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1. WPROWADZENIE

Celem niniejszego artykutu jest analiza korelacji pomiedzy stopniem
niezaleznosci banku centralnego (NBC)2 a stopg inflacji. W pracy stawia si¢
hipoteze o istnieniu ujemnej zaleznos$ci3, ktora zostanie zweryfikowana za
pomocg modelu ekonometrycznego.

Bank centralny jest instytucjg panstwowg Jego funkcjonowanie zdeter-
minowane jest poprzez przepisy prawne, charakterystyczne dla danego systemu
gospodarczego. Sposéb usytuowania banku centralnego w strukturze admini-
stracji panstwowej moze $wiadczy¢ o jego niezaleznosSci. Bank ten mozna
okresli¢ jako niezalezny, jesli sam decyduje o ksztatcie prowadzonej polityki
monetarnej dla osiggniecia okreslonych celéw.

W wielu krajach demokratycznych bank centralny dazy do osiggniecia celu
stabilnego poziomu cen, czyli ograniczania inflacji. Ciekawe staje sie wobec
tego zbadanie zwigzku pomiedzy NBC a stopg inflacji. Zanim jednak rozpocznie
sie badanie sity powyzej okreslonej zaleznosci, nalezy zdefiniowa¢ wyroznione
kategorie ekonomiczne, a nastepnie przedstawi¢ mozliwosci ich pomiaru.
Zaprezentowany w artykule model postuzyt do weryfikacji wyzej postawionej
hipotezy. W podsumowaniu zostang przedstawione wnioski oraz propozycje
dalszych badan.

* Studenci Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu to6dzkiego, Studenckie
Koto Naukowe Nowoczesnej Ekonomii ,,Ekspert”.

1Autorzy chcg serdecznie podzigkowaé prof. S. Krajewskiemu, prof. dr. hab. E. Kwiat-
kowskiemu, dr. A. Stepniak-Kucharskiej, dr. J. Pruskiemu oraz mgr. J. Kowalskiemu z Instytutu
Ekonomii Uniwersytetu to6dzkiego oraz prof. N. tapinskiej-Sobczak z Instytutu Ekonometrii
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2 W dalszej cze$ci opracowania bedzie stosowany skréot NBC na oznaczenie terminu nieza-
lezno$¢ banku centralnego.

3Ujemna zalezno$¢ rozumiana jako wspétistnienie dwéch czynnikéw (inflacji oraz NBC),
z ktérych wzrostjednego (tu NBC) wptywa na obnizenie drugiego (inflacja).



2. UWARUNKOWANIA TEORETYCZNE

Ekonomisci juz dawno poszukiwali optymalnego rozwigzania instytucjo-
nalnego sprzyjajagcego wypetnieniu przez bank centralny powierzonych mu
zadan. Opierajac sie na teorii Kydlanda i Prescotta4 oraz Rogoffa5 mozna
wysnu¢ wniosek, iz delegowanie uprawnien do prowadzenia polityki monetarnej
na niezalezny bank centralny wptynie na pomniejszenie stopy inflacji w gospo-
darce. Bank centralny, majacy kontrole nad agregatami monetarnymi poprzez
ustalanie parametréw polityki pienieznej, moze wptywaé na funkcjonowanie
gospodarki. Natomiast stopa inflacji jest miernikiem odwzorowujgcym procesy
pieniezne w gospodarce. Te wiasnie procesy winny by¢ kontrolowane przez
bank centralny.

Zwigzek pomiedzy stopniem NBC a inflacjg byt juz przedmiotem badan
w innych krajach. Przyktadowo Alesina i Summers6 na podstawie wynikow
badan wiasnych potwierdzili hipoteze, ze stopien niezaleznosci ma wplyw na
poziom inflacji w gospodarce. Z kolei Posen7 doszedt do wnioskéw negujacych
wystepowanie omawianej zaleznosci. Oba te badania majgjednak cechy wspdlne.
Pierwszg z nich sg szeregi czasowe, ktérych zakres konczy sie na poczatku lat
90. ubiegtego wieku8 Zagadnienie wyboru odpowiedniego miernika NBC to
druga cecha wspdlna. Stanowi on wazny element dla prowadzonego badania.

Stopien NBC mierzy sie empirycznie za pomocg kwantyfikatoréw jakos-
ciowych9. Jedne z pierwszych wskaznikdw zostaty opracowane przez Bade’a
i Parkina w roku 1988, Alesine w 1988 i 1989 r., Eijffingera oraz Schalinga
w roku 199310 Mierniki te byty proste w budowie, poniewaz wykorzystywaty
logike zero-jedynkowa. W zwigzku z tym ich struktura nie uwzgledniata
wszystkich zagadnien waznych z punktu widzenia stopnia NBC1L Kwantyfika-
tory te byly jednak rzadko wykorzystywane w badaniach empirycznych.

4F. Kydland, E. C. Prescott, Rules Rather than Discretion: tlie Inconsistency of Optimal
Plans, ,,Journal of Political Economy” 1977, No 85, s. 473-492.

5K. Rogoff, The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary Target,
»Quarterly Journal of Economics” 1985, No 100, s. 1169-1189.

6 A. Alesina, L. H. Summers, Central Bank Independence and Macroeconomic Performance:
Some Comparative Evidence, ,JJournal of Money, Credit and Banking” 1993, vol. 25, No 2,
s. 151-162.

7 A. Posen, Why Central Bank Independence does not Cause Low Inflation: there is no Insti-
tutionalfixfor Politics, ,,Finance and International Economy” 1993, No 7, s. 40-65.

8 Alesina i Summers (por. przyp. 6) zakonczyli badania na roku 1989, natomiast Posen (zob.
przyp. 7) na roku 1991.

9 Por. D. Romer, Makroekonomia zaawansowana, PWN, Warszawa 2000.

10 Por. R. Huterski, Niezalezno$¢ banku centralnego, TNOIiK, Torun 2000.

11 Przyktadowo mozna tutaj wskaza¢ na sytuacje ewentualnego konfliktu pomiedzy organami
odpowiedzialnymi za realizacje polityki ekonomicznej.



Mierniki konstruowane kilka lat p6zniej uwzgledniajg wiecej charakterystyk
funkcjonowania banku. Mozna wsrdéd nich wyrézni¢ wskazniki: Grilliego,
Masciandro i Tabelliniego z 199112, Cukiermana, Webba i Neyaptiego z 199213
oraz Cukiermana z 1992 r.¥ Ich wykorzystanie pozwala dokona¢ bardziej
precyzyjnego pomiaru niezaleznosci banku centralnego.

Pierwszy z wymienionych uwzglednia w swojej budowie dwa rodzaje
niezaleznosci: polityczng i ekonomiczng. Niezalezno$¢ polityczna opisuje
relacje miedzy bankiem centralnym a innymi o$rodkami polityki ekonomicznej
- w szczego6lnosci rzadu. Uwzgledniono w nim takze charakterystyke pewnych
uwarunkowan prawnych dotyczacych funkcjonowania banku centralnego.
W czeSci opisujacej ekonomiczng autonomie wiadz monetarnych zawarto
siedem pytan dotyczacych kredytowania rzadu, partycypacji banku centralnego
w diugu publicznym, nadzoru bankowego oraz podmiotu ustalajgcego stope
dyskontowa. Konstrukcja kwantyfikatora Grilliego, Masciandro i Tabelliniegos
opiera sie na logice zero-jedynkowej. Maksymalnie za oba rodzaje niezaleznosci
mozna przyzna¢ wtadzom monetarnym szesnascie punktéw - po osiem z kazdej
czesci.

Miernik Cukiermana, Webba i Neyaptiegolg okreslony mianem prawnej
niezaleznosci banku centralnego, opiera sie na koncepcji wartosciowania, czyli
przypisywania wag cechom charakterystycznym dla funkcjonowania wiadz
monetarnych. Badajac statuty bankow centralnych oraz inne przepisy prawne
regulujace funkcjonowanie tej instytucji mozna zauwazy¢ w nich pewne cechy
wspOlne, nastawione na urzeczywistnianie powierzonych zadan, tj. ograniczenia
w kredytowaniu sektora publicznego, wspotpracy z rzagdem w procesie formuto-
wania polityki ekonomicznej oraz procedur zwigzanych z funkcjonowaniem
i powotywaniem organdéw wiladzy monetarnej. Wartos¢ tego miernika musi
zawieraC sie w przedziale <0; 1>, a wieksza jego wielkosc¢ jest interpretowana
jako wyzszy stopiefi NBC.

W literaturze przedmiotu spotyka sie dwie wersje opisywanego miernika,
tzn. traktowany jest jako wazony oraz niewazony wskaznik prawnej autonomii
banku centralnego. Réznica pomiedzy nimi wynika jedynie ze sposobu agregacji
poszczegolnych sktadowych tworzgcych cztery podstawowe grupy czynnikow.
Wyniki badan empirycznych otrzymywane przy uzyciu tych dwoch rodzajow
kwantyfikatora nie odbiegajg od siebie w znaczacy sposéb.

122 V. Grilli, D. Masciandaro, G. Tabellini, Political and Monetary Institutions and Public
Finance Policies in the Industrial Economies, ,,Economic Policy” 1991, No 13, s. 341-392.

B A. Cukierman, S. B. Webb, B. Neyapti, Measuring the Independence of Central Banks and
its Effects on Policy Outcomes, ,,The World Bank Economic Review” 1992, No 6, s. 353-398.

U4 Tamze.

15 V. Grilli, D. Masciandaro, G. Tabellini, Political and Monetary Institutions and Public
Finance Policies in the Industrial Economies, ,,Economic Policy” 1991, No 13,s. 341-392.

16 A. Cukierman, S. B. Webb, B. Neyapti, Measuring..., s. 353-398.



Cukierman, Webb i Neyaptil7 zauwazyli, ze indykatory oparte wytgcznie na
przepisach prawa nie odzwierciedlajg w peini rzeczywistego funkcjonowania
banku centralnego. Ich koncepcja nie uwzglednia przyktadowo sposobu, w jaki
faktycznie sg rozwigzywane konflikty pomiedzy osrodkami polityki ekonomicz-
nej istniejacymi w danym kraju.

W zwigzku z tym Cukierman, Webb i Neyapti®B dotgczyli kolejne dwa
kwantyfikatory. Sg to: a) wskaznik rotacji na stanowisku prezesa i b) wskaznik
wynikajacy z ankiety na temat niezaleznosci banku centralnego. Ich uzycie
w badaniu pozwala na zobiektywizowanie analizy. Pierwszy indykator dotyczy
czasu trwania kadencji prezesa banku centralnego. Budowa miernika jest
relatywnie prosta, oparta na sredniej liczbie zmian na oznaczonym stanowisku
przypadajacych na jeden rok. Wieksza warto$¢ wskaznika okresla mniejszy
stopien NBC. Wedlug takiego rozumowania, optymalna wielko$¢ opisywanego
indykatora jest bliska zeru. Nalezy zauwazy¢, ze niewielka czestotliwo$¢ zmian
na stanowisku szefa banku centralnego moze $wiadczy¢ zaré6wno o autonomii
banku centralnego, jak i o podporzadkowaniu go wiadzom politycznym.
Konstruktorzy miernika sugerujg jego zastosowanie zamiast indykatora nieza-
leznosci prawnej dla gospodarek znajdujgcych sie w okresie transformaciji.

Ankieta na temat NBC (b) jest kolejnym z wymienionych sposob6w mierze-
nia stopnia NBC. Zakres jej pytan znaczgco pokrywa sie ze strukturg wskaznika
prawnej niezaleznosci banku centralnego. Ankieta skierowana byta do pracow-
nikow bankow centralnych objetych badaniem. Budowa miernika polega na
przypisaniu wag poszczeg6lnym pytaniom. Maksymalna warto$¢ oceny mozliwa
do uzyskania w badaniu ankietowym jest réwna jeden.

Zagadnienie kwantyfikacji zjawiska NBC pozostaje ciggle otwarte. Do dzi$
nie zostat wypracowany jednolity system kwantyfikowania autonomii banku
centralnego. W wiekszosci przeprowadzonych dotychczas badan zastosowanie
znalazty wartosci miernikow wyznaczonych na podstawie przepisow prawnych.

3. BADANIA EMPIRYCZNE

W celu weryfikacji hipotezy o istnieniu ujemnej relacji pomiedzy stopniem
NBC a inflacjg zostat skonstruowany model ekonometryczny, ktérego parametry
wyestymowano na probie przekréjowo-czasowejl9 Doktadng jego postac
przedstawia ponizsze rownanie:

17 Tamze.

1B Tamze.

1 Proba obejmowata 22 kraje Unii Europejskiej (UE): Austrie, Belgie, Czechy, Danig, Esto-
nie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpani¢, Holandig, Irlandie, Litwe, totwe, Niemcy, Polske,
Portugalie, Stowacje, Stowenie, Szwecje, Wegry, Wielka Brytanig, Wtochy. Analizowany okres to
lata 1994-2003.



Dit—a + BNBCj'i+ SAR,, + <pTlj+ £,

i= 1...22; /=1,..., 10
gdzie:
[, i- stopa deprecjacji realnej wartosci pienigdza w /-tym kraju w okresie t
postaci:

LL i =wi, /(t +m, 0

NBCi:, - stopief niezaleznosci banku centralnego w /-tym kraju w okresie t
okreslona za pomocg wskaznika wedtug Grilliego, Masciandro i Tabelliniego
albo wazonego wskaznika autorstwa Cukiermana, Webba i Neyaptiego;

ARi i- przyrost Sredniorocznej rynkowej stopy procentowej kredytéw i po-
zyczek zdefiniowany jako rdéznica miedzy stopg procentowa w okresie biezagcym
a tg sama stopg w okresie poprzednim (Rt,,- R,bl) w /-tym kraju;

[7- i - Srednioroczna stopa inflacji mierzona za pomoca indeksu cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych (zmiana procentowa rok do roku) w /-tym kraju
opOzniona o jeden okres,

gi- skfadnik losowy w /-tym kraju w okresie t\

a,B, (p 8- parametry strukturalne modelu.

Na podstawie ilosciowej teorii pienigdza mozna wyjasni¢ zwigzek pomiedzy
stopg procentowg a klasyczng stopg inflacji. Jednym z podstawowych instru-
mentéw banku centralnego jest stopa procentowa, za pomocg ktorej wiadze
monetarne oddziatujg na podaz pienigdza w gospodarce. Je$li bank centralny
oceni, ze w gospodarce wystepuje zbyt duza ilo$¢ pienigdza w obiegu,
przewyzszajaca zapotrzebowanie zgtaszane przez podmioty gospodarcze, to
wowczas moze podwyzszy¢ stope procentowa. Takie posuniecie bezposrednio
wptynie na obnizenie podazy pienigdza, co z kolei na gruncie teorii spowolni
tempo wzrostu cen. Nadmierna podaz pienigdza w gospodarce bedzie
prowadzita do zwigkszenia stopnia deprecjacji jego wartosci.

Na podstawie opracowania Cukiermana, Webba i Neyaptiego2 inflacja
zostata zdefiniowana za pomocg stopy deprecjacji realnej wartosci pienigdza
oznaczonej jako D2L Zaletg takiej postaci zmiennej zaleznej jest przede
wszystkim ograniczenie wpltywu duzej zmiennosci inflacji w modelu2, dzieki
czemu mozliwe bylo wyeliminowanie wystepowania heteroskedastycznosci.

20 A. Cukierman, S. B. Webb, B. Neyapti, Measuring..., s. 353-398.

21 Okreslana réwniez jako ,,przetransfonnowana stopa inflacji”. W dalszej cze$ci opracowa-
nia obydwa terminy beda stosowane zamiennie. Natomiast od tego momentu stopa inflacji
mierzona za pomocg indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych bedzie nazywana klasyczng
stopa inflacji.

2 Duzg zmienno$¢ klasycznej stopy inflacji wykazywaty w catym badanym okresie panstwa
gospodarek transformujacych.



Przetransformowana stopa inflacji D charakteryzuje sie wartosciami z przedziatu
<0; 1>. Dla rocznej inflacji mierzonej za pomocg indeksu cen towarow i ustug
konsumpcyjnych réwnej 100% wartos¢ D wynosi 0,5. Nalezy zauwazy¢, ze
wzrost klasycznej inflacji M spowoduje takze wzrost przetransformowanej stopy
inflacji 2)23.

Do estymacji parametréw rownania przetransformowanej stopy inflacji D
wykorzystano przystosowang do danych panelowych metode najmniej-
szych kwadratéw (ang. Pooled Least Squares) z uwzglednieniem heteroskeda-
stycznosci i korelacji wewnatrz przekrojéow (ang. White Heteroskedasticity-
-Consistent Standard Errors & Covariance). Szacowanie parametrow struktu-
ralnych wykonano dla dwoch wariantow modelu. Za pierwszym razem jako
miare NBC uzyto wskaznika G.rilliego,.Masciandaro i Tabelliniego - GMT2A
(wariant 1), a za drugim wskaznika Cukiermana, Webba i Neyaptiego - CWN
(wariant 2). Dodatkowo estymacji dokonano w kazdym wariancie na dwdch
podprobach. Pierwsza z nich obejmuje 8 krajow gospodarek transformujacych
sie2p, takich jak: Czechy, Estonia, Litwa, totwa, Polska, Stowacja, Stowenia,
Wegry. Pozostate 14 krajow UE stanowi podstawe drugiej podpréby. Zrodtem
danych wykorzystanych w badaniu zalezno$ci pomiedzy inflacjg a NBC sg bazy
statystyczne International Financial Statistics (IFS) oraz narodowych urzedéw
statystycznych.

Podziat krajow na dwie grupy przyjeto z dwoch powoddéw. Po pierwsze
obie roznity sie od siebie poziomem inflacji. Banki centralne krajéw kandydu-
jacych do UE prowadzity polityke monetarng zorientowang na permanentng
obnizke inflacji. Na poczatku badanego okresu panstwa te odznaczaty sie
bardzo wysokg inflacjg. W roku 2003 opisywane kraje osiggnety stope inflacji
ponizej 6%, mierzong za pomocg indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych rok do roku27. W latach 1994-2003 najwieksze sukcesy w redukcji
inflacji uzyskaty m. in. Estonia (obnizenie o 46,3 punktu procentowego) oraz

23 Pierwsza pochodna wyrazenia A /(1 + A) jest dodatnia i wynosi 1/(1 + I1)2 co oznacza, ze
stopa deprecjacji realnej wartosci pienigdza jest rosngcg funkcja inflacji (IT). Relacja odwrotna jest
réwniez rosnaca.

24 W dalszej cze$ci opracowania bedzie stosowany skrét GMT na oznaczenie wskaznika NBC
autorstwa Grilliego, Masciandaro i Tabelliniego, patrz V. Grilli, D. Masciandaro, G. Tabellini,
Political and Monetary Institutions and Public Finance Policies in the Industrial Economies,
»Economic Policy” 1991, No 13,s. 341-392.

5 W dalszej czesci opracowania bedzie stosowany skr6t CWN na oznaczenie wskaznika
NBC autorstwa Cukermana, Webba i Neyaptiego, patrz A. Cukierman, S. B. Webb, B. Neyapti,
Measuring..., s. 353-398.

26 Okreélenia ,,kraje kandydujace do UE” i ,rozwijajgce sie” beda stosowane zamiennie
w dalszej czesci pracy.

27 Nalezy zauwazyé¢, iz jedynie gospodarka Stowacji uzyskata wyzszg stope inflacji, tj. 8,5%
w skali roku.



Polska (spadek o 32,6 punktu procentowego). Na Litwie obnizka tempa
wzrostu cen do wysokosci 0,3% w roku 2002 Swiadczy o efektywnosci
prowadzonej polityki gospodarczej. Dziatania te doprowadzily jednakze
w roku nastepnym do deflacji na poziomie 1,2%. Odmienne wyniki skuteczno-
§ci polityki monetarnej odnotowano na Stowacji oraz w Stowenii, ktore
osiagnety najwyzsze tempo wzrostu cen sposrod krajow transformujacych sie,
odpowiednio 8,6 i 5,6%. Og6lng tendencje w obnizaniu inflacji przez omawia-
ne kraje przedstawia rys. 1.

W grupie krajéw wysoko rozwinietych sytuacja ksztattowata sie odmiennie.
Tamtejsze banki centralne poprzez swoje dziatania dazyly do utrzymania
stabilnosci cen. W latach 1994—2003 wspomniane panstwa UE charakteryzowa-
ty sie niskg inflacjg, gdyz nie przekroczyta ona progu 5%. Tendencja do utrzy-
mywania powolnego tempa zmian cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
wynikata tn. in. z koniecznosci spetniania przez te painstwa kryteridw przynalez-
nosci do Unii Gospodarczej i Walutowej zawartych w Traktacie z Maastricht
z roku 1992. Wyjatek stanowi Grecja, w ktérej na poczatku proby inflacja
wahata sie w przedziale 8-11%. Tendencje ksztatltowania sie stop inflacji
w latach 1994-2003 w tych krajach przedstawiono na rys. 2.

Kolejnym powodem wyréznienia dwoch grup krajow byt fakt uczestnictwa
danego panstwa (lub jego brak) w etapach przygotowawczych tworzenia Unii
Gospodarczej i Walutowej. Od 1 stycznia 1994 r. kraje wysoko rozwiniete miaty
obowigzek dostosowania statutdw dziatania oraz zasad funkcjonowania narodo-
wych bankoéw centralnych do zasad wynikajacych z Traktatu z Maastricht.
Proces ten spowodowat zwiekszenie stopnia NBC na skutek m. in. wprowadze-
nia zakazu kredytowania sektora publicznego przez narodowe banki centralne
czy tez zwiekszenia koordynacji polityki pienieznej poprzez ustalenie wspélne-
go celu, jakim byto osiagniecie stabilnosci cenowej. Panstwa te miaty 4 lata na
wprowadzenie koniecznych zmian.

Analizujagc stopied niezaleznosci banku centralnego wedtug wskaznikow
GMT oraz CWN, mozna zaobserwowac znaczacy wzrost stopnia autonomii po
roku 1998. Wsrdd krajow wysoko rozwinietych Deutsche Bundesbank charak-
teryzowat sie najwyzszym stopniem niezaleznosci w catym badanym okresie
(niezalezno$¢ polityczna i ekonomiczna szacowana jest tgcznie na 13 punktow
skali GMT, a niezalezno$¢ prawna na 0,9 w skali CWN). Najwiekszy wzrost stop-
nia autonomii banku centralnego w grupie 14 krajow UE (podpréba 2) osiggnety
takie kraje, jak: Hiszpania, Wtochy, Szwecja oraz Francja. Natomiast najnizszym
stopniem niezaleznosci charakteryzowaty sie banki Anglii i Portugalii28.

28 Zrodiowe dane dotyczace stopnia NBC zamieszczono w zatgczniku 1.
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CZ - Czechy, EST - Estonia, LIT - Litwa, LA - totwa, PL - Polska, SK - Stowacja, SLO - Stowenia, HU - Wegry.
Rys. 1. Stopa inflacji w o$Smiu krajach rozwijajacych sie w latach 1994-2003

Zrodto: opraé, whasne na podstawie danych statystycznych zaczerpnietych z rocznikéw International Financial Statistics Yearbook IMF oraz
narodowych urzedoéw statystycznych



, BEL - Belgia, DEN - Dania, FIN - Finlandia, FR - Francja, GRE - Grecja, ESP - Hiszpania, NL - Holandia, IRL - Irlandia, GE - Niemcy,
‘alia, SWE - Szwecja, UK - Wielka Brytania, ITA - Wtochy.

Rys. 2. Stopa inflacji w wybranych krajach wysoko rozwinietych w latach 1994-2003

o: opra¢, whasne na podstawie danych statystycznych zaczerpnietych z rocznikéw International Financial Statistics Yearbook IMF oraz
orzeddéw statystycznych



Kraje kandydujgce do UE nie miaty formalnego obowigzku ujednolicenia
przepiséw regulujacych dziatanie narodowych bankéw centralnych. Wiekszo$é
z tych bankéw w owych krajach zostata utworzona na poczatku lat 90. i regut
ich funkcjonowania nie zmieniono do dzi$. Tworzenie zasad dziatania tychze
bankéw wzorowane byto przede wszystkim na regulacjach prawnych stanowia-
cych podstawe funkcjonowania Deutsche Bundesbanku. Dlatego tez banki
centralne krajow kandydujgcych do UE w pierwszej potowie lat 90. charaktery-
zowaly sie wysokim stopniem autonomii wzgledem bankdéw centralnych panstw
cztonkowskich Unii. Mierzac te niezaleznos¢ za pomocg wskaznikow GMT
i CWN, uzyskano wysokie ich wartosci (do 1997 r. GMT wynosito od 8 do 13
punktéw, natomiast CWN od 0,49 do 0,80), a wiec plasowaty sie w czotdéwce
wszystkich 22 badanych panstw.

Nieco odmienna byta sytuacja Narodowego Banku Polskiego (NBP).
Wprowadzone w 1997 roku regulacje prawne przyczynity sie do wzrostu stopnia
niezaleznos$ci, zblizonego do maksymalnych wartosci stosowanych miernikéw.
W roku 1999 poziom autonomii Narodowego Banku Polski wyni6st 15 punktéw
wedtug skali GMT, a niezalezno$¢ prawna CWN wyniosta 0,95 punktu. Ten stan
jest aktualny do dzis. W ten sposéb NBP uzyskat wiekszy stopiefi autonomii
w poréwnaniu z niemieckim Bundesbankiem, bedacym liderem ws$réd bankow
centralnych krajow demokratycznych.

Wykorzystany do estymacji parametrow strukturalnych modelu kwantyfika-
tor GMT zostat przeksztatcony we wskaznik strukturalny oznaczony jako
UGMT (jest to liczba punktéw zdobyta przez krajowy bank centralny podzielo-
na przez maksymalng, mozliwg do uzyskania liczbe, czyli 16 punktéw). Taka
transformacja utatwita pdzniejsza interpretacje uzyskanych wynikéw oraz
pozwolita poréwna¢ site oddziatywania niezaleznosci banku centralnego
mierzong za pomocg UGMT na procesy inflacyjne z miarg CWN. Zmienne
UGMT i CWND przyjmujg wartosci z przedziatu <0; 100%>. Wyzsza wartos¢
wskaznika oznacza wyzszy stopien autonomii.

W celu lepszego dopasowania modelu zostata wigczona zmienna zero-
jedynkowa ZJ9903. Przyjmuje ona warto$¢ 1 w latach 1999-2003 dla krajow
bedacych cztonkami Unii Gospodarczej i Walutowej (a wiec Austrii, Belgii,
Finlandii, Francji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Niemiec, Portugalii i Wioch).
Dla Grecji, ktora zostata przyjeta do strefy euro 1 stycznia 2001 r., zmienna ta
przyjmuje warto$¢ 1 dla okresu 2001-2003. Dla pozostatych lat oraz dla
niewymienionych powyzej panstw zmienna Z2J9903 osiggata wartos¢ zero.

29 Wartosci wskaznikéw UGMT i CWN zostaty przemnozone przez 100%.



Tabela 1
Przetransformowana stopa inflacji D a NBC

ZMIENNA ZALEZNAD
PROBA 1994-2003

Liczba badanych krajow - 22

WARIANT 1 wariant 2
Zmienne Warto$¢ Wartos'i_ Zmienne Wartosé \tN?rt:SIz‘
niezalezne parametru statystyki niezalezne parametru statystyki
t-Studenta t-Studenta
UGMT -0,064 -2,941 CWN -0,025 -2,011
L, -1) 0,089 3,424 W, -1) 0,093 3,420
AR -0,003 -3,026 AR -0,003 -2,778
Zj9903 0,018 3,316 Zj9903 0,010 2,119
R2 0,772 R2 0,761
Adj. R2 0,739 Adj. R2 0,727
Liczba badanych krajéw - 8
WARIANT 1 WARIANT 2
§¢ . o Warto$é
Zmienne Wartos¢ Wartosc_ Zmienne Wartos¢ .
. . statystyki - . statystyKki
niezalezne parametru niezalezne parametru
t-Studenta t-Studenta
UGMT -0,323 -5,029 CWN -0,663 -5,113
L, -1) 0,090 3,251 tf(-1) 0,090 3,257
AR -0,005 -4,811 AR -0,005 -4,858
&' -0,171 -2,114 Qij -0,362 -3,815
R2 0,751 R2 0,753
Adj. R2 0,711 Adj. R2 0,713
Liczba badanych krajow - 14
wariant 1 WARIANT 2
$¢ s Warto$¢
Zmienne Wartos$é Wartosc- Zmienne Wartos¢ .
: . statystyki . . statystyki
niezalezne parametru niezalezne parametru
t-Studenta t-Studenta
UGMT -0,024 b -1,936 CWN -0,015 -2,730
AR 0,002 2,141 AR 0,002 b 1,930
Zj9903 0,005 2,666 Zj9903 0,005 2,329
R2 0,314 R2 0,298
Adj. R2 0,213 Adj. R2 0,194

“zmienna zero-jedynkowa, przyjmuje warto$¢ 1 dla Litwy w latach 1994 i 1995, natomiast
dla pozostatych pél przyjmuje warto$¢ 0; bistotne statystycznie na poziomie réwnym 10%.

Nota (1): R2 oznacza wsp6tczynnik determinacji, a Adj. R2 skorygowany wspoétczynnik de-
terminacji.

Nota (2): W badaniu zostat ujety wyraz wolny, ktéry z braku interpretacji ekonomicznej zo-
stat pominiety.

Zrédto: opraé, whasne, za pomoca programu eViews



Na podstawie analizy otrzymanych wynikéw estymacji parametrow struktu-
ralnych, dokonanej na calej probie oraz dwdch podprébach, mozna zauwazy¢, ze
istnieje relacja pomiedzy stopg inflacji a stopniem NBC, mierzonego zar6wno za
pomoca wskaznika UGMT, jak i CWNX). Otrzymane oceny parametrow
strukturalnych wystepujacych przy ww. zmiennych majg znak ujemny, zgodny
z oczekiwaniami, i sg istotne statystycznie na poziomie réownym 0,05. Wiekszg
site wptywu na przetransformowang stope inflacji uzyskata zmienna UGMT.
Jest ona wieksza o 3,9 punktu procentowego od wskaznika CWN. Jesli banki
centralne zdecydujg sie zwiekszy¢ swdj stopien autonomii, poprzez zmiane
wewnetrznego ustawodawstwa, o 1 punkt procentowy, to stopa deprecjacji
realnej wartosci pienigdza obnizy sie o 6,4 punktu procentowego dla wskaznika
strukturalnego UGMT, a dla wskaznika CWN o 2,5 punktu procentowego.

Postawiona hipoteza o ujemnej relacji pomiedzy stopniem NBC a stopa
inflacji jest rowniez prawdziwa, je$li badanie ogranicza sie wylgcznie do
14 rozwinietych panstw. W tym przypadku wartosci ocen otrzymanych dla
zmiennych UGMT i CWN sg najmniejsze spos$rod dotychczas uzyskanych,
wynoszg odpowiednio: -0,024 oraz-0,015.

Najwiekszg skalg oddziatywania niezaleznosci banku centralnego na stope
deprecjacji realnej wartosci pienigdza charakteryzujg sie kraje kandydujace do
UE. Zmiana regulacji dotyczacych banku centralnego, powodujgca wzrost
stopnia NBC liczonej wedtug metodologii Grilliego czy Cukiermana o 1 punkt
procentowy, wptynie ujemnie na stope inflacji przetransformowanej odpowied-
nio o 32 i 66 punktu procentowego. Temu parametrowi strukturalnemu mozna
nadac inng interpretacje, gdyz moze on odzwierciedla¢ awersje spoteczng badz
polityczng do wysokiej inflacji3L W latach 1994—2003 banki centralne krajow
kandydujacych do UE wprowadzity polityke pieniezng majgca na celu szybka
redukcje stopy inflacji, z dwucyfrowej na jednocyfrowg. Na poczatku tego
okresu banki centralne przeszty reforme, co - jak pokazaty pdzniejsze lata -
utatwito osiggniecie duzo nizszej inflacji.

tatwo zauwazy¢ wystepujace w kazdej probie podobienstwo w  sile
oddziatywania klasycznej inflacji opoznionej o jeden okres na hiezaca stope
deprecjacji realnej wartosci pienigdza. Z estymacji modelu na podstawie
podstawowej proby przekréjowo-czasowej wynika, ze jesSli w przesztosci
nastgpit wzrost Sredniorocznej inflacji mierzonej za pomocg indeksu cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych o 1 punkt procentowy, to wptynetoby to
dodatnio w okresie biezagcym na zmienng objasniang o 8,9 (dla wariantu 1) oraz
0 9,3 punktu procentowego (dla wariantu 2), przy innych warunkach nie-

30 Wartosci oszacowanych parametréw strukturalnych prezentuje tab. 1.
31 W. S. Maliszewski, Central Bank Independence in Transition Economics, Studia i Analizy
CASE, 2000, No 120, s. 1-28.



zmienionych. Rosngce tempo wzrostu cen powoduje spadek sity nabywczej
pienigdza. Wdéwczas nasila sie presja na zwiekszenie podazy pienigdza, co na
gruncie przytoczonej teorii iloSciowej pienigdza powoduje dalsze procesy
inflacyjne. Dlatego tez rosngca stopa deprecjacji realnej wartosci pienigdza
posrednio powoduje wzrost biezacej klasycznej stopy inflacji odpowiednio o0 9,8
i 10,3 punktu procentowego.

Nieznaczne rdznice wielkosci oceny parametru e (przy zmiennej #A(-1))
otrzymano na podprobie obejmujacej kraje kandydujace do UE. Sita wptywu na
biezaca stope deprecjacji realnej wartosci pienigdza dla obu wariantéw wyniosta
0,09, a wiec na kazdy 1 punkt procentowy wzrostu stopy inflacji opdznionej
0 jeden okres przypadnie wzrost tej samej stopy w okresie biezagcym o 9,9
punktu procentowego ceteris paribus.

Sifa, z jaka oddziatuje przyrost rynkowej stopy procentowej na zmienng za-
lezng modelu jest niewielka niezaleznie od zastosowanego wariantu i wielkosci
préby. Dla 22 badanych panstw europejskich wielko$¢ otrzymanego z estymacji
parametru 6 (przy zmiennej AR,) wyniosta -0,003. Na skutek przyrostu stopy
procentowej o 1 punkt, spadnie stopa deprecjacji realnej wartosci pienigdza
0 0,003 punktu procentowego dla obydwu wariantow, co wplynie w takim
samym stopniu na klasyczng stope inflacji ceteris paribus. Nalezy zauwazy¢, ze
w wyniku estymacji parametréw strukturalnych modelu na podprdébie liczacej 14
krajéw uprzemystowionych uzyskana dodatnia relacja pomiedzy analizowanymi
zmiennymi a sitg zwigzku jest nieznacznie tylko wigksza. Ten wynik wskazuje
na konieczno$¢ dalszych badan.

Otrzymana skala wptywu niezaleznos$ci banku centralnego na procesy infla-
cyjne jest podobna do wynikow uzyskanych przez innych ekonomistow. Oto
kilka przyktadowych wynikow:

e Cukierman, Webb i Neyapti® analizujac 72 kraje na przestrzeni lat 1950-
1989 otrzymali site wptywu réwng CWN = -0,020. W tym samym badaniu
odrebnie wyestymowano model na probie liczacej 22 kraje uprzemystowione
1warto$¢ parametru strukturalnego CWN wyniosta wéwczas -0,06.

e Cukierman, Miller i Neyapti3 otrzymali warto$¢ parametru strukturalnego
CWN =-0,41. Proba objeta 26 krajow transfonnujacych sie w latach 1991-1998.

» Maliszewskil4, badajagc omawiang zaleznos¢ przy wykorzystaniu mierni-
ka autorstwa Grilli, Masciandaro, Tabellini, uzyskat GMT=-0,031.

Sita oddziatywania NBC na inflacje jest poréwnywalna z wynikami uzyska-
nymi przez innych ekonomistow zajmujacych sie ta tematyka.

R A. Cukierman, S. B. Webb, B. Neyapti, Measuring..., s. 353-398.

B A. Cukierman, G. P. Miller, B. Neyapti, Central Bank Reform, Liberalization and Inflation
in Transition Economics - An International Perspective, Dubrovnik 2000, s. 1-37.

#AW. S. Maliszewski, Central Bank...



4. ZAKONCZENIE

Celem artykutu byta analiza zwigzku pomiedzy stopniem niezaleznosci
banku centralnego a stopg inflacji. Postawiona hipoteza o ujemnej korelacji
zostata udowodniona na podstawie zaprezentowanego badania empirycznego.
Uzyskane wyniki sg porownywalne z otrzymanymi przez innych ekonomistow.
Nalezy podkresli¢ aktualno$¢ wynikow badania ze wzgledu na przyjety
przedziat czasowy.

Problemem przewijajacym sie w badaniach nad NBC jest niedoskonatos¢
stosowanych miernikéw. Opierajg sie one z reguly na przestankach prawnych
funkcjonowania banku centralnego. Sugerowanym rozwigzaniem bytoby
skonstruowanie bardziej doktadnego miernika NBC, a takze poszerzenie analizy
o kraje o wustroju innym niz demokratyczny. Uwzglednienie rynkowych
przestanek stanowitoby ciekawy aspekt badan.

ZALACZNIK 1

Tabela Al

Zagregowane wskazniki niezaleznosci banku centralnego wedtug GMT i CWN

KRAJ OKRES 1P* IE GMT** CWN
Czechy 1994-2003 8 4 12 0.73
Estonia 1994-2003 5 6 n 0.77

i 1994-1995 5 2 7 0.27
Litwa
1996-2003 7 6 13 0.74
totwa 1994-2003 8 3 un 0.49
1994-1997 5 3 8 0.74
Polska 1998 6 6 12 0.86
1999-2003 8 7 15 0.95
Stowacja 1994-2003 4 5 9 0.65
Stowenia 1994-2003 7 4 n 0.63
1994-1996 2 6 8 0.67
Wegry
1997-2003 4 8 12 0.80

) 1994-1997 3 6 9 0.62

Austria
1998-2003 4 8 12 0.74

) 1994-1997 1 6 7 0.17

Belgia
1998-2003 4 8 12 0.70



KRAJ

Dania

Finlandia

Francja

Grecja

Hiszpania

Holandia

Irlandia

Niemcy

Portugalia

Szwecja

Wielka
Brytania

Wiochy

OKRES
1994-1997
1998-2003
1994-1997
1998-2003
1994-1997
1998-2003
1994-1997
1998-2003
1994-1997
1998-2003
1994-1997
1998-2003
1994-1997
1998-2003
1994-2003
1994-1997
1998-2003
1994-1997
1998-2003
1994-1997
1998-2003
1994-1997
1998-2003

T
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GMT**
8
12
8
13
7
13
4
12
5
12
10
12
7
10
13
3
10
6
12
6
10
5
12

Tabela Al. (cd.)

CWN
0.50
0.75
0.28
0.69
0.29
0.75
0.55
0.75
0.23
0.75
0.42
0.75
0.44
0.75
0.90
0.41
0.74
0.29
0.74
0.27
0.74
0.25
0.76

Nota (1): IP (IE) oznacza odpowiednio polityczng (ekonomiczng) niezalezno$¢ banku central-

nego wedtug wskaznika GMT;

Nota (2): GMT = IP + IE

Zrédto:

opra¢, wiasne na podstawie narodowych aktéw prawnych (ustaw badz statutéw)

bankéw centralnych; A. Cukierman, G. P. Miller i B. Neyapti, Centra! Bank Reform, Liberaliza-
tion and Inflation in Transition Economics - An International Perspective, Dubrovnik 2000; W. S.
Maliszewski, Central Bank Independence in Transition Economics, Studia i Analizy CASE, 2000,
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Ewa Andrzejewska, Adrian Burdziak, Zbigniew Kuchta

AN INFLUENCE OF A DEGREE OF CENTRAL BANK INDEPENDENCE ON A RATE
OF INFLATION

(Summary)

The objective of the article is an analysis of influence of a degree of central bank independ-
ence on a rate of inflation. Inflation theories of dynamic inconsistency were developed e.g. by
Kydland and Prescott [1977], Barro and Gordon [1983] and Rogoff [1985]. On the basis
of mentioned theories higher degree of central bank independence may result in lower rate
of inflation.

The first part of the article presents theorical basis of analysed relationship and is based on
articles by Rogoff [1985], Alesina and Summers [1993], Posen [1993] and Eijjfmger and de Hann
[1996]. However, the theory does not conclusively indicate the direction of this influence. Hence,
the aroused purpose was to verify whether an institutional forms of monetary policy influences the
rate of inflation.

The next part includes empirical research. The degree of central bank independence was de-
scribed by qualitative measures, which as well as transformed rate of inflation were derived from
articles by Grilli, Masciandaro, Tabellini [1991] and Cukierman, Webb, Neyapti [1992]. The
relation was estimated with the use of a linear regression. Results suggest that the influence of the
degree of central bank independence on the rate of inflation is negative. Research done by other
authors confirm the hypothesis pointed out in the article, however further analyses are recom-
mended.



