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Streszczenie: Tekst, ukazujac ewolucje¢ zainteresowania bankiem centralnym jako podmio-
tem polityki pienigznej, wskazuje na ujawnione przez ostatni kryzys braki w analitycznej
podbudowie procesu jej projektowania i wdrazania. Braki te dotycza przede wszystkim roli
sektora finansowego w gospodarce i w funkcjonowaniu mechanizmu transmisji polityki pie-
nigznej. Ich uzupetnienie wymaga rozwiazania do$¢ znacznej liczby problemow badawczych
nalezacych raczej do obszaru finanséw niz makroekonomii. Lista tych probleméw konczy
artykut.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, kryzys finansowy i gospodarczy 2007-2008.

1. Wstep

W czasach systemu waluty zlotej, ktorego reguty nie byly przestrzegane tak $cisle,
aby banki centralne nie miaty Zadnej swobody w prowadzeniu polityki pieni¢znej,
banki centralne byly zainteresowane sytuacja w systemie bankowym przede wszyst-
kim ze wzgledu na pehienie funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji, a wigc kaz-
da wiedza, pozwalajaca lepiej zrozumie¢ i przewidywac zar6wno zachowanie poje-
dynczych instytucji, jak i sytuacje catego systemu, byta niezbgdna do projektowania
1 prowadzenia polityki pieni¢znej [Thornton 1802; Bagehot 1873]. Oczywiscie sytu-
acja w systemie finansowym, a szczegdlnie na rynku migdzybankowym, wptywata
rowniez na sprawnos¢ dziatania mechanizmu transmisji polityki pienigznej, a wigc
i z tego punktu widzenia byta ona wazna dla podmiotu prowadzacego t¢ polityke.
W czasach pdzniejszych, gdy banki centralne staty si¢ instytucjami dos¢ $cisle
podporzadkowanymi rzadom, polityka pieni¢zna ustapita miejsca nie tylko polityce
fiskalnej, ale rowniez polityce kontroli dochodow w zestawie narzgdzi polityki ma-
kroekonomicznej. W tym czasie zwiazki polityki pieni¢znej, a moze raczej polityki
banku centralnego, z systemem finansowym byty bardzo réznorodne, niekiedy na-
wet bardziej intensywne niz we wczesniejszym okresie, gdyz istotnym elementem

* Tekst przedstawia osobiste poglady autora i nie jest wyrazem oficjalnego stanowiska NBP.
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polityki pienigznej byta polityka kredytowa, a banki centralne byty czgsto rowniez
odpowiedzialne za nadzoér bankowy [Capie i in. 1994; Kokoszczynski 2004; Kowa-
lak 2005]. Jednak rozwoj innowacji finansowych doprowadzit stosunkowo szybko
do zmniejszenia skuteczno$ci narzedzi bezposredniego oddziatywania przez bank
centralny na banki komercyjne w ramach polityki pienigzno-kredytowej i do zyski-
wania coraz wigkszej roli przez narzgdzia posrednie, co doprowadzito do uzyskiwa-
nia przez operacyjne aspekty polityki pienigznej ksztattu zblizonego do obecnego’.
Szczegdlowa wiedza o funkcjonowaniu systemu finansowego przestawata wigc by¢
bankowi centralnemu potrzebna do prowadzenia polityki pienigzne;.

W czasach nam znacznie blizszych, gdy banki centralne (od)zyskiwaty niezalez-
nos$¢, a polityka pienigzna w coraz wigkszym stopniu zaczgta si¢ wspiera¢ na nauko-
wych podstawach, finanse przestaty by¢ praktycznie przedmiotem zainteresowania
bankéw centralnych. Tendencja ta ulegla jeszcze wzmocnieniu, gdy nasility si¢ pro-
cesy prowadzace do integracji nadzoru nad wszystkim segmentami sektora finanso-
wego poza bankiem centralnym.

W ramach dominujacej w polityce pieni¢znej w ostatnich dekadach strategii bez-
posredniego celu inflacyjnego system finansowy byt bowiem — w ortodoksyjnej wer-
sji — praktycznie pomijany. Oczywiscie, w analizie mechanizmu transmisji nurt ana-
lizujacy wptyw stop banku centralnego na oprocentowanie kredytow i depozytow
oraz kanat kredytowy byly zawsze obecne, ale raczej na marginesie gtownych roz-
wazan (por. [Angeloni, Kashyap, Mojon 2003]). Podobnie rowniez w modelach sta-
nowiacych podstawe do prowadzenia polityki pienig¢znej, bez wzgledu na to, czy
byly to tradycyjne modele strukturalne, czy modele DSGE, sektor finansowy prak-
tycznie nie wystegpowal [du Plessis 2010].

Jedyne zagadnienie? zwiazane $cisle z funkcjonowaniem rynkow finansowych,
ktore skupito uwage makroekonomistow i bankieréw centralnych w poczatkach mi-
nionej dekady, to problem cen aktywow i ewentualnych babli spekulacyjnych oraz
pozadana reakcja polityki pienigznej na te ostatnie. Jednak dyskusja na ten temat
zakonczyla si¢ do$¢ autorytatywnym stwierdzeniem wigkszosci praktykow (choc
nie wszyscy si¢ z tym zgadzali), ze wskutek trudnosci w identyfikacji babli w czasie
rzeczywistym oraz w zwiazku z kosztami dla sektora realnego w przypadku korzy-
stania ze stopy procentowej do likwidacji babli polityka pienig¢zna nie powinna prze-

! Oczywiscie, przemiany w sposobach implementacji polityki pieni¢znej wynikaty rowniez,
a moze nawet przede wszystkim, ze zmian w doktrynie i strategii polityki pienigznej (por. [Kokosz-
czynski 2004; Stawinski 2009]), ale historia tych zmian nie jest przedmiotem tego tekstu i dlatego nie
wspominam tu o nich szerzej.

2 Banki centralne nadal interesowaly si¢ stabilnoscia finansowa, traktowana jednak zazwyczaj
jako odrgbne zagadnienie, a czgsto nawet jako odregbny cel banku centralnego. Zalezno$¢ migdzy sta-
bilnoscia finansowa a stabilno$cia cen byta jednak rozumiana w silnie asymetryczny sposob — stabil-
nos$¢ finansowa byta bowiem z punktu widzenia polityki pienigznej uwazana tylko za warunek spraw-
nego dziatania mechanizmu transmisji polityki pienigznej (por. [Szczepanska 2008]), stabilnos¢ cen
za$, jako cel banku centralnego, postrzegana byla jako czynnik co najmniej sprzyjajacy stabilno$ci
systemu bankowego [Garcia Herrero, del Rio 2003].
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ciwdziata¢ ich powstawaniu czy rozwojowi, ale jedynie likwidowa¢ skutki ich pgk-
nigcia (por. [Bernanke 2002; Wadhwani 2008]).

Ostatni kryzys, a zwlaszcza jego przebieg i reakcja nan polityki pienieznej w
krajach anglosaskich, zmienity, jak si¢ wydaje, w bardzo istotny sposob poglady na
temat zwiazkow polityki pienigznej i sektora finansowego. Wprawdzie sady na te-
mat roli, jaka polityka pienigzna odegrata w pojawieniu si¢ kryzysu, sa bardzo roz-
norodne?, ale nawet zwolennicy tezy o braku istotnych powiazan polityki pieni¢znej
przed kryzysem z faktem jego wystapienia zgadzaja si¢ z tym, ze sytuacja w syste-
mie finansowym moze wywiera¢ bardzo silny wptyw na skuteczno$¢ polityki pie-
nigznej (chocby poprzez zaburzenia w mechanizmie jej transmisji). Wynika z tego w
naturalny sposob konieczno$¢ jawnego uwzgledniania warunkow finansowych w
gospodarce i funkcjonowania systemu posrednictwa finansowego w projektowaniu i
prowadzeniu polityki pieni¢zne;.

Sposob realizacji tego postulatu jest przedmiotem wciaz jeszcze niezakonczonej
dyskusji, stad zamiarem niniejszego tekstu nie jest udzielenie jednej prostej odpo-
wiedzi na pytanie, w jaki sposob polityka pienigzna po kryzysie powinna si¢ zmie-
ni¢. Jego zadaniem jest raczej przedstawienie w zwarty sposob najwazniejszych ele-
mentoéw tej dyskusji, a przede wszystkim — zgodnie z tytutem — pokazanie, jakie
koncepcje i narzedzia, zaliczane dotychczas zwykle do dziedziny finansoéw, potrzeb-
ne sa do stworzenia nowych, doskonalszych analitycznych podstaw polityki pieni¢z-
nej, ktora uwzgledniataby do§wiadczenia ptynace z ostatniego kryzysu.

2. Polityka pieni¢zna przed kryzysem

Standardowemu ksztattowi teorii polityki pienigznej przed kryzysem, ktorego wyraz
moga stanowi¢ podrecznik Woodforda [Woodford 2003] lub monografia Galego
[Gali 2008], odpowiadatla dominacja strategii bezposredniego celu inflacyjnego w
praktyce dzialania bankow centralnych krajow rozwinigtych i gospodarek wscho-
dzacych. Generalnie rzecz ujmujac, literatura akademicka i praktyka bankéw cen-
tralnych byty zgodne co do ksztattu podstawowego narzegdzia stanowiacego podsta-
we analityczng dla polityki pienigznej. Byl nim neokeynesowski, dynamiczny,
stochastyczny model rownowagi ogdlnej z racjonalnymi oczekiwaniami i ,,lepkimi”
cenami, ktory w najbardziej syntetycznym ksztalcie dawat si¢ przedstawi¢ jako ze-
staw trzech réwnan [Gali 2008; Gali, Gertler 2007]. Pierwsze z nich to antycypacyj-
na krzywa IS, drugie to przedstawiajaca taczna podaz wspotczesna wersja krzywej

3 W literaturze mozna znalez¢ sady do$¢ skrajne — od takich, ze wystapienie kryzysu nie miato
specjalnie zwiazkow z polityka pienigzna (np. [Svensson 2010]), do tez przypisujacych tej ostatniej
znaczaca rolg wsrdd czynnikdéw kryzysogennych (np. [Angeloni, Faia, Lo Duca 2010; Merrouche, Nier
2010]). Warto jednak zauwazy¢, ze dyskusja o przyczynach kryzysu nie jest jeszcze zakonczona i po-
glady na temat jego przyczyn pozostaja bardzo zréznicowane, czego znakomitym przyktadem sa kon-
trowersje w fonie amerykanskiej komisji parlamentarnej do spraw kryzysu (Financial Crisis Inquiry
Commission).
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Philipsa (zwana czg¢sto neokeynesowska krzywa Philipsa), a trzecie rownanie to re-

gula stopy procentowej, najczesciej w postaci tozsamej lub bardzo zblizonej do re-

guly Taylora. Podstawy tego podejécia do modelowania makroekonomicznego moz-
na przedstawi¢ w najbardziej zwarty sposob, wskazujac na nastgpujace cechy tych

modeli [Kocherlakota 2009]:

— pokazane sa w nich w sposéb jawny ograniczenia budzetowe gospodarstw do-
mowych, technologia wykorzystywana przez przedsigbiorstwa oraz ogranicze-
nia zasobowe catej gospodarki,

— jawnie wyspecyfikowane sa preferencje gospodarstw domowych i cele przedsig-
biorstw,

— gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa zachowuja si¢ w sposob antycypa-
cyjny,

— modele dotycza catej gospodarki i zawieraja rowniez zaburzenia, na jakie nara-
zone sa wystepujace w nich podmioty,

— niektore z procesOw charakteryzuja si¢ tarciami (najczesciej w trakcie ustalania
cen).

Modele takie okazaty si¢ narzedziem, ktore daje spojne ramy dla analizy i oceny
polityki gospodarczej, pozwala identyfikowa¢ zrodta wahan, bada¢ zmiany struktu-
ralne, prognozowac przyszte efekty rozwazanych decyzji oraz dokonywac symulacji
kontrfaktycznych (bez narazania sig¢ na krytyke Lucasa). W minionej dekadzie spo-
rej liczbie badaczy udato si¢ tez pokazad, ze modele tego typu — cho¢ bardziej roz-
budowane od modelu wspomnianego powyzej — pozwalaja rowniez na modelowanie
i prognozowanie oparte na faktycznych szeregach czasowych, dajace nie gorsze wy-
niki niz modele VAR [Tovar 2009]. Od poczatku byto jednak wiadomo, ze niektore
z zalozen tych modeli, a szczegdlnie wykorzystanie koncepcji reprezentatywnego
podmiotu oraz nieuwzglednianie taré na rynku pracy i na rynkach finansowych (a
czgsto zupetne pomijanie tych ostatnich), sg zrodtem ich ewentualnych stabosci. Sta-
bosci te (por. [Galati, Moessner 2011]) to nierealistyczne tarcia finansowe uwzgled-
niane w tych modelach, zatozenie o zupetnosci rynkow i analiza odchylen od stanu
ustalonego, ktory jest niezalezny od postaci regulacji finansowych, oraz niemoznos¢
ujecia takich zjawisk, jak finansowe boomy i upadki oraz bankructwa podmiotow
gospodarczych (w tym instytucji finansowych). Tym niemniej, modele DSGE po-
wstaly 1 sa wykorzystywane w przewazajacej wigkszosci bankow centralnych [Sbor-
done i in. 2010], cho¢ w wielu bankach nie stanowig one jedynego narzedzia anali-
tyczno-prognostycznego.

3. Polityka pieni¢zna w kryzysie i po kryzysie
oraz jej potrzeby analityczne
W polowie minionej dekady banki centralne w krajach rozwinigtych — w reakcji na

stosunkowo silny wzrost i odczuwalna presjg inflacyjna — podnosity stopy procento-
we, cho¢ w tempie, ktore pozwalato nadal mowic o polityce raczej akomodacyjnej
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niz restrykecyjnej [BIS 2008]. Dopiero w Il potowie 2007 r., kiedy to w sierpniu za-
burzenia, poczatkowo ograniczone do rynku aktywow zabezpieczonych wierzytel-
no$ciami hipotecznymi, zaczely by¢ odczuwalne i na migdzybankowych rynkach
pienigznych, niektdore banki centralne stanety przed powaznym dylematem. Z jednej
bowiem strony, typowa reakcja na zaburzenia tego rodzaju byto zwykle obnizanie
stop procentowych, z drugiej jednak, rosnace ceny surowcow powodowaly wzrost
inflacji, ktory czynit obnizki stop procentowych dzialaniem ryzykownym i trudnym
do wytlumaczenia opinii publicznej. Dlatego tez polityka stop procentowych w kra-
jach rozwinigtych w II potowie 2007 r. nie byta jednolita: Rezerwa Federalna, Bank
Kanady i Bank Anglii zaczetly obnizaé stopy procentowe stosunkowo wczesnie, a
inne banki centralne, w tym EBC i Bank Szwecji, dokonaty takich obnizek wtasci-
wie dopiero rok pozniej. Roznice te w czgsci oczywiscie wynikaty z istotnych roznic
sytuacji gospodarczej oraz odmiennych prawnych i instytucjonalnych ram dziatania
bankoéw centralnych w tych krajach, w pewnej jednak mierze ich Zzrodtem byly po-
nadto zréznicowane poglady na nature¢ zaburzen systemow finansowych oraz na ro-
dzaj i skalg dziatan banku centralnego, ktére moga wptyna¢ w pozadany sposob na
te zaburzenia lub na ich nastgpstwa.

W takiej wiasnie kryzysowej sytuacji bolesnie odczuwalne staty si¢ dotychczaso-
we stabosci analitycznych podstaw polityki pienigznej. Dyskusja, ktora to wywotato,
prowadzona byta w kilku odrgbnych nurtach, ktére zostang tu scharakteryzowane w
bardzo skrétowy sposéb. Pierwszy z nich skupiat uwage na samym sposobie modelo-
wego wyznaczania stopy procentowej. Najogolniej mozna okresli¢ ten nurt jako da-
zenie do modyfikacji reguty stopy procentowej, ktora miataby polega¢ na uwzgled-
nieniu w tej regule zmiennych charakteryzujacych sytuacje w systemie finansowym.
Sam Taylor (zob. [Taylor 2008]) zaproponowat takie rozwiazanie, sugerujac, aby
zmienng ta byla roznica migdzy 3-miesigcznym Liborem a OIS. Crespo Cuaresmo i
Gnan (zob. [Crespo Cuaresmo, Gnan 2008]) pokazuja, jak zmieniataby si¢ stopa pro-
centowa, gdyby w rownaniu ja wyznaczajacym dla czterech bankéw centralnych
(EBC, System Rezerwy Federalnej, Bank Anglii i Bank Japonii) uwzgledni¢ r6zno-
rakie miary niestabilnosci finansowej (przede wszystkim zmienno$¢ indeksow giet-
dowych). Jak jednak pokazuje dokonany przez tych autorow przeglad innych, ana-
logicznych podej$¢ do takiego rozszerzenia reguly stopy procentowej, nie ma w
literaturze przedmiotu zgody co do tego, jaka zmienna najlepiej charakteryzuje brak
stabilnosci w sektorze finansowym. Istotne jednak jest to, ze uwzglgdnienie w regule
stopy procentowej zmiennych opisujacych sytuacj¢ w sektorze finansowym przynosi
dla okresu kryzysu wyniki odbiegajace, niekiedy dos¢ istotnie, od wielkosci wyzna-
czonych przez regule w wersji standardowe;j. Interesujace przy tym jest to, ze tak
uzyskane wielkosci stop procentowych bliskie sa niekiedy (najczesciej w przypadku
USA) faktycznym jej warto§ciom, aczkolwiek wyniki takie uzyskiwane byty dla roz-
maitych zmiennych charakteryzujacych niestabilno$¢ sektora finansowego.

Drugi nurt dyskusji nad pozadanymi kierunkami zmian w podstawach analitycz-
nych polityki pieni¢znej idzie znacznie dalej w swoich rekomendacjach. Zaleca on
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mianowicie jawne uwzglednienie w modelach stosowanych w polityce pieni¢znej
sektora finansowego, 1 to w sposob, ktory uwzglednitby zar6wno wzajemne oddzia-
tywania polityki pienigznej, sektora realnego i finansowego, jak i endogeniczny
charakter wielu zjawisk wystepujacych w sektorze finansowym. Jednak gwattowny
rozwoj modeli makroekonomicznych uwzgledniajacych sektor finansowy nie do-
prowadzil jeszcze do powstania modelu o podobnym poziomie akceptacji i opera-
cjonalizacji, jakim cieszyt si¢ wspominany wczesniej model neokeynesowski.

Mozemy bowiem w badaniach nakierowanych na zrozumienie interakcji migdzy
sektorem finansowym a makroekonomicznie postrzegana gospodarka wyrdzni¢ kil-
ka — zazwyczaj czastkowych — nurtoéw* [Galati, Moessner 2011]. Pierwszy z nich
koncentruje si¢ na samym mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej. Najwazniej-
sze tutaj jest wprowadzenie risk-taking channel, w ramach ktorego pokazuje si¢ wie-
le sposobow, za pomoca ktorych polityka pienigzna (zmiany stopy procentowej)
moze wplywac na ceng ryzyka. Najwazniejsze z nich to wplyw zmian stopy procen-
towej na wyceng dochodow i innych przeptywow pienigznych, efekt poszukiwania
dochodowosci (search for yield) oraz postrzegana jako asymetryczna reakcja (i ko-
munikacja) banku centralnego na narastanie ryzyka [Angeloni i in. 2010; Borio, Zhu
2008]. Nurt ten wzbogacit si¢ juz o pewna liczbg prac empirycznych (ktorych synte-
tyczny przeglad mozna znalez¢ w [Galati, Moessner 2011]), ale maja one charakter
zdecydowanie czastkowy, cho¢ wydaja si¢ raczej zgodnie wspiera¢ hipoteze, ze ni-
skie stopy procentowe sktaniaja banki do podejmowania wyzszego ryzyka.

Drugi nurt nakierowany jest na wprowadzenie takich zmian do modeli DSGE,
ktore likwidowalyby wymienione wczesniej obecne stabosci tych modeli. W jego
ramach mozna wyrdzni¢ kilka osobnych podejs¢. Jedno z nich, w pewnym sensie
rozwijajace znang juz od dawna koncepcjg akceleratora finansowego, rozwaza poli-
tyke pienigzna w modelach DSGE uzupetionych o tarcia finansowe zwiazane z
ograniczeniami kredytowymi finansujacych si¢ dlugiem podmiotéw niefinanso-
wych. Z punktu widzenia do§wiadczen minionego kryzysu nie wydaje si¢ ono naj-
bardziej interesujace, gdyz w diagnozie przyczyn tego kryzysu wazniejsza rolg od-
grywaja zjawiska zachodzace w samym sektorze finansowym. Stad relatywnie
wigksza atrakcyjnos¢ drugiego podejscia, w ktorym podstawowa role odgrywaja tar-
cia zwiazane z posrednikami finansowymi, a szczeg6lnie z rola kapitalu bankéw i
zréznicowania rozmaitych stop procentowych wystepujacych w gospodarce w me-
chanizmie transmisji polityki pieni¢znej. Do tej grupy mozna tez probowaé zaliczy¢
modele, ktore korzystajac z ogdlnej ametodyki budowy modeli DSGE, tacza stosun-
kowo bardziej szczegdtowe modele sektora bankowego z do§¢ uproszczonymi mo-
delami makroekonomicznymi, cho¢ ich przydatnosc¢ dla praktyki polityki pieni¢znej
jest przez to mniejsza.

4 Bardziej szczegotowy przeglad tej problematyki i wiele odnosnikow bibliograficznych mozna
znalez¢ w [Galati, Moessner 2011; Brzoza-Brzezina i in. 2011].
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4. Czego potrzebuje od finansow polityka pieni¢zna?

Jak pokazuje powyzszy, bardzo skrotowy przeglad, polityka pienigzna na bardzo
réznorodne sposoby probuje uwzgledni¢ sytuacje w sektorze finansowym, jednak
generalna ocena tych prob sugeruje raczej, ze prace nad potrzebnym do realizacji
tego celu uzupehieniem i rozszerzeniem modelowych narzedzi projektowania i pro-
wadzenia tej polityki sa jeszcze dalekie od osiagnigcia odpowiedniego szczebla doj-
rzatosci.

Nawet w pierwszym nurcie badan opisywanych w poprzedniej czg$ci nie ma zgo-
dy co do tego, jaki bylby najlepszy wskaznik sytuacji w sektorze finansowym, ktory
umozliwialby tatwe uwzglednianie ewentualnej niestabilno$ci tego sektora przy wy-
znaczaniu poziomu stop procentowych. Coraz bogatsza literatura dotyczaca tej tema-
tyki proponuje bowiem kilka zupelnie odmiennych podejs¢ do problemu kwantyfika-
cji niestabilno$ci finansowej czy tez ryzyka systemowego. Mamy bowiem w nigj
propozycje prostych lub zlozonych wskaznikow opartych na wybranych pozycjach
bilansu (jak proponowany przez MFW wskaznik FSI) lub na parametrach rynkowych
(zmiennos$¢ indeksow, kwotowania CDS lub innych instrumentéw pochodnych). Po-
jawiaja si¢ jednak tez i prace sugerujace wykorzystywanie do takiej kwantyfikacji
modeli VAR lub wynikow stress testow. Kazde z tych podejs¢ ma swoje zalety i sta-
bosci jako narzedzie predykcji; brak jest jednak wyraznie nawet oznak zblizania si¢
do konsensu w tym obszarze. Niezwykle wigc przydatnym wkladem finanséw w roz-
wazana tu problematyke byloby wypracowanie w miar¢ powszechnie akceptowanej
miary niestabilnosci systemu finansowego, ktéra mogtaby by¢ stosowana w najprost-
szym podejsciu do planowania decyzji polityki pieni¢znej uwzgledniajacych sytuacje
w sektorze finansowym.

Jednak to proste rozwigzanie dalekie jest od celu uwazanego za bardziej whasci-
we rozwiagzanie problemu, to jest od konstrukcji prawdziwie strukturalnego modelu
dobrze oddajacego funkcjonowanie sektora realnego, sektora finansowego i polityki
pienigznej oraz ich wzajemnych oddziatywan. Do uzyskania takiej konstrukcji po-
trzebne jest rozwiazanie kilku czastkowych problemow oraz umiejetnosc¢ ich scale-
nia w jednym modelu®.

Gtlowne luki w dotychczasowej literaturze, jakie wskazuja jej potencjalni prak-
tyczni uzytkownicy [Basel Committee ... 2011; Kocherlakota 2009], sa nastepujace:
— w badaniach nakierowanych na problemy pozyczkobiorcow bgdacych podmio-

tami niefinansowymi wyraznie dominuje problematyka upadiosci, brak jest

ogolniejszego ujecia wplywu zmian ich bilanséw na ich zdolnos$¢ kredytowa i

dostgpnos¢ kredytu, a takze bardziej formalnego powiazania og6lnej sytuacji

gospodarczej w sektorze realnym na sytuacjg¢ bilansowa tych podmiotow;

> Dodatkowym ograniczeniem dla powstania i wykorzystywania takich modeli sg problemy zwia-
zane z ich zlozono$cia obliczeniowa. Wiele istniejacych stabosci modeli DSGE wykorzystywanych
obecnie thumaczone jest wlasnie ograniczeniami mozliwosci rozwiazania (nawet numerycznego, a nie
analitycznego) modeli wystarczajaco realistycznych dla praktyki [Kocherlakota 2009].
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— nieliczne sa studia badajace wszechstronnie wptyw (transgranicznych) przepty-
wow kapitatu na sytuacje krajowych podmiotow finansowych i catego systemu
finansowego, a przeciez otwarte pozycje walutowe w polaczeniu z gwattownymi
zmianami kursu (szczegdlnie z jego deprecjacja) moga wplynac silnie na zdol-
no$¢ obstugi zadtuzenia wielu podmiotow, co z kolei moze wplynaé negatywnie
na wyplacalnos¢ i plynnos¢ wielu instytucji finansowych, nawet jesli w ich bi-
lansach pozycje walutowe byly zrownowazone; pogorszenie sytuacji podmio-
tow finansowych moze si¢ odbi¢ na finansowaniu sektora realnego, a nastgpnie
na tacznym popycie;

— warto zauwazyc¢, ze brak jest rowniez w literaturze doglebnej wiedzy na temat
tego, jak dziatalno$¢ pozyczkowa sektora finansowego wptywa na aktywnosé
gospodarcza;

— w modelach badajacych interakcje sektora finansowego i realnego banki (i inne
podmioty finansowe, cho¢ wystepuja one rzadziej) modelowane sa zazwyczaj w
sposob dos¢ uproszczony; wprawdzie liczne sa juz prace badajace w miarg reali-
stycznie wptyw kapitalu bankoéw na te interakcje, brakuje jednak realistycznych
modelowych analiz skutkow niedopasowania struktury czasowej aktywow i pa-
sywow instytucji finansowych oraz ewentualnych probleméw bankow i catego
systemu bankowego z ptynnoscia;

— w literaturze modelowej wigcej uwagi poswigcono dotychczas sposobom roz-
przestrzeniania si¢ szokow pochodzacych z sektora realnego i ich wptywowi na
sektor finansowy — nie jest jednak oczywiste, ze przypadki szokow powstaja-
cych w systemie finansowym i oddziatujacych na sektor realny sa w peni syme-
tryczne;

— problemem duzo bardziej szczegoétowym, ale bardzo interesujacym w chwili
obecnej, jest pytanie, czy charakter zrodta zasilenia kapitatowego bankow (pry-
watne lub panstwowe) wptywa na ich aktywnos$¢ pozyczkowa itp. zachowania.
Lista ta mogtaby by¢ jeszcze dluzsza, ale wydaje mi sig, ze pokazuje ona juz w

tej chwili w sposéb przekonujacy, jak duzo problemoéw badawczych z zakresu finan-

sOw nalezatoby rozwiazaé, aby w modelowych podstawach polityki pienigznej zna-
lazty wystarczajace odbicie lekcje z ostatniego kryzysu.
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HOW FINANCE CAN SUPPORT MONETARY POLICY?
LESSONS FROM THE RECENT CRISIS

Summary: Central banks’ interests in the financial sector have evolved over time. The
standard monetary policy strategy in the pre-crisis period did not include this issue. The crisis
we have witnessed recently proves how financial sector functions are important for both the
design and conduct of monetary policy. However, extending the standard macroeconomic
model requires answers to the relatively long list of research questions that belong more to
finance than to macroeconomics. This list concludes the paper.
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