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Wstep

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwigzan dla cywilizacyjnych wy-
zwan wspotczesnego $wiata. Jednym z takich kluczowych wyzwan jest takze rozwoj
zrownowazony. Idea zrbwnowazonego rozwoju jest niezwykle obiecujaca, ale z catg
pewnos$cig wymaga ogromnego zaangazowania ekonomistow. Nauki ekonomiczne,
a w tym dyscyplina nauki ,,finanse”, podejmuja to wyzwanie. Wiele badan, spotkan,
konferencji i publikacji stuzy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrownowazonego rozwoju we wspotczesnej gospodarce w zakresie finansow
i rachunkowosci.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a spoteczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematow badawczych. Po latach pracy mozemy wskazaé
zaréwno na konkretne sukcesy, jak tez i na wiele watpliwosci w zakresie koncepcji
zrownowazonych finanséw. Materialnym dowodem naukowego wktadu w posze-
rzanie wiedzy s publikacje. Znaczna cze¢$¢ aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny ,,finanse” dotyczaca zréwnowazonego rozwoju jest juz od lat regularnie
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Kontynuujemy ten cykl opracowan.

W niniejszym tomie zebraliSmy wyselekcjonowane artykuly autoréw z wielu
uznanych osrodkéw naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finans6w i zrownowazonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonate
rozwazania teoretyczne oraz konkretne przyktady z praktyki gospodarczej. Kazdy
artykut stanowi inspirujacy materiat naukowy.

Szczegdlne podzickowania nalezg si¢ nie tylko Autorom, ale takze Recenzen-
tom, ktorzy podjeli trud oceny nadestanych materialow. Jako redaktorzy tomu wraz
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieje, ze poprzez publikacje naszego wspolne-
go dziela wnosimy istotny wktad w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrbwnowazonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzatek
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Streszczenie: Kryzys finansowy przyniost daleko idace zmiany na réznych polach polityki
gospodarczej. Jednym z jego skutkow bylo ponowne podjecie, wydawatoby si¢ zamknig-
tej, dyskusji na temat celow polityki monetarnej. W artykule dokonano przegladu celow
wspotczesnej polityki pieni¢znej. Wobec potrzeby ksztattowania oczekiwan uczestnikow
rynku polityka ta powinna mie¢ jasno okreslone cele z przypisanymi wagami. Taka polity-
ke zdefiniowano jako zrownowazong. Na podstawie analizy literatury i praktyki wybranych
bankéw centralnych w artykule przedstawiono debate na temat zaangazowania wspotczes-
nych bankow centralnych w realizacje celow ogolnogospodarczych i wspieranie stabilnosci
finansowej. Wnioski z analizy nie sg jednoznaczne. Dominuje jednak poglad o koniecznosci
utrzymania celu w postaci stabilnosci cen jako celu nadrzgdnego, realizacji celéw ogodlnogo-
spodarczych w ramach strategii elastycznej celu inflacyjnego oraz wspierania, w razie ko-
niecznosci, stabilno$ci finansowej instrumentami polityki monetarne;.

Stowa kluczowe: polityka pienigzna, bank centralny, stabilnos¢ finansowa, cel inflacyjny.

Summary: Financial crisis enforced economic policy changes. As one of its results, mone-
tary policy goals have been discussed once again after not doing it since the nineties of 20"
century. The analysis of modern monetary policy mandates is the main goal of this paper. As
the central bank has to stabilise inflation expectations of market participants, monetary pol-
icy should have an unambigous goal. If there is more than one goal, their weights should be
announced. The discussion on the modern central banks’ mandates is presented in the paper.
It covers flexible inflation targeting implementation and financial stability as the central bank
mandate. The literature analysis does not give unambigous conclusions. The predominating



374 Wiestawa Przybylska-Kapuscinska, Magdalena Szyszko

solution is that nowadays monetary policy should be continued. It means that inflation persists
as the main target, but the central bank implements flexible inflation targeting and, if it is
necessary, it supports financial stability with monetary policy tools.

Keywords: monetary policy, central bank, financial stability, inflation target.

1. Wstep

Debata wokot celow finalnych banku centralnego byta istotnym watkiem dysputy
ekonomicznej przez dziesigciolecia. Lata 90. XX w. przyniosty konsensus w postaci
nowej syntezy neoklasycznej (New Neoclassical Synthesis, NSN). Dominacja tej
szkoty oznaczata powszechng akceptacje dla realizacji przez banki centralne celu
pienigznego. Najczesciej cel ten formutowano jako stabilny poziom cen'. Kolejne
banki centralne porzucaly strategie polityki pieni¢znej oparte na celu posrednim na
rzecz strategii bezposredniego celu inflacyjnego (inflation targeting, BCI), gdyz
strategia ta okazywata si¢ dostarcza¢ dobrych ram realizacji celu pieni¢znego w wa-
runkach gospodarowania opisanych przez NSN.

Wybuch kryzysu finansowego na rynku amerykanskim w 2007 r. i jego glo-
balne konsekwencje przyniosty jednak intensyfikacje dyskusji na temat prawidto-
wosci opisu rzeczywistosci gospodarczej przez NSN i celéw polityki monetarne;.
Celem niniejszego artykutu jest przeglad systemu celéw wspotczesnych bankow
centralnych. Idea koncentracji na celu inflacyjnym oslabiona zostata przez kilka
czynnikow: wyrazne zaakcentowanie przez banki centralne realizacji strategii BCI
w wersji elastycznej, obarczenie bankow centralnych explicite odpowiedzialnoscia
za stabilno$¢ finansows, a nawet nadzér makroostroznosciowy, funkcjonowanie
w warunkach stop procentowych bliskich zeru czy przesunigcie instrumentarium
w kierunku innych niz stopa procentowa sposobdéw oddzialywania na gospodarke
(poluzowanie ilosciowe). W takich warunkach banki centralne mogg utraci¢ jedno-
znaczne antyinflacyjne nastawienie, a w konsekwencji wiarygodno$¢ i mozliwos¢
stabilizacji oczekiwan inflacyjnych.

Wspotczesne wyzwania gospodarcze wymusity wznowienie dyskusji o celach
banku centralnego. Dyskusja ta wydawala si¢ zamknigta w latach 90. XX w. Analiza
systemu celow bankéw centralnych wpisuje sie w kontekst prowadzenia zréwnowa-
zonej polityki pienieznej. Zréwnowazona polityka pieniezna begdzie rozumiana jako
polityka o spdjnym i ogloszonym systemie celow. Wewngetrzna spojnos$¢ systemu
celéw oznacza okreslenie niesprzecznych celéw i przypisanie im wag, przynajmniej

I'W tek$cie pojecie cel pieniezny, cel inflacyjny czy cel w postaci stabilnego poziomu cen wyko-
rzystywane sg zamiennie, chociaz nie sg tozsame. W dyspucie ekonomicznej mowi si¢ o celu inflacyj-
nym, w aktach prawnych cel banku centralnego opisany jest w terminach stabilnosci cen. Numerycznie
wskazany przez banki centralne poziom celu to natomiast poziom relatywnie niskiej inflacji. Stabilny
poziom cen oznaczalby brak zmian ogoélnego poziomu cen — inflacj¢ na poziomie zero.
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jakosciowo. Ogloszenie celow zwigzane jest z konieczno$cia stabilizacji oczekiwan
inflacyjnych przez bank centralny, ktore uznane sa wspolczesnie za glowny kanat
transmisji monetarnej [ Woodford 2003; Goodfriend, King 1997; Gali 2008]. Tekst
ma charakter przegladowy, a gldwna metoda badawcza bedzie analiza pis$miennic-
twa 1 praktyki wybranych bankéw centralnych. Artykut eksponuje dwa zasadnicze
watki: przeglad przedkryzysowych rozwigzan dotyczacych celow polityki monetar-
nej oraz dyskusje nad mandatem banku centralnego wobec zmian w nauce o finan-
sach, w ekonomii i w praktyce decydentow polityki gospodarcze;j.

2. Ku konsensusowi w zakresie celow polityki pieni¢znej

Debata o celach banku centralnego towarzyszy zmieniajacej si¢ roli tej instytucji
w gospodarce. Poczatki bankowosci centralnej wywodza si¢ od finansowania po-
trzeb rzadzacych przez podmioty bankowe, wowczas prywatne. Wyksztalcita sig
w ten sposob funkcja banku centralnego jako banku panstwa — w instytucji obstu-
gujacej dtug publiczny i finansujacych wazne z punktu widzenia panstwa przed-
siewzigcia [Morawski 2012]. Formalne ustanowienie banku centralnego oznaczato
przyznanie mu przywileju emisyjnego. Jednoczesnie od XIX w. w ramach spojnych
szk6t makroekonomicznych rozwijata si¢ teoria opisujaca zwiazki przyczynowo-
-skutkowe w gospodarce. W XX w. rozpoczyna si¢ dyskusja na temat tego, co bank
centralny moze osiagna¢, korzystajac z dostepnego mu zestawu instrumentow.
Pierwotnie glowne cele polityki pieni¢znej byly tozsame z celami ogdélnogospodar-
czymi, wyrazonymi zmiang takich wskaznikéw, jak wielko$¢ produkceji (produktu
krajowego brutto) lub zatrudnienia. Wskazniki te uwazane byly za najlepsze wy-
znaczniki dobrobytu spoteczenstwa, a zatem najlepiej nadawaty si¢ na cel polityki
gospodarczej panstwa, w tym polityki pienieznej [Kokoszczynski 1998]. Ukorono-
waniem aktywnej polityki pienieznej byta krzywa Phillipsa [1958]. Wprowadzenie
do analizy oczekiwan podmiotow ekonomicznych zdezaktualizowato tez¢ o mozli-
wosci prowadzenia polityki pienieznej, w ramach dostgpnych bankowi centralne-
mu instrumentow, nakierowanej wymiennie na wspieranie wzrostu i dbatos¢ o sta-
bilny poziom cen. Na gruncie hipotezy adaptacyjnych oczekiwan mozliwos¢ taka
zakwestionowali monetarys$ci [Cagan 1956]. Nowa szkota klasyczna i uwzglednie-
nie w analizie racjonalnych oczekiwan przyniosty teze o nieefektywnosci polityki
pieni¢znej [Sargent, Wallace 1975]. Modele neokeynesowskie czy wreszcie modele
NSN potwierdzity brak dlugookresowej mozliwo$ci sterowania zmiennymi realnymi
z wykorzystaniem instrumentarium banku centralnego. Dopuszczaja krotkotermino-
wy wplyw na zmienne realne, gdyz podmioty gospodarcze wybieraja dostosowanie
ilosciowe (zmiany w produkcji i zatrudnieniu) jako mniej ryzykowne i kosztowne
niz zmiany ilo$ci (cen i ptac). Sa to tzw. sztywnosci w gospodarce.

Mimo mozliwosci krotkookresowego wplywu banku centralnego na sferg real-
ng, za gldwny i jedyny cel tej polityki uznano kontrole inflacji. Koszty sterowania
wzrostem za pomocg instrumentow polityki pieni¢znej okazywaly si¢ bowiem re-
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latywnie wysokie. Obok akceptacji dla pionowego ksztaltu krzywej Phillipsa, za
przyjeciem celu inflacyjnego przemoéwito uznanie istnienia dlugich i zmiennych
op6znien w polityce pienigznej (time lags), problem tzw. niespojnosci czasowej po-
lityki pieni¢znej (time inconsistency problem), uznanie, ze stabilno$¢ cen zwigksza
efektywno$¢ funkcjonowania systemow gospodarczych, a przez to przyczynia si¢ do
wzrostu dobrobytu [Mishkin, Posen 1997].

Ewolucja pogladow i praktyk w zakresie definiowania celow finalnych banku
centralnego polegajaca na wysuwaniu na plan pierwszy stabilnosci cen przy nada-
waniu wspieraniu dlugookresowego wzrostu gospodarczego charakteru warunko-
wego przyniosta miedzynarodowa uniformizacje celéw, procedur i narzedzi polityki
pieni¢znej. Takie ujednolicenie sprzyja procesowi formulowania oczekiwan przez
graczy rynkowych, czyniac go krotszym i bardziej spojnym [Kowalski 2001].

System celow banku centralnego opierat si¢ na prioryteryzacji oraz na przyjeciu
celu warunkowego w postaci celu ogolnogospodarczego. Bank centralny nie zaj-
mowal si¢ stabilno$cig finansowa, a przynajmniej nie deklarowat tego, bo zgodnie
z dominujacym przekonaniem, to zapewnienie niskiej i stabilnej inflacji gwaranto-
wac¢ miato stabilnos¢ systemu finansowego [Kiedrowska, Marszatek 2003]. Postawe
banku centralnego wobec baniek spekulacyjnych wyrazal tzw. konsensus z Jackson
Hole: pasywna postawa przejawiajaca si¢ nieprzekluwaniem banki spekulacyjnej
i ewentualne wsparcie rynku plynnos$cig w razie zatamania. Juz w latach 90. XX w.
zaczety pojawiac si¢ postulaty uwzglednienia przez wiadze monetarne rowniez pro-
cesow zachodzacych na rynkach kapitatowych [Wojtyna 2000]. Pozostawaty one
jednak w obszarze dysputy akademickie;.

3. Nowy paradygmat — nowe cele?

Kryzys finansowy przyniost nie tylko dyskusje na temat paradygmatu w nauce finan-
sow, ale takze nowe regulacje, ktore przetozyty si¢ na cele bankow centralnych. Do
tego podmioty te wlaczyty sie we wspieranie gospodarek, obnizajac stopy procento-
we do poziomoéw bliskich nominalnej granicy, uruchamiajac programy nadzwyczaj-
nego zasilania rynkéw w ptynno$¢ czy wspierajac kraje zagrozone bankructwem.
Zasadniczo banki centralne nie zadeklarowaly ani odejscia od strategii BCI, ani
zmian w systemie celow. Coraz wyrazniej podkreslajg jednak stosowanie strategii
BCI w wersji elastycznej. Podejscie elastyczne (flexible inflation targeting, FIT)
w literaturze opisal Svensson [2002] (rys. 1). Wspolczesnie wigkszo$¢ bankoéw cen-
tralnych informuje, ze wtasnie w taki sposob realizuje polityke pieni¢zng. Czynig
tak dwa istotne na arenie mi¢dzynarodowej banki — System Rezerwy Federalnej Sta-
néw Zjednoczonych [Yellen 2014] i Europejski Bank Centralny [Constancio 2015].
Europejski Bank Centralny dostrzega przy czym rozbieznos$ci mi¢dzy standardowa
wersjg strategii celu inflacyjnego a wlasng wersjg strategii, przede wszystkim na
poziomie informacji ujmowanej w analizie (tzw. drugi filar — analiza monetarna).
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Podobne stanowisko co do sposobu prowadzenia polityki pieni¢znej po kryzysie
zajmujg naukowcy [Mishkin 2010, Svensson 2009, Woodford 2014].

A
SIT

FIT

Zmienno$¢ luki produkcji

SOT

v

Zmienno$¢ inflacji

SIT — strict inflation targeting — sztywna strategia celu inflacyjnego; FIT — flexible inflation targe-
ting — elastyczna strategia celu inflacyjnego; SOT — strict output targeting — celowanie w poziom luki

popytowej

Rys. 1. Wymienno$¢ migdzy zmiennoscia celow polityki pieni¢znej

Zrodto: [Svensson 2002].

Realizacja polityki pieni¢znej w ramach elastycznej strategii BCI nie jest roz-
wigzaniem pokryzysowym. Takg wersje polityki juz w latach 90. ubieglego wieku
forsowali naukowcy i praktycy [Svensson 2002]. Konieczno$¢ uwzglednienia dru-
giego celu — poza celem inflacyjnym — wynikata ze sposobu prezentowania zalezno-
$ci przyczynowo-skutkowych przez NSN. Trzy podstawowe rownania mechanizmu:
rownanie inflacji (nowokeynesowska krzywa Phillipsa), krzywa popytu zagregowa-
nego i funkcja strat banku centralnego albo reguta Taylora wskazuja na znaczenie
oczekiwan w polityce monetarnej, ale rowniez na konieczno$¢ uwzglednienia kom-
ponentu popytowego. Optymalna reguta polityki wyprowadzona z funkcji strat, kto-
ra uwzglednia zardwno odchylenia inflacji od cel, jak i luke popytowa, wymusza
obserwowanie, a nawet kreowanie przez bank centralny sytuacji w sferze realne;j.
Dazenie do realizacji celu inflacyjnego w srednim terminie moze oznacza¢ koniecz-
no$¢ wptywania na popyt zagregowany, a tym samym na luke popytowa [Constancio
2015].

Dlaczego dyskusja o celach bankéw centralnych nabrata sity po wybuchu kryzy-
su? Banki centralne stangty wobec nowych okolicznosci ekonomicznych. Podejmo-
waly dziatania zmierzajace jednoznacznie do wsparcia sfery realnej. Dziataty w wa-
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runkach, gdy ich wlasne stopy procentowe osiggnety albo niemal osiggnety poziom
zera. Cele ogo6lnogospodarcze zajety eksponowane miejsce w polityce monetarnej,
potegujac jednoczesnie dyskusje na temat dziatan banku centralnego.

Kryzys obnazyt takze stabo§¢ nadzoru nad rynkiem finansowym. Dla bankow
centralnych oznaczato to konieczno$¢ zaangazowania si¢ w bardziej aktywny spo-
sob we wspieranie stabilno$ci finansowej. Po pierwsze, te z podmiotdw, ktore do-
tychczas nie deklarowaty oficjalnie wspierania stabilno$ci finansowej, zaczely to
robi¢. W niektorych przypadkach wpisano wspieranie stabilnosci w akty prawne.
W okresie kryzysu finansowego mandaty w tym zakresie rozszerzono w przypadku
Narodowego Banku Polskiego, Banku Anglii, Banku Irlandii i Systemu Rezerwy Fe-
deralnej USA. Bank Norwegii z poczatkiem 2013 r. rozszerzyt tres¢ publikowanych
Monetary Policy Reports o czg$¢ dotyczaca stabilnosci finansowej. Dokument nosi
nowa nazwe: Monetary Policy Report with Financial Stability Assessment. Jednak,
ze wzgledu na opisane ponizej przyczyny, zaden z bankdéw centralnych nalezacych
do Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych nie opisuje mandatu w zakresie
stabilnosci konkretnie. W aktach prawnych pojawiaja si¢ takie sformutowania, jak
bank powinien przyczyniac si¢ do stabilnosci systemu finansowego, bank powinien
dazy¢ do stabilnosci finansowej itp. [Dudkiewicz 2016]. Po drugie, banki centrale
uznane zostaly za podmioty, ktérych obecnos¢ jest pozadana w nadzorze makro-
ostroznosciowym. Na stanowisku tym staneli badacze i praktycy, ale przede wszyst-
kim wsparl je Migdzynarodowy Fundusz Walutowy [IMF 2011, 2013; Vinals 2011,
Nier i in. 2011] i Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego [ERRS 2011].

Znaczenie stabilnosci finansowej jako celu dodatkowego banku centralnego
wzrosto nie po raz pierwszy w historii. Sytuacja ta kaze jednak postawi¢ pytanie
o mozliwy konflikt celow i realizacje reguty Tinbergena. Poczyni¢ tu mozna kilka
uwag. Po pierwsze, stabilno$¢ finansowa, nawet jesli uznawana jest w oficjalnych
dokumentach za cel banku centralnego, postrzegana jest jako cel drugorzedny. Jak
stwierdzono powyzej, formalne odniesienie do niego ma mniej bezposredni wymiar
niz okreslenie celu nadrzednego. Po drugie, wskaza¢ mozna trudnosci operacyjne
zwigzane z realizacja celu w postaci stabilnosci: brak jednoznacznej definicji i po-
wszechnie uznanej metody pomiaru, brak instrumentéw sterowania ryzykiem syste-
mowym. Do tego badania naukowe w tym zakresie nie sa tak rozwinigte, jak w kwe-
stii stabilnosci cen. Po trzecie, cel w postaci stabilno$ci finansowej moze pozostac
w konflikcie z celem w postaci stabilno$ci cen, przynajmniej w krétkim okresie.
Przyktadem takiego konfliktu jest sytuacja, jaka miata miejsce przed ostatnim kry-
zysem: boom kredytowy w warunkach niskiej inflacji. Tymczasem bank centralny
dysponuje w zasadzie jednym podstawowym instrumentem — stopg procentowa, kto-
ra nie dziata selektywnie. Instrumenty wspierajace stabilno$¢ finansowa maja inny
charakter, stanowig je normy ostrozno$ciowe studzace entuzjazm inwestoréow. Co
wiecej, wykorzystanie tych instrumentow czgsto nie lezy w gestii banku centralne-
go. Po czwarte, cele w postaci stabilnosci cen 1 stabilnosci finansowej majg innych
horyzont czasowy. Stabilno$¢ cen bank centralny zrealizowa¢ ma w $rednim hory-
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zoncie w zwiazku z istnieniem w transmisji monetarnej. Dzialania wspierajace sta-
bilnos¢ finansowg obejmowac¢ moga krotki, sredni i dhugi horyzont. Po pigte, bank
centralny nie moze samodzielnie zapewni¢ stabilno$ci finansowej. Nie jest to w 0go-
le mozliwe poprzez dziatanie jednej instytucji publicznej, nawet jesli miatby nig
by¢ bank centralny o szerokim zakresie uprawnien. Bank centralny nie ma bowiem
przetozenia na wszystkie czynniki wplywajace na stabilnos$¢ finansowa: stabilnosc¢
makroekonomiczng, monetarng, stabilno$¢ rynkéw finansowych, rownowage finan-
sOW publicznych i prywatnych oraz rownowage przeptywoéw finansowych z zagra-
nicg [Smaga 2014]. Po szoste, bank centralny jako podmiot wspotodpowiedzialny
za wsparcie stabilno$ci finansowej, a szerzej — polityke makroostrozno$ciwa, dzia-
fa w sieci bezpieczenstwa finansowego, odgrywajac w niej kluczowa role. Wynika
to z tego, ze bank centralny jako pierwsza z instytucji sieci bezpieczenstwa moze
wykry¢ zaburzenia ptynnosci 1 zareagowac na nie, gdyz w uktadzie dziennym do-
konuje analizy transakcji i zlecen dokonywanych przez instytucje finansowe. Do-
datkowo bank centralny zywotnie zainteresowany jest kondycja sektora bankowego
ze wzgledu na jego znaczenie w mechanizmie transmisji, a tym samym mozliwos¢
realizacji podstawowego mandatu [Smaga 2014]. Po siédme, wspieranie stabilnosci
finansowej analizowa¢ mozna przez pryzmat modeli zaangazowania bankéw cen-
tralnych w t¢ funkcje. Modele przedkryzysowe oparte byty na konsensusie z Jack-
son Hole, zaktadajacym pasywna rolg bankow centralnych w przeciwdziataniu kry-
zysom. Ewentualnie banki centralne uczestniczy¢ mogly w zarzadzaniu kryzysem
i wspieraniu poszczeg6lnych bankéw (drugi model) czy nawet sprawowac nadzor
nad bankami albo bankami i innymi instytucjami rynku finansowego (trzeci model)
[Healey 2007]. W pokryzysowej rzeczywistosci gospodarczej role bankéw central-
nych rozszerzono do udziatu w systemowo skonstruowanym nadzorze makroostroz-
no$ciowy, przy czym ostateczny ksztatt nadzoru nie jest jeszcze znany.

Wsrod watpliwosci zwigzanych z rozszerzeniem mandatu banku centralnego
wymieni¢ mozna rowniez to, ze nie mozna dokonac¢ petnej oceny skutkow tej zmia-
ny. Wskaza¢ mozna jednak zagrozenie zwigzane z utratg jednoznacznej komunikacji
nakierowanej na cel inflacyjny. W ramach NSN nie ma przestanek do odejscia od
polityki nakierowanej na stabilizowanie oczekiwan inflacyjnych. Dla podmiotow
gospodarczych, ktorych oczekiwania nie ksztattujg si¢ przeciez zgodnie z hipote-
za oczekiwan racjonalnych, nowa sytuacja oznacza ,,umiejscowienie” stabilnosci
w systemie celow banku centralnego z odpowiednia waga. Mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze nawet banki centralnie nie wiedza jeszcze, jakie jest to miejsce.
Do tego sposob realizacji polityki makroostroznosciowej moze nie by¢ powszechny
i ujednolicony w roznych bankach centralnych.

Literatura wskazuje dwa rozwigzania dotyczace zbudowania relacji migdzy po-
lityka pieniezng a nakierowang na stabilno$¢ finansowa polityka makroostrozno-
$ciowa. Pierwsze polega na rozwinigciu mandatu banku centralnego o stabilno$§¢
finansowa w bardzo szerokim zakresie. Bank centralny powinien uwzgledniac¢ ceny
aktywow i nierownowage w bilansach przedsigbiorstw oraz gospodarstw domo-
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wych. Polityka pieni¢zna miataby by¢ bardziej wygtadzona w cyklu koniunktural-
nym. Nawet w okresach niskiej inflacji konieczne mogtoby okaza¢ si¢ prowadzenie
restrykcyjnej polityki pieni¢znej, by wyhamowaé tempo wzrostu kredytu w go-
spodarce i nasilenie nierownowagi w bilansach podmiotéw prywatnych [Szpunar,
Kozinski 20012; White 2006]. Realizacja tej koncepcji wymuszataby inne spojrze-
nie na mechanizm transmisji monetarnej. Standardowe ramy NSN pomijajg kanat
cen aktywow, podaz kredytow czy kwestie ryzyka. W strategii BCI banki centralne
w zasadzie minimalizujg tzw. analize monetarng?.

Nieco bardziej prawdopodobne wydaje si¢ jednak utrzymanie dotychczasowego
kursu polityki ze stabilno$cig cen w roli mandatu podstawowego, ktorego realiza-
cje zapewni¢ ma rezim elastycznej strategii celu inflacyjnego [Mishkin 2010]. Sta-
bilnos¢ finansowa bedzie ograniczeniem dla realizacji mandatu banku centralnego,
wplywajacym — w skrajnych sytuacjach krytycznie — na mechanizm transmisji mo-
netarnej [Szpunar, Kozinski 2012]. Wptyw kryzysu z 2007 r. na mechanizm trans-
misji okreslano wtasnie jako niszczacy [Svensson 2009, Issing 2009]. W przypadku
skrajnie silnego narastania nierownowagi w systemie finansowym i w gospodarce,
narze¢dzi polityki pieni¢znej dziatajacej w ramach BCI bedzie mozna jednak uzy¢
w celu ograniczenia nierbwnowagi.

4. Zakonczenie

Cele bankéw centralnych zmienialy si¢ w czasie. Cele najstarsze historycznie staty
si¢ zadaniami (funkcjami), ktore utatwiaty wypehianie celow nadrzednych. Ban-
ki centralne przez kilka dziesigcioleci wspotrealizowaly cele ogdlnogospodarcze.
Rozwdj teorii ekonomii oraz negatywne do§wiadczenia zwigzane z wieloscig celow
(wysokie stopy inflacji) doprowadzity do wyksztalcenia spdjnego i jednoznaczne-
go w komunikacji systemu celow z celem pienieznym jako priorytetem. Kryzys
pierwszego dziesigciolecia XX w. przyniost jednak koniecznos$¢ jednoznacznego
zadeklarowania, ze bank centralny dalej w pewnym zakresie wspiera cele ogdlno-
gospodarcze. Nadto w system celow wmontowano explicite stabilnos¢ finansowa.
Analiza najnowszych badan oraz praktyka bankoéw centralnych dowodzg jednak, ze
stabilno$¢ finansowa bedzie funkcjonowala w systemie celdéw banku centralnego na
poziomie zadania raczej, a nie celu podstawowego.

Stabilnos¢ cen nie wystarczy do zapewnienia stabilnosci finansowej. Przyzna-
nie, ze stabilno$ci finansowej nie osiggnie si¢ niejako przy okazji realizacji celow
makroekonomicznych i zadan na ptaszczyznie mikroekonomicznej, byto znaczaca
zmiang jako$ciowg ostatnich lat. Bank centralny wspotodpowiedzialny za polityke
makroostrozno$ciowa bedzie wypracowywat wraz z innymi instytucjami optymal-

2 Gdyz wptywu podazy pieniadza czy kredytu na gospodarke nie uwzgledniaja bezposrednio mo-
dele prognostyczne, ktore oparte sg na NSN. Czynniki te analizowane sg co najwyzej jakosciowo —
omawiane na posiedzeniach komitetu monetarnego.
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ny zestaw instrumentdéw i procedur umozliwiajacy realizacj¢ podstawowego man-
datu i wspieranie stabilnosci. Polityka pienigzna i makroostroznosciowa mogg si¢
wzmacnia¢, a dobra konstrukcja nadzoru makroostroznosciowego ma efekt ten wy-
korzystac.

Dodatkowym wyzwaniem pozostanie komunikacja banku centralnego z rynka-
mi 1 wiarygodno$¢ banku centralnego funkcjonujacego w zmienionych ramach, ktore
zaburzajg przejrzystos¢. Wystarczy zauwazyc, ze przed kryzysem temat wielu celow
1 instrumentéw banku centralnego nie byt podejmowany [Yellen 2014]. Dotychcza-
sowa dyskusja na temat celow bankéw centralnych nie zakwestionowala w zasadzie
koniecznos$ci stabilizowania oczekiwan podmiotéw gospodarczych. W momencie
gdy dochodzi do rewizji sposobu dziatania decydenta polityki pienieznej, kwestia
oczekiwan nabiera szczegdlnego wymiaru. Dyskusja na temat celéw 1 priorytetow
banku centralnego nie jest zamknigta. Latwiej — z punktu widzenia komunikacji
1 operacyjnej ptaszczyzny dziatan — odnies¢ si¢ do realizacji strategii elastycznej
z relatywnie wysoka, ale ciagle nizszg niz luki inflacyjnej, waga komponentu popy-
towego. Nieco trudniej umiejscowi¢ w systemie celow stabilno$¢ finansowa.

Podsumowaniem rozwazan niech bedzie stanowisko autorek, zgodnie z ktorym
polityka pieni¢zna prowadzona w wersji elastycznej strategii BCI z wmontowanym
zadaniem w formie wspierania stabilnosci finansowej ma szans¢ ukonstytuowac
zrOwnowazone ramy w rozumieniu opisanym we wstepie niniejszego tekstu. Wiele
zalezy jednak od faktycznych reakcji bankow centralnych, ktore te podejma.
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