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Wstęp

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwiązań dla cywilizacyjnych wy-
zwań współczesnego świata. Jednym z takich kluczowych wyzwań jest także rozwój 
zrównoważony. Idea zrównoważonego rozwoju jest niezwykle obiecująca, ale z całą 
pewnością wymaga ogromnego zaangażowania ekonomistów. Nauki ekonomiczne, 
a w tym dyscyplina nauki „finanse”, podejmują to wyzwanie. Wiele badań, spotkań, 
konferencji i publikacji służy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrównoważonego rozwoju we współczesnej gospodarce w zakresie finansów 
i rachunkowości.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a społeczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematów badawczych. Po latach pracy możemy wskazać 
zarówno na konkretne sukcesy, jak też i na wiele wątpliwości w zakresie koncepcji 
zrównoważonych finansów. Materialnym dowodem naukowego wkładu w posze-
rzanie wiedzy są publikacje. Znaczna część aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny „finanse” dotycząca zrównoważonego rozwoju jest już od lat regularnie 
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. 
Kontynuujemy ten cykl opracowań.

W niniejszym tomie zebraliśmy wyselekcjonowane artykuły autorów z wielu 
uznanych ośrodków naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finansów i zrównoważonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonałe 
rozważania teoretyczne oraz konkretne przykłady z praktyki gospodarczej. Każdy 
artykuł stanowi inspirujący materiał naukowy.

Szczególne podziękowania należą się nie tylko Autorom, ale także Recenzen-
tom, którzy podjęli trud oceny nadesłanych materiałów. Jako redaktorzy tomu wraz 
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieję, że poprzez publikację naszego wspólne-
go dzieła wnosimy istotny wkład w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrównoważonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzałek



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCŁAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCŁAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 437 • 2016

Finanse na rzecz zrównoważonego rozwoju.  ISSN 1899-3192 
Gospodarka – etyka – środowisko e-ISSN 2392-0041

Wiesława Przybylska-Kapuścińska
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
e-mail: w.kapuscinska@ue.poznan.pl

Magdalena Szyszko
Wyższa Szkoła Bankowa w Poznaniu
e-mail: magdalena.szyszko@wsb.poznan.pl 

ZRÓWNOWAŻONA POLITYKA PIENIĘŻNA? 
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Streszczenie: Kryzys finansowy przyniósł daleko idące zmiany na różnych polach polityki 
gospodarczej. Jednym z jego skutków było ponowne podjęcie, wydawałoby się zamknię-
tej, dyskusji na temat celów polityki monetarnej. W artykule dokonano przeglądu celów 
współczesnej polityki pieniężnej. Wobec potrzeby kształtowania oczekiwań uczestników 
rynku polityka ta powinna mieć jasno określone cele z przypisanymi wagami. Taką polity-
kę zdefiniowano jako zrównoważoną. Na podstawie analizy literatury i praktyki wybranych 
banków centralnych w artykule przedstawiono debatę na temat zaangażowania współczes- 
nych banków centralnych w realizację celów ogólnogospodarczych i wspieranie stabilności 
finansowej. Wnioski z analizy nie są jednoznaczne. Dominuje jednak pogląd o konieczności 
utrzymania celu w postaci stabilności cen jako celu nadrzędnego, realizacji celów ogólnogo-
spodarczych w ramach strategii elastycznej celu inflacyjnego oraz wspierania, w razie ko-
nieczności, stabilności finansowej instrumentami polityki monetarnej.

Słowa kluczowe: polityka pieniężna, bank centralny, stabilność 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 20th 
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 
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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. Wstęp

Debata wokół celów finalnych banku centralnego była istotnym wątkiem dysputy 
ekonomicznej przez dziesięciolecia. Lata 90. XX w. przyniosły konsensus w postaci 
nowej syntezy neoklasycznej (New Neoclassical Synthesis, NSN). Dominacja tej 
szkoły oznaczała powszechną akceptację dla realizacji przez banki centralne celu 
pieniężnego. Najczęściej cel ten formułowano jako stabilny poziom cen1. Kolejne 
banki centralne porzucały strategie polityki pieniężnej oparte na celu pośrednim na 
rzecz strategii bezpośredniego celu inflacyjnego (inflation targeting, BCI), gdyż 
strategia ta okazywała się dostarczać dobrych ram realizacji celu pieniężnego w wa-
runkach gospodarowania opisanych przez NSN. 

Wybuch kryzysu finansowego na rynku amerykańskim w 2007 r. i jego glo-
balne konsekwencje przyniosły jednak intensyfikację dyskusji na temat prawidło-
wości opisu rzeczywistości gospodarczej przez NSN i celów polityki monetarnej. 
Celem niniejszego artykułu jest przegląd systemu celów współczesnych banków 
centralnych. Idea koncentracji na celu inflacyjnym osłabiona została przez kilka 
czynników: wyraźne zaakcentowanie przez banki centralne realizacji strategii BCI 
w wersji elastycznej, obarczenie banków centralnych explicite odpowiedzialnością 
za stabilność finansową, a nawet nadzór makroostrożnościowy, funkcjonowanie 
w warunkach stóp procentowych bliskich zeru czy przesunięcie instrumentarium 
w kierunku innych niż stopa procentowa sposobów oddziaływania na gospodarkę 
(poluzowanie ilościowe). W takich warunkach banki centralne mogą utracić jedno-
znaczne antyinflacyjne nastawienie, a w konsekwencji wiarygodność i możliwość 
stabilizacji oczekiwań inflacyjnych. 

Współczesne wyzwania gospodarcze wymusiły wznowienie dyskusji o celach 
banku centralnego. Dyskusja ta wydawała się zamknięta w latach 90. XX w. Analiza 
systemu celów banków centralnych wpisuje się w kontekst prowadzenia zrównowa-
żonej polityki pieniężnej. Zrównoważona polityka pieniężna będzie rozumiana jako 
polityka o spójnym i ogłoszonym systemie celów. Wewnętrzna spójność systemu 
celów oznacza określenie niesprzecznych celów i przypisanie im wag, przynajmniej 

1 W tekście pojęcie cel pieniężny, cel inflacyjny czy cel w postaci stabilnego poziomu cen wyko-
rzystywane są zamiennie, chociaż nie są tożsame. W dyspucie ekonomicznej mówi się o celu inflacyj-
nym, w aktach prawnych cel banku centralnego opisany jest w terminach stabilności cen. Numerycznie 
wskazany przez banki centralne poziom celu to natomiast poziom relatywnie niskiej inflacji. Stabilny 
poziom cen oznaczałby brak zmian ogólnego poziomu cen – inflację na poziomie zero. 
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jakościowo. Ogłoszenie celów związane jest z koniecznością stabilizacji oczekiwań 
inflacyjnych przez bank centralny, które uznane są współcześnie za główny kanał 
transmisji monetarnej [Woodford 2003; Goodfriend, King 1997; Galí 2008]. Tekst 
ma charakter przeglądowy, a główną metodą badawczą będzie analiza piśmiennic-
twa i praktyki wybranych banków centralnych. Artykuł eksponuje dwa zasadnicze 
wątki: przegląd przedkryzysowych rozwiązań dotyczących celów polityki monetar-
nej oraz dyskusję nad mandatem banku centralnego wobec zmian w nauce o finan-
sach, w ekonomii i w praktyce decydentów polityki gospodarczej. 

2. Ku konsensusowi w zakresie celów polityki pieniężnej

Debata o celach banku centralnego towarzyszy zmieniającej się roli tej instytucji 
w gospodarce. Początki bankowości centralnej wywodzą się od finansowania po-
trzeb rządzących przez podmioty bankowe, wówczas prywatne. Wykształciła się 
w ten sposób funkcja banku centralnego jako banku państwa – w instytucji obsłu-
gującej dług publiczny i finansujących ważne z punktu widzenia państwa przed-
sięwzięcia [Morawski 2012]. Formalne ustanowienie banku centralnego oznaczało 
przyznanie mu przywileju emisyjnego. Jednocześnie od XIX w. w ramach spójnych 
szkół makroekonomicznych rozwijała się teoria opisująca związki przyczynowo-
-skutkowe w gospodarce. W XX w. rozpoczyna się dyskusja na temat tego, co bank 
centralny może osiągnąć, korzystając z dostępnego mu zestawu instrumentów. 
Pierwotnie główne cele polityki pieniężnej były tożsame z celami ogólnogospodar-
czymi, wyrażonymi zmianą takich wskaźników, jak wielkość produkcji (produktu 
krajowego brutto) lub zatrudnienia. Wskaźniki te uważane były za najlepsze wy-
znaczniki dobrobytu społeczeństwa, a zatem najlepiej nadawały się na cel polityki 
gospodarczej państwa, w tym polityki pieniężnej [Kokoszczyński 1998]. Ukorono-
waniem aktywnej polityki pieniężnej była krzywa Phillipsa [1958]. Wprowadzenie 
do analizy oczekiwań podmiotów ekonomicznych zdezaktualizowało tezę o możli-
wości prowadzenia polityki pieniężnej, w ramach dostępnych bankowi centralne-
mu instrumentów, nakierowanej wymiennie na wspieranie wzrostu i dbałość o sta-
bilny poziom cen. Na gruncie hipotezy adaptacyjnych oczekiwań możliwość taką 
zakwestionowali monetaryści [Cagan 1956]. Nowa szkoła klasyczna i uwzględnie-
nie w analizie racjonalnych oczekiwań przyniosły tezę o nieefektywności polityki 
pieniężnej [Sargent, Wallace 1975]. Modele neokeynesowskie czy wreszcie modele 
NSN potwierdziły brak długookresowej możliwości sterowania zmiennymi realnymi 
z wykorzystaniem instrumentarium banku centralnego. Dopuszczają krótkotermino-
wy wpływ na zmienne realne, gdyż podmioty gospodarcze wybierają dostosowanie 
ilościowe (zmiany w produkcji i zatrudnieniu) jako mniej ryzykowne i kosztowne 
niż zmiany ilości (cen i płac). Są to tzw. sztywności w gospodarce.

Mimo możliwości krótkookresowego wpływu banku centralnego na sferę real-
ną, za główny i jedyny cel tej polityki uznano kontrolę inflacji. Koszty sterowania 
wzrostem za pomocą instrumentów polityki pieniężnej okazywały się bowiem re-
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latywnie wysokie. Obok akceptacji dla pionowego kształtu krzywej Phillipsa, za 
przyjęciem celu inflacyjnego przemówiło uznanie istnienia długich i zmiennych 
opóźnień w polityce pieniężnej (time lags), problem tzw. niespójności czasowej po-
lityki pieniężnej (time inconsistency problem), uznanie, że stabilność cen zwiększa 
efektywność funkcjonowania systemów gospodarczych, a przez to przyczynia się do 
wzrostu dobrobytu [Mishkin, Posen 1997].

Ewolucja poglądów i praktyk w zakresie definiowania celów finalnych banku 
centralnego polegająca na wysuwaniu na plan pierwszy stabilności cen przy nada-
waniu wspieraniu długookresowego wzrostu gospodarczego charakteru warunko-
wego przyniosła międzynarodową uniformizację celów, procedur i narzędzi polityki 
pieniężnej. Takie ujednolicenie sprzyja procesowi formułowania oczekiwań przez 
graczy rynkowych, czyniąc go krótszym i bardziej spójnym [Kowalski 2001].

System celów banku centralnego opierał się na prioryteryzacji oraz na przyjęciu 
celu warunkowego w postaci celu ogólnogospodarczego. Bank centralny nie zaj-
mował się stabilnością finansową, a przynajmniej nie deklarował tego, bo zgodnie 
z dominującym przekonaniem, to zapewnienie niskiej i stabilnej inflacji gwaranto-
wać miało stabilność systemu finansowego [Kiedrowska, Marszałek 2003]. Postawę 
banku centralnego wobec baniek spekulacyjnych wyrażał tzw. konsensus z Jackson 
Hole: pasywna postawa przejawiająca się nieprzekłuwaniem bańki spekulacyjnej 
i ewentualne wsparcie rynku płynnością w razie załamania. Już w latach 90. XX w. 
zaczęły pojawiać się postulaty uwzględnienia przez władze monetarne również pro-
cesów zachodzących na rynkach kapitałowych [Wojtyna 2000]. Pozostawały one 
jednak w obszarze dysputy akademickiej.

3. Nowy paradygmat – nowe cele?

Kryzys finansowy przyniósł nie tylko dyskusję na temat paradygmatu w nauce finan-
sów, ale także nowe regulacje, które przełożyły się na cele banków centralnych. Do 
tego podmioty te włączyły się we wspieranie gospodarek, obniżając stopy procento-
we do poziomów bliskich nominalnej granicy, uruchamiając programy nadzwyczaj-
nego zasilania rynków w płynność czy wspierając kraje zagrożone bankructwem. 

Zasadniczo banki centralne nie zadeklarowały ani odejścia od strategii BCI, ani 
zmian w systemie celów. Coraz wyraźniej podkreślają jednak stosowanie strategii 
BCI w wersji elastycznej. Podejście elastyczne (flexible inflation targeting, FIT) 
w literaturze opisał Svensson [2002] (rys. 1). Współcześnie większość banków cen-
tralnych informuje, że właśnie w taki sposób realizuje politykę pieniężną. Czynią 
tak dwa istotne na arenie międzynarodowej banki – System Rezerwy Federalnej Sta-
nów Zjednoczonych [Yellen 2014] i Europejski Bank Centralny [Constâncio 2015]. 
Europejski Bank Centralny dostrzega przy czym rozbieżności między standardową 
wersją strategii celu inflacyjnego a własną wersją 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 pieniężnej po kryzysie 
zajmują naukowcy [Mishkin 2010, Svensson 2009, Woodford 2014].
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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. Wymienność między zmiennością celów polityki pieniężnej

Źródło: [Svensson 2002].

Realizacja polityki pieniężnej w ramach elastycznej strategii BCI nie jest roz-
wiązaniem pokryzysowym. Taką wersję polityki już w latach 90. ubiegłego wieku 
forsowali naukowcy i praktycy [Svensson 2002]. Konieczność uwzględnienia dru-
giego celu – poza celem inflacyjnym – wynikała ze sposobu prezentowania zależno-
ści przyczynowo-skutkowych przez NSN. Trzy podstawowe równania mechanizmu: 
równanie inflacji (nowokeynesowska krzywa Phillipsa), krzywa popytu zagregowa-
nego i funkcja strat banku centralnego albo reguła Taylora wskazują na znaczenie 
oczekiwań w polityce monetarnej, ale również na konieczność uwzględnienia kom-
ponentu popytowego. Optymalna reguła polityki wyprowadzona z funkcji strat, któ-
ra uwzględnia zarówno odchylenia inflacji od cel, jak i lukę popytową, wymusza 
obserwowanie, a nawet kreowanie przez bank centralny sytuacji w sferze realnej. 
Dążenie do realizacji celu inflacyjnego w średnim terminie może oznaczać koniecz-
ność wpływania na popyt zagregowany, a tym samym na lukę popytową [Constâncio 
2015]. 

Dlaczego dyskusja o celach banków centralnych nabrała siły po wybuchu kryzy-
su? Banki centralne stanęły wobec nowych okoliczności ekonomicznych. Podejmo-
wały działania zmierzające jednoznacznie do wsparcia sfery realnej. Działały w wa-
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runkach, gdy ich własne stopy procentowe osiągnęły albo niemal osiągnęły poziom 
zera. Cele ogólnogospodarcze zajęły eksponowane miejsce w polityce monetarnej, 
potęgując jednocześnie dyskusję na temat działań banku centralnego. 

Kryzys obnażył także słabość nadzoru nad rynkiem finansowym. Dla banków 
centralnych oznaczało to konieczność zaangażowania się w bardziej aktywny spo-
sób we wspieranie stabilności finansowej. Po pierwsze, te z podmiotów, które do-
tychczas nie deklarowały oficjalnie wspierania stabilności finansowej, zaczęły to 
robić. W niektórych przypadkach wpisano wspieranie stabilności 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 początkiem 2013 r. rozszerzył treść publikowanych 
Monetary Policy Reports o część dotyczącą stabilności finansowej. Dokument nosi 
nową nazwę: Monetary Policy Report with Financial Stability Assessment. Jednak, 
ze względu na opisane poniżej przyczyny, żaden z banków centralnych należących 
do Europejskiego Systemu Banków Centralnych nie opisuje mandatu w zakresie 
stabilności konkretnie. W aktach prawnych pojawiają się takie sformułowania, jak 
bank powinien przyczyniać się do stabilności systemu finansowego, bank powinien 
dążyć do stabilności finansowej itp. [Dudkiewicz 2016]. Po drugie, banki centrale 
uznane zostały za podmioty, których obecność jest pożądana w nadzorze makro-
ostrożnościowym. Na stanowisku tym stanęli badacze i praktycy, ale przede wszyst-
kim wsparł je Międzynarodowy Fundusz Walutowy [IMF 2011, 2013; Viñals 2011, 
Nier i in. 2011] i Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego [ERRS 2011].

Znaczenie stabilności finansowej jako celu dodatkowego banku centralnego 
wzrosło nie po raz pierwszy w historii. Sytuacja ta każe jednak postawić pytanie 
o możliwy konflikt celów i realizację reguły Tinbergena. Poczynić tu można kilka 
uwag. Po pierwsze, stabilność finansowa, nawet jeśli uznawana jest w oficjalnych 
dokumentach za cel banku centralnego, postrzegana jest jako cel drugorzędny. Jak 
stwierdzono powyżej, formalne odniesienie do niego ma mniej bezpośredni wymiar 
niż określenie celu nadrzędnego. Po drugie, wskazać można trudności operacyjne 
związane z realizacją celu w postaci stabilności: brak jednoznacznej definicji i po-
wszechnie uznanej metody pomiaru, brak instrumentów sterowania ryzykiem syste-
mowym. Do tego badania naukowe w tym zakresie nie są tak rozwinięte, jak w kwe-
stii stabilności cen. Po trzecie, cel w postaci stabilności finansowej może pozostać 
w konflikcie z celem w postaci stabilności cen, przynajmniej w krótkim okresie. 
Przykładem takiego konfliktu jest sytuacja, jaka miała miejsce przed ostatnim kry-
zysem: boom kredytowy w warunkach niskiej inflacji. Tymczasem bank centralny 
dysponuje w zasadzie jednym podstawowym instrumentem – stopą procentową, któ-
ra nie działa selektywnie. Instrumenty wspierające stabilność finansową mają inny 
charakter, stanowią je normy ostrożnościowe studzące entuzjazm inwestorów. Co 
więcej, wykorzystanie tych instrumentów często nie leży w gestii banku centralne-
go. Po czwarte, cele w postaci stabilności cen i stabilności finansowej mają innych 
horyzont czasowy. Stabilność cen bank centralny zrealizować ma w średnim hory-
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zoncie w związku z istnieniem w transmisji monetarnej. Działania wspierające sta-
bilność finansową obejmować mogą krótki, średni i długi horyzont. Po piąte, bank 
centralny nie może samodzielnie zapewnić stabilności finansowej. Nie jest to w ogó-
le możliwe poprzez działanie jednej instytucji publicznej, nawet jeśli miałby nią 
być bank centralny o szerokim zakresie uprawnień. Bank centralny nie ma bowiem 
przełożenia na wszystkie czynniki wpływające na stabilność finansową: stabilność 
makroekonomiczną, monetarną, stabilność rynków finansowych, równowagę finan-
sów publicznych i prywatnych oraz równowagę przepływów finansowych z zagra-
nicą [Smaga 2014]. Po szóste, bank centralny jako podmiot współodpowiedzialny 
za wsparcie stabilności finansowej, a szerzej – politykę makroostrożnościwą, dzia-
ła w sieci bezpieczeństwa finansowego, odgrywając w niej kluczową rolę. Wynika 
to z tego, że bank centralny jako pierwsza z instytucji sieci bezpieczeństwa może 
wykryć zaburzenia płynności i zareagować na nie, gdyż w układzie dziennym do-
konuje analizy transakcji i zleceń dokonywanych przez instytucje finansowe. Do-
datkowo bank centralny żywotnie zainteresowany jest kondycją sektora bankowego 
ze względu na jego znaczenie w mechanizmie transmisji, a tym samym możliwość 
realizacji podstawowego mandatu [Smaga 2014]. Po siódme, wspieranie stabilności 
finansowej analizować można przez pryzmat modeli zaangażowania banków cen-
tralnych w tę funkcję. Modele przedkryzysowe oparte były na konsensusie z Jack-
son Hole, zakładającym pasywną rolę banków centralnych w przeciwdziałaniu kry-
zysom. Ewentualnie banki centralne uczestniczyć mogły w zarządzaniu kryzysem 
i wspieraniu poszczególnych banków (drugi model) czy nawet sprawować nadzór 
nad bankami albo bankami i innymi instytucjami rynku finansowego (trzeci model) 
[Healey 2007]. W pokryzysowej rzeczywistości gospodarczej rolę banków central-
nych rozszerzono do udziału w systemowo skonstruowanym nadzorze makroostroż-
nościowy, przy czym ostateczny kształt nadzoru nie jest jeszcze znany.

Wśród wątpliwości związanych z rozszerzeniem mandatu banku centralnego 
wymienić można również to, że nie można dokonać pełnej oceny skutków tej zmia-
ny. Wskazać można jednak zagrożenie związane z utratą jednoznacznej komunikacji 
nakierowanej na cel inflacyjny. W ramach NSN nie ma przesłanek do odejścia od 
polityki nakierowanej na stabilizowanie oczekiwań inflacyjnych. Dla podmiotów 
gospodarczych, których oczekiwania nie kształtują się przecież zgodnie z hipote-
zą oczekiwań racjonalnych, nowa sytuacja oznacza „umiejscowienie” stabilności 
w systemie celów banku centralnego z odpowiednią wagą. Można zaryzykować 
stwierdzenie, że nawet banki centralnie nie wiedzą jeszcze, jakie jest to miejsce. 
Do tego sposób realizacji polityki makroostrożnościowej może nie być powszechny 
i ujednolicony w różnych bankach centralnych. 

Literatura wskazuje dwa rozwiązania dotyczące zbudowania relacji między po-
lityką pieniężną a nakierowaną na stabilność finansową polityką makroostrożno-
ściową. Pierwsze polega na rozwinięciu mandatu banku centralnego o stabilność 
finansową w bardzo szerokim zakresie. Bank centralny powinien uwzględniać ceny 
aktywów i nierównowagę w bilansach przedsiębiorstw oraz gospodarstw domo-
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wych. Polityka pieniężna miałaby być bardziej wygładzona w cyklu koniunktural-
nym. Nawet w okresach niskiej inflacji konieczne mogłoby okazać się prowadzenie 
restrykcyjnej polityki pieniężnej, by wyhamować tempo wzrostu kredytu w go-
spodarce i nasilenie nierównowagi w bilansach podmiotów prywatnych [Szpunar, 
Koziński 20012; White 2006]. Realizacja tej koncepcji wymuszałaby inne spojrze-
nie na mechanizm transmisji monetarnej. Standardowe ramy NSN pomijają kanał 
cen aktywów, podaż kredytów czy kwestie ryzyka. W strategii BCI banki centralne 
w zasadzie minimalizują tzw. analizę monetarną2. 

Nieco bardziej prawdopodobne wydaje się jednak utrzymanie dotychczasowego 
kursu polityki ze stabilnością cen w roli mandatu podstawowego, którego realiza-
cję zapewnić ma reżim elastycznej strategii celu inflacyjnego [Mishkin 2010]. Sta-
bilność finansowa będzie ograniczeniem dla realizacji mandatu banku centralnego, 
wpływającym – w skrajnych sytuacjach krytycznie – na mechanizm transmisji mo-
netarnej [Szpunar, Koziński 2012]. Wpływ kryzysu z 2007 r. na mechanizm trans-
misji określano właśnie jako niszczący [Svensson 2009, Issing 2009]. W przypadku 
skrajnie silnego narastania nierównowagi w systemie finansowym i w gospodarce, 
narzędzi polityki pieniężnej działającej w ramach BCI będzie można jednak użyć 
w celu ograniczenia nierównowagi. 

4. Zakończenie

Cele banków centralnych zmieniały się w czasie. Cele najstarsze historycznie stały 
się zadaniami (funkcjami), które ułatwiały wypełnianie celów nadrzędnych. Ban-
ki centralne przez kilka dziesięcioleci współrealizowały cele ogólnogospodarcze. 
Rozwój teorii ekonomii oraz negatywne doświadczenia związane z wielością celów 
(wysokie stopy inflacji) doprowadziły do wykształcenia spójnego i jednoznaczne-
go w komunikacji systemu celów z celem pieniężnym jako priorytetem. Kryzys 
pierwszego dziesięciolecia XX w. przyniósł jednak konieczność jednoznacznego 
zadeklarowania, że bank centralny dalej w pewnym zakresie wspiera cele ogólno-
gospodarcze. Nadto w system celów wmontowano explicite stabilność finansową. 
Analiza najnowszych badań oraz praktyka banków centralnych dowodzą jednak, że 
stabilność finansowa będzie funkcjonowała w systemie celów banku centralnego na 
poziomie zadania raczej, a nie celu podstawowego. 

Stabilność cen nie wystarczy do zapewnienia stabilności finansowej. Przyzna-
nie, że stabilności finansowej nie osiągnie się niejako przy okazji realizacji celów 
makroekonomicznych i zadań na płaszczyźnie mikroekonomicznej, było znaczącą 
zmianą jakościową ostatnich lat. Bank centralny współodpowiedzialny za politykę 
makroostrożnościową będzie wypracowywał wraz z innymi instytucjami optymal-

2 Gdyż wpływu podaży pieniądza czy kredytu na gospodarkę nie uwzględniają bezpośrednio mo-
dele prognostyczne, które oparte są na NSN. Czynniki te analizowane są co najwyżej jakościowo – 
omawiane na posiedzeniach komitetu monetarnego. 
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ny zestaw instrumentów i procedur umożliwiający realizację podstawowego man-
datu i wspieranie stabilności. Polityka pieniężna i makroostrożnościowa mogą się 
wzmacniać, a dobra konstrukcja nadzoru makroostrożnościowego ma efekt ten wy-
korzystać.

Dodatkowym wyzwaniem pozostanie komunikacja banku centralnego z rynka-
mi i wiarygodność banku centralnego funkcjonującego w zmienionych ramach, które 
zaburzają przejrzystość. Wystarczy zauważyć, że przed kryzysem temat wielu celów 
i instrumentów banku centralnego nie był podejmowany [Yellen 2014]. Dotychcza-
sowa dyskusja na temat celów banków centralnych nie zakwestionowała w zasadzie 
konieczności stabilizowania oczekiwań podmiotów gospodarczych. W momencie 
gdy dochodzi do rewizji sposobu działania decydenta polityki pieniężnej, kwestia 
oczekiwań nabiera szczególnego wymiaru. Dyskusja na temat celów i priorytetów 
banku centralnego nie jest zamknięta. Łatwiej – z punktu widzenia komunikacji 
i operacyjnej płaszczyzny działań – odnieść się do realizacji strategii elastycznej 
z relatywnie wysoką, ale ciągle niższą niż luki inflacyjnej, wagą komponentu popy-
towego. Nieco trudniej umiejscowić w systemie celów stabilność finansową. 

Podsumowaniem rozważań niech będzie stanowisko autorek, zgodnie z którym 
polityka pieniężna prowadzona w wersji elastycznej strategii BCI z wmontowanym 
zadaniem w formie wspierania stabilności finansowej ma szansę ukonstytuować 
zrównoważone ramy w rozumieniu opisanym we wstępie niniejszego tekstu. Wiele 
zależy jednak od faktycznych reakcji banków centralnych, które te podejmą.
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