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Przed 2008 rokiem powszechnie uznawano, ze stabilizacja poziomu cen bgdzie miala réwniez
pozytywny wplyw na stabilnos¢ systemu finansowego. Globalny kryzys finansowy zrewidowat te poglady.
Okazato sig, ze stabilny poziom cen nie jest wystarczajacy do utrzymania stabilnos$ci systemu finansowego.

Oczywiste jest, ze banki centralne po globalnym kryzysie finansowym aktywniej angazuja si¢ w
kwestie zwigzane ze stabilno$cig finansowg (szczegdlnie w ramach polityki makroostrozno$ciowej). Jednak
punktem dyskusyjnym pozostaje stopien zaangazowania polityki pieni¢znej redukcje nierownowag
finansowych. Niektore badania wskazuja rowniez, ze polityka pienigzna wrecz przeciwnie - moze wzmacniac
nierdwnowagi w systemie finansowym. Przyktadem moga by¢ nastepujace sytuacje: (1) W gospodarce realnej
inflacja osigga warto$ci ponizej celu inflacyjnego, a w systemie finansowym obserwuje si¢ nadmierny przyrost
akcji kredytowej. (2) W gospodarce realnej inflacja przewyzsza cel inflacyjny w warunkach akcji kredytowej
ponizej optymalnego poziomu. Wobec powyzszego pierwszym celem projektu jest analiza nastawienia
polityki pieni¢znej wzgledem nierownowag w systemie finansowym.

Znaczaca w tym kontekscie jest dyskusja zwolennikow uwzgledniania czynnikow zwigzanych ze
stabilnoscig systemu finansowego w polityce pieni¢znej z przeciwnikami takiego podejscia. Wydaje sig, ze
globalny kryzys finansowy 1 wysokie koszty z nim zwigzane potwierdzity stuszno$¢ zaangazowania polityki
pienieznej w utrzymanie stabilno$ci finansowej. Jednak zaréwno zwolennicy jak i przeciwnicy maja silne
argumenty. Za gtéwny argument przeciwnikow nalezy uznaé stwierdzenie, ze bank centralny ma bezposredni
wplyw jedynie na krotkoterminowa stope procentows, a stabilno$¢ finansowa jest rozpatrywana w kategoriach
dhugoterminowych. Co wigcej, na stabilno$¢ finansowa maja wptyw globalne nierdwnowagi, na ktore krajowy
bank centralny ma ograniczony wptyw. Zwolennicy natomiast wskazuja, ze utrzymywanie zbyt niskich stop
procentowych przez dtuzszy okres moze powodowac silny wzrost cen aktywow i przyczyni¢ si¢ do wzrostu
prawdopodobienstwa wystgpienia kryzysu finansowego np. poprzez intensyfikacj¢ boomu kredytowego.

Po globalnym kryzysie finansowym nalezy si¢ spodziewaé, ze instrumenty polityki pieni¢znej
uzywane sg w celu wzmocnienia stabilnosci systemu finansowego. Przykltadem moze by¢ bank centralny
Wegier (MNB), ktory istotnie angazuje si¢ w zmniejszenie ryzyka kursowego dla podmiotow zadtuzonych w
walucie obcej (szczegolnie we franku szwajcarskim). Dlatego tez drugim celem projektu jest sprawdzenie, czy
po globalnym kryzysie finansowym uzasadnione jest wlaczenie zmiennej odzwierciedlajacej stabilno$é
finansowa do funkcji reakcji banku centralnego (obok odchylenia inflacji od celu oraz luki popytowej)?

Pierwszym etapem w projekcie jest poréwnanie autorskiego indeksu nieréwnowag finansowych z
nastawieniem polityki pienieznej. W kolejnym etapie sprawdzono, czy zasadne jest uwzglednianie zmiennych
finansowych w modelowaniu nastawienia w polityce pieni¢zne;.

Proponowany projekt badawczy moze potwierdzi¢ niezwykle istotne wyzwanie stojace przed
bankowos$cig centralng tj. mozliwos$¢ pojawienia si¢ sytuacji konfliktowych pomiedzy stabilno$cig gospodarki
realnej oraz stabilno$cig finansowg. W przysztosci uwzglednienie potencjalnego konfliktu w regutach
decyzyjnych polityki pieni¢znej i makroostroznosciowej moze wplynag¢ na efektywnos¢ stosowanych
instrumentow przez banki centralne, co z kolei zdeterminuje rozwdj gospodarczy i stabilno$¢ systemu
finansowego.



