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Odporne i wrazliwe na ryzyko optymalne reguly polityki makroekonomicznej w modelach z
niepewnoscia parametrow

Konsekwencje ostatniego kryzysu finansowego z lat 2008-2011 okazaty si¢ dramatyczne dla wielu
gospodarek narodowych i rynkéw finansowych, W efekcie wiele krajow zmuszone byto do dokapitalizowania
sektora finansowego. Powszechnie uwaza si¢, ze skutki kryzysu finansowego spotegowane byly przez
nadmierny wzrost ryzyka systemowego.

Ryzyko systemowe polega na niezgodnym z oczekiwaniami wzajemnym oddziataniu na siebie
systemu finansowego i gospodarki narodowej. Realizacja ryzyka systemowego moze nastapi¢ jednocze$nie w
wielu dziatach gospodarki lub segmentach rynku finansowego, np. wsrdd inwestoréow jako zagregowane
ryzyko niewyptacalno$ci lub na rynkach w postaci ,,baniek cenowych” polegajacych na niezrownowazonym
wzroscie lub spadku cen dobr. W przebiegu ostatniego kryzysu wielu badaczy obwinia instytucje nadzorcze o
mato efektywne i sp6znione reakcje na pojawiajace si¢ zagrozenia W systemie finansowym. Doprowadzito to
w ostatnich latach do reform w modelu funkcjonowania instytucji nadzorczych. Jedna z najwazniejszych
zmian w Unii Europejskiej jest powstanie nowego Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego i w ramach
tego systemu powotanie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego. Celem tej instytucji jest sprawowanie
nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym. Roéwnocze$nie od ostatniego kryzysu
finansowego obserwujemy ogromny wzrost znaczenia instrumentéw makroekonomicznych majacych na celu
ograniczenie ryzyka systemowego w gospodarce i utrzymanie stabilnosci finansowej. Komitet Bazylejski ds.
Globalnego Systemu Finansowego rekomenduje wskaznik wielkosci kredytow do wartosci ich zabezpieczen
(ang. loan-to-value ratio) jako jedno z narzedzi makroostroznosciowych, ktore moze dziata¢ na gospodarke w
sposob antycykliczny. Ponadto instrumenty makroostrozno$ciowe obejmuja inne narzedzia m. in. po stronie
aktywow wskaznik wielko$ci zobowigzan kredytowych do wartosci przychodoéw kredytobiorcy (ang. debt-to
income ratio), instrumenty oparte na ptynnosci - w tym wymogi ptynno$ciowe i wreszcie narzedzia oparte o
kapitaty wtasne bankow takie jak bufory i wymogi kapitatowe.

Obecnie jednym z gtéwnych wyzwan teorii polityki makroekonomicznej jest wnikliwa analiza
powigzan migdzy instrumentami polityki makroostroznosciowej i monetarnej oraz ocena ich efektywnosci.
Ponadto wcigz aktualne wydaja si¢ stawiane w ostatnich latach nastgpujace pytania.

e W jakim zakresie reguly bezposredniego celu inflacyjnego zorientowane na stabilizacje cen i luki
produkcyjnej powinny uwzglednia¢ miary stabilno$ci finansowej?

e Jak optymalnie taczy¢ ze soba polityke pienigzna i makroostroznosciowa w celu zwigkszenia
stabilnosci ~ makroekonomicznej, = poprawy  dobrobytu  spolecznego 1  zmniejszenia
prawdopodobienstwa wystgpienia kryzyséw finansowych?

W niniejszym projekcie, aby udzieli¢ odpowiedzi na powyzsze pytania, skonstruujemy
makroekonomiczne modele $redniej skali dla gospodarki Polski i rozwazymy w nich optymalny bank
centralny i optymalny organ makroostrozno$ciowy. Zastosujemy normatywne podej$cie oparte na analizie
funkcji dobrobytu spotecznego. W tych ramach zbadamy interakcj¢ pomiedzy optymalnymi instrumentami
polityki makroostroznosciowej i pieni¢znej. Opracowujemy alternatywng polityke makroekonomiczna, ktora
uwzglednia w swoich celach nie tylko stabilno$¢ produkcji i cen, ale rowniez wielko$¢ szokdéw finansowych,
poziom awersji do ryzyka decydenta i niepewnos$¢ parametrow.



