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CELE BANKOW CENTRALNYCH W SWIETLE OBECNEGO KRYZYSU
- REWIZJA ZALOZEN

Wprowadzenie

Obecny kryzys stanowi wyzwanie dla wszystkich instytucji ksztaltujgcych polityke
gospodarcza. Wsrod tych instytucji kluczowa rolg odgrywaja banki centralne. Ich aktywne
wlgczenie sie w przeciwdzialanie kryzysowi oznacza rewizje realizowanych dotychcezas
celow. Tym bardriej ze przynajmniej niektore z bankow sg wspolodpowiedzialne za wy-
wolanie obecnego kryzysu, przy czym nieposlednia rolg w popelnieniu bledéow odegrato
waskie zakreslenie realizowanych przez banki centralne celow.

Dotychczasowe cele bankéw centralnych

Glowne cele polityki monetarnej formulowane byly na rézne sposoby. Poczatkowo
staboscig polityki monetarnej byla wiclosé celow. W przypadku Rezerwy Federalnej USA
ilustruje jq np. dyrektywa z marca 1970 roku. Jako glowne cele banku okreslata ona pozada-
ne zmiany zagregowanych wydatkow w relacji do potencjalnego produktu, wplyw pieniadza
i zagregowanego popytu na zatrudnienie i ceny, skutki tych polityk dla poszczegolnych sck-
loroéw i migdzynarodowych rezerw walutowych, dystrybucje dochodow, gospodarke miesz-
kaniowd, centralne i lokalne finanse publiczne i inne obszary pod wplywem zmian w ilosci
pienigdza i kredycie'. Obecnie dominuje poglad. w ktorym mowi sie o polityce pienigznej
jako stabilizatorze wartosci waluty narodowej. Czasem, rzadziej, jako cel dodatkowy okre-
$la si¢ wspicranie wzrostu gospodarczego. Od lat 80. XX wicku doszlo wige do zawgzenia
celow oraz wysunigcia na pierwszy plan przeciwdzialania inflacji (i deflacji)®. W ramach
lak sformulowanych celéw poszukiwano najskuteczniejszej polityki pieni¢znej. Skutecz-
no$é t¢ rozumiano jako stabilizacje wartosci pieniadza przy minimalizacji kosztoéw takich
dziatan. Wspolczesne banki centralne formulujy swoj cel na trzy dominujace sposoby: jako

I W. Poole: Monetary Aggregates and monetary policy. W: The Evolution of Monctary Policy and The
Federal Reserve System Over the Past Thirty Years. Red. R. Kopeke, L. Browne. Conference Series No. 45
Federal Reserve Bank of Boston 2000, s. 18.

2 FS. Mishkin: Wheat Manctary Policy Can and Cannot Do, W: Monetary Policy in Transition in East
und West: Strategies, Instruments and Transmission Mechanisms. Vienna 1997, s, §7.
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cel inflacyjny, monetarny lub jako stabilizacje kursu walutowego'. Kazdy z nich charakte-
ryzujy okreslone wady i zalety. Cel inflacyjny wigze si¢ z reakcjg banku centralnego na od-
chylenie wzrostu cen od celu lub wyznaczonego korytarza. Jednak nic kazdy wzrost cen ma
swe zrodla monetarne ~ czyli nic zawsze mozna go zwalczy¢ monetarnymi narz¢dziami.
Proby takiego zwalczania s kosztowne i malo skuteczne®. Uzasadnieniem stosowania celu
inflacyjnego jest argument o wysokiej szkodliwosci inflacji. majace) swe 7rédio zarow-
no w czynnikach krajowych, jak i w wymianie z zagranicg (niestabilnos¢ kursow walut).
W rozwigzaniu modelowym (stosowanym np. przez NBP) niestabilnos¢ kurséw powoduje
jednak reakcje tylko w przypadku przelozenia sig jej na wzrost wskaznika inflacji. Reakeja
ta nie ma charakteru interwencji na rynkach walutowych, a sprowadza si¢ glownie do wy-
korzystania stop procentowych banku centralnego do schlodzenia gospodarki

Drugim czgsto stosowanym rozwigzaniem jest okreslenie jako celu stabilizacji kursu
waluty krajowej. Poprzez ograniczenie zmiennosci kosztow zakupu dobr z zagranicy osiaga
si¢ stabilizacje istotnej czesci kosztéow produkeji w kraju. Ponadlo konkurencja ze stro-
ny podmiotow zagranicznych zapobiega podnoszeniu cen przez producentow krajowych.
W przeciwnym wypadku utracy oni klientow na korzysé firm zagranicznych. Mechanizm
ten dziata glownie w krotkim okresie. Jednakze uwaza sig, ze w okresie dlugim, szczegol-
nie zas w przypadku wystapicnia atakoéw spekulacyjnych na kurs waluty lub dynamicznych
zmian produktywnosci i konkurencyjnosci, cel polegajacy na stabilizacji kursu wymiany
uniemozliwia prowadzenie skutecznej polityki pieni¢znej*. Realizowany jest on wige glow-
nie przez mate i Srednie otwarte gospodarki, dla ktorych stabilizacja warunkéw wymiany
z zagranicy jest podstawy sprawnego funkcjonowania. Czasem stabilizacja warunkow wy-
miany z zagranica osiggana jest poprzez pelne zrzeczenie si¢ niezaleznosci monetarnej
- w systemach currency peg lub currency board. Substytutem tego celu jest przyjecie
wspolnej waluty, jak w Lacinskiej Unii Monetarnej w koncu XIX wicku czy aktualnie
poprzez przyjecie euro w ramach Europejskiej Unii Monetarnej. Wspé6lna waluta stabili-
zuje warunki wymiany, a zadanie prowadzenia polityki pieni¢znej spada na wspolny bank
centralny.

Cel monetarny oznacza dazenie do uzyskania okreslonej dynamiki $cisle zdefiniowa-
nego agregatu pieni¢znego. Podstawowe wady celu monetarnego 1o problemy ze zdefinio-
waniem zmiennej bedgcej punktem odniesienia (ktory agregat kontrolowaé?) oraz wicksza
Zmiennos$é stop procentowych (pozwalajyca utrzymaé dynamike pienigdza w zalozonym
przedziale)®. Jednakze najwazniejszg przyczyng ograniczonej popularnosei tego celu jest

¥ C. Pfister: Monetary. Inflation and Exchange Rate Targeting. W: Monetary Policy in Transition in
East and West: Strategies. Instruments and Transmission Mechanisms. Vienna 1997, s, 35.

4 A. Wigznowski: Neutralnos¢ pieniqd=a a zadunia wspailczesnyeh bankow centralnych. SGI, Zeszyt
Naukowy 41, Warszawa 2004, s, 30.

; F.S. Mishkin: Ekonomika pienigd-a. bankowosci i rynkow finansowych. PWN, Warszawa 2002,
s. 382,

* RW. Hafer: What Remains of Moneturism. Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review 2001,
s. 41,
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fakt, iz jest on niewygodny dla bankéw centralnych, nie pozwalajge rownie latwo interpre-
towaé przekroczenia go ow dol” juko sukcesu ~ w przeciwiefistwie do celu inflacyjnego’.
Zapewne te przyczyny sprawity, ze Rezerwa Federalna USA, jak i np. NBP w zatozeniach
swej polityki w ogole nie odnosza si¢ do zmian agregatow pienigznych. Jednak Bundesbank
w latach 1976 -1998 z powodzeniem stosowal cel monetarny, a EBC traktuje zmiany ilosci
pieniadza jako .drugi filar” — jedng z podstawowych przestanek ksztattujgcych polityke
monetarna.

Rola bankéw centralnych w kryzysie finansowym lat 2007-2009

Omowione w pierwszej czesci cele bankéw prowadzily do okreslonych dzialan. Dezia-
lania te za$ sa - jak si¢ wydaje — istotnymi Zrodlami obecnego kryzysu. Uruchomienie
w USA spirali spekulacji utatwit bardzo tani pieniadz, co byto pochodng ujemnych realnych
stop procentowych Banku Rezerwy Federalnej. Sprzyjalo to zmianom niektérych katego-
rii pienigdza, ktorych przyrost. w warunkach braku oczekiwan inflacyjnych, sfinansowal
wzrost obrotow na rynkach kapitalowych. Tym samym banki centraine sa wspétwinne
obecnego kryzysu. Nie podjely one na czas dzialan zaradczych, pomimo iz problematyka
narastajacej nierownowagi byla dostrzegana w opracowaniach®. Wielu autoréow zwracalo
uwage, ze zawezenie zadan banku do realizacji celu inflacyjnego prowadzi do pominig-
cia wielu istotnych zmiennych i moze oznaczad, ze bank centralny zamiast pelni¢ funkcj¢
stabilizujaca w gospodarce, przyczyni si¢ do jej destabilizacji i narastania nierownowagi
o charakterze spekulacyjnym®, W krotkim okresie prowadzi to do blednej alokacji zasobow.
W dtuzszym do kryzysow finansowych, ktore moga przerodzié si¢ w kryzysy ogdlnogo-
spodarcze. Koniecznosé fagodzenia takich kryzysow oznaczaé zas moze niewywigzywanie
si¢ z zadania stabilizacji wartosci pienigdza i przeciwdzialania inflacji.

Jak podkreslono powyzej, celem wigkszosci bankow centralnych jest zapobieganie
inflacji. Niektore z nich, a w szczegélnosci JFed™ - bank centralny USA, za istotne zada-
nie polityki pienigznej uznawaly rowniez przeciwdzialanie i lagodzenic kryzysow gospo-
darczych. Przy czym w indeksach cen ignorowano lub przypisywano bardzo niskie wagi
cenom nieruchomosci, nie uwzgledniajac w ogole cen papierow wartosciowych. W ten spo-
s0b banki centralne odcinaly si¢ od przeciwdzialania nieréwnowagom na rynkach kapitato-
wych i nieruchomosci, twierdzge, ze nie majg instrumentow pozwalajacych okreslié, ktore
wzrosty cen maja charakier spekulacyjny, a kiore sq uzasadnione zmianami sytuacji ryn-

7 A. Wigznowski: Neutralnosé pienigdza a zadania wspolczesnych bankow centralnyeh. SGH, Zeszyt
Naukowy 41, Warszawa 2004, s. 37.

* He. T. Ling: Variations in effects of monetary policy on stock market returns in the past four decades.
Review of Financial Economics. Elsevier 2006, vol 15(4), s. 331 349,

* D, Bredin i inni: UK Stock Returns and the Impact of Domestic Monetary Policy Shocks. Joumnal of
Business Finance and Accounting. Blackwell Publishing 2007, vol. 34 (5-6), s. 872 #88.



Cele bankow centralnych w swietle obecnego kryzysu... 91

kowej i przestankami o charakterze fundamentainym'®, Bank centralny USA obnizal stopy
procentowe, gdy nastgpowat kryzys na rynkach finansowych, by zlagodzié¢ jego skutki dla
gospodarki realnej. Nie podnosit jednak siop procentowych, gdy .wybawieni™ z opresji in-
westorzy ponownie napgdzali mechanizmy spekulacyjne. Ta asymetria polityki pienigznej
byla jedny z preyczyn nadmiernie ryzykownych, a wige nieracjonalnych zachowan inwe-
storéw, kiorzy liczyli, ze w razie czego od nadmiernych strat uchroni ich reakcja banku
centralnego.

Banki centralne doprowadzily tez do sytuacji, w kiorej pienigdz byt bardzo tani. Ten
tani picnigdz byl niespotykanie dostgpny — np. w USA w zasadzie zrezygnowano z kontro-
li podazy pieniadza. co ulatwialo finansowanie spekulacyjnych transakcji'’. Stan ten tak
dtugo nie niepokoit bankow, jak dtugo wskazniki inflacji pozostawaly na niskim poziomie,
Brak skutkow inflacyjnych wyjasni¢ mozna kilkoma czynnikami. Po pierwsze, dolar jest
waluty rezerwowa, a od kofica lat osiemdziesiatych ogromne zasoby tej waluty zgroma-
dzity np. Chiny. Po kryzysach lat 1997-1998 do grona krajow rozbudowujacych rezerwy
dewizowe dolaczyly Korea Potudniowa i Rosja, ale i inne gospodarki'2, Wzrost cen ropy,
metali i zywnosci przyspieszyl ten proces. Po drugie, skuteczna polityka antyinflacyjna
lat osiemdziesigtych ubieglego wieku trwale obnizyta oczekiwania inflacyjne, a niezalez-
no$¢ bankow centralnych uwiarygodnila ich delerminacje w zwalczaniu inflacji. Po trze-
cie. takie wielkosel, jak mnoznik kreacji pienigdza i predkosé jego obiegu wykazujg cechy
autonomicznych stabilizatorow polityki pienigznej. co oznacza, ze ich zmiany w pewnych
granicach lagodzy skutki nadmiernych zmian ilosci pienigdza (przy czym po przekrocze-
niu tych granic przestajg peinié taka role i np. ucieczka od pieniadza dodatkowo zwigksza
presie inflacyjng)'®. Znaczna czgsé rezerw dewizowych wracala na rynek USA poprzez
finansowanie dlugu publicznego. inwestycje gieldowe lub inwestowanie w nieruchomosei.
Oczekiwania inflacyjne zastgpowane byly oczekiwaniami wzrostu cen papierow wartos-
ciowych i nieruchomosei, a w warunkach paniki na rynkach automatyczne stabilizatory
przestaly cokolwick stabilizowadé.

Aby precyzyjniej opisa¢ obserwowane procesy, mozemy skorzysta¢ z rownania Fishe-
ra. Korzystamy z niego z poprawka na faki, ze dolar jest pienigdzem rezerwowym i czgs¢
jego emisji trwale znajduje si¢ poza obiegiem pienigznym USA".

" Shiu-Sheng Han: Does Monetary Palicy Have Asymmetric Effects on Stock Returas? Journal of Mon-
ey, Credit and Banking, Blackwel! Publishing 2007, vol. 39 (2-3), 5. 667- 688.

U The New Monetary Policy. Red. P. Arestis i inni. University of Cambridge 2008, UK, s. 68.

2 AL Wicznowski: Poziom rezerw walutowyeh Polski na tle wybranyeh krajow swiata. W: Bipolezesne
problemy politvki ekonomicznej. Red. J. Sokotowski, Z. Przybyla. AE we Wroclawiu 2007, s. 408 416,

" A. Wigznowski: Mnoznik kreacii pienigdza a systemy finunsowe wybranveh rynkow wschodzqeveh,
W: Rynki finansowe wobec procesow globalizaci. Red. L. Pawlowicz, R. Wierzba. Uniwersytet Gdanski
2003, 5. 280-299,

'; F.S. Mishkin: Ekonomika pieniadza, bankowosci i ryvnkow finansowych. PWN, Warszawa 2002,
s. 656.

¥ Concepis of Money. Red. G, Ingham. University of Cambridge, UK 2005, s. 518.
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MxV=PxY

gdzie M to tlosé pieniadza, V 1o liczba transakeji obstugiwanych przez jednostke pienigdza
w jednostee czasu, P to ceny w gospodarce, a Y 1o wolumen transakcji'®.

Z powyzszego wzoru fatwo wyczytaé, ze szybki wzrost M przy powoli malejacym
V i wzglednie powoli rosnacym Y musial prowadzi¢ do wzrostu P, co jest zgodne z teo-
rig monetarna. Jednak w warunkach braku oczekiwan inflacyjnych i silnej reakcji banku
centralnego na wzrost wskaznikow inflacji. wzrost cen najszybeiej | najpelniej znalazt od-
zwierciedlenie w cenach nieruchomosci, a szczegélnie papieréw wartosciowych i réznego
typu derywantow. Tym sposobem polityka banku centrainego przyczynita si¢ do narastania
napig¢ spekulacyjnych w gospodarce amerykanskiej i poza nig.

Tabela |
Stopy procentowe i indeksy gicldowe w USA 1998 2008

N Sto 2 .
Okres str:;;;n ;',22:;;- Inflacja l;crzlctz::\:tt;wpey ,:R%‘;t?;p l';;‘ﬁ‘;:’ 171::1‘;:':: 1?1?11;:'::
towe Fed Fed NAScomp | DIIA
1998 492 1.55 332 5818 8626
1999 4,62 2,19 238 6546 10468 12.51% | 21.32%
2000 573 3.38 227 6806 10735 3.97% 2.58%
2001 34 2.83 0,55 6398 10189 | ~599% | -5.09%
2002 117 1,59 -041 5579 9226 | -12.80% | -945%
2003 2,12 23 0.18 5448 8994 -2,35% | -2,51%
2004 234 2,67 0.32 6613 10317 21,38% 14,71%
2005 4,19 3.38 0.78 7349 10548 11,13% 2,24%
2006 5.96 323 2,64 8358 11409 13,73% 8.16%
2007 5.86 285 293 9649 13170 1545% | 15.44%
X'2008 1.25 4,23 2,86 6130 NTT | -3647% | -30,32%

Zrodlo: obliczenia whasne na podstawic gpoaceess.gov/indicators/O8octbro.html, IMF Financial Sta-
tistic Yearhooks (CPH) oraz IMF Database, report for USA X1/2008.

Przytoczone powyzej dane (tab. 1), szczegolnie dla lat 2003- 2005, potwierdzajy teze
o asymetrii polityki banku centralnego USA. W latach 2001-2002 bank obnizyt stopy pro-
centowe w zwigzku z kryzysem gietdowym. Jednak przez trzy kolejne lata utrzymywat je
na bardzo niskim poziomie, pomimo wzrostu gospodarczego i bardzo szybkiego wzrostu
cen akcji na gieldzie nowojorskiej. Ten tani pieniadz mogt by¢ jedng 2z przyczyn wzro-

" Y czgscicj definiowane jest jako PKB. co z teoretycznego punktu widzenia jest ujgciem mnicj po-
prawnym. Jednak wigksza dostgpnodé danych o PKB oraz stosunkowo wysoka korelacja PKB i wartosei
globalnej pozwalaja jako przyblizenie Y wykorzystaé¢ PKB.
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stu wartosci papierow wartosciowych, niemajacego odzwierciedlenia w realnym wzroscic
gospodarki. Tym samym tani picniadz ulatwit rozkrgcenie spirali spekulacyjnej, a przede
wszystkim umozliwit wytworzenie szczegolne) atmosfery wirod inwestorow, kidrzy w spo-
sOb systematyczny nie doszacowywali ryzyka.

Ciekawych wnioskow dostarcza analiza zmian oszezgdnosei podmiotow gospodar-
czych i zasobdéw finansowych instytucji. Byly one znacznie szybsze niz przyrost wartoscei
produktu krajowego USA, réznica ta nie zostala jednak zaabsorbowana przez przyrost cen
mierzony jako CPI (tab. 2). W okresic taniego pienigdza (2001-2004) nastapit bardzo szybki
wzrost oszczg¢dnoscei. Zasoby pieni¢zne zdefiniowane jako oszez¢dnosci wzrosly pomiedzy
rokiem 2000 a 2004 o 1627 miliardow USD (o 87%). Rosty one rowniez w latach kolej-
nych, ale juz wyraznie wolniej (do kofica 2007 r. o kolejne 353 miliardy USD). Jednak po
2005 roku wzrost zasobow pienigznych na rynku amerykanskim byt glownie pochodng
wzrostu zasobow instytuc)i finansowych, wylaczonych z definicji M1 oraz M2 i tym sa-
mym niestanowiacych skladowej kategorii .Money ~ Quasi Money™ w statystykach IMF"’,
Pomimo 1o jest to istotna zmienna, ktora w latach 2006 i 2007 wykazata bardzo znaczace
wzrosty (facznie o 740 mld USD, ezyli 64%). Tym samym ta kategoria stala si¢ — w miejsce
oszezednosci amerykanskich podmiotéw gospodarczych — zrodiem finansowania dalszego

Tabela 2
Nadwyzka podazy picniadza dla wybranych kategorii, USA 1999 2007
Zmiana . Nadwyzka
ok | e \Zonn) o i | poiay | T s
picnigZncgo picniadza monetarnego
1999 19,2% 37 3,7% 2,19 2.2% 013 69,0%
2000 23.9% 5.1 5.1% 338 3.4% 0,15 63.8%
2001 23.0% 1.8 1.8% 2,83 2.8% 0.18 79.6%
2002 20.0% 2 2.0% 1,59 1,6% 0,16 81,9%
2003 14,0% 25 2,5% 23 2.3% 0.09 65.3%
2004 10.9% 36 3,6% 2.67 2.7% 0,08 41,5%
2005 6.2% 29 2.9% 3.38 34% 0.00 -2.9%
2006 17.3% 28 2.8% 3,23 3.2% 0,11 64.6%
2007 39.6% 203 | 20% 285 29% 0.35 87.5%

Lata 1999, 2000, 2006, 2007 - zasoby picnigZne instytucji. Lata 2001 2005 oszczgdnosci.

Zrodio: obliczenia wlasne na podstawie gpogccess.gov/indicators08octbro.htmli, IMF Financial Statistic
Yearbooks (PKB, C'Pl) oraz IMF Database, report for USA X1/2008 oraz tabeli 1.

" Nota nr 3 w tablicy ..Components of money stock™, jak teZ na s. 26 GPO Manual, w oparciu o Board
of Governors of the Federal Reserve System, gpoaccess.gov/indicators/08octbro.html,
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wzrostu cen na rynkach kapitalowych i nieruchomosci. Zasoby picniezne instytucji ubez-
pieczeniowych i finansowych rosty zas po czesci dzigki zmianom w pieni¢znym portfolio
podmiotéw amerykanskich (wybor coraz bardziej ryzykownych form oszczgdzania), po
czedci zas dzicki naplywowi srodkow z zagranicy (reinwestowanie rezerw dewizowych
oraz zyskow z tytutu wzrostu cen strategicznych surowcow). Ten poprzedzajacy zalamanie
trendu wzrostowego gwaltowny wzrost zasobow pieniqdza w dyspozycji instytucji finan-
sowych bardzo przypomina sytuacje z la1 1999 2001, a wigce sprzed zalamania rynku pa-
pierow wartosciowych spotek IT.

Zachowanie vkreslonych kategorii pienigznych pozwala obliczy¢ lukg podazy pienig-
dza - tzn. nadwyzke (lub nicdobor) przyrostu podazy pieniadza w stosunku do wzrostu
wolumenu transakcji (absorpeja realna) oraz wzrostu cen (absorpeja nominalna). W sytu-
acji. w ktorej wskaznik wzrostu cen obejmuje tylko ceny niekiorych dobr i ustug luka ta
jest wskazowkaq, jakie zasoby pienigzne, nie znalaziszy zastosowania w finansowaniu re-
alnego obrotu. poptynely na rynki finansowe, nieruchomosci i surowcowe, zasilajgc obrét
o spekulacyjnym charakterze i tym samym stajgc si¢ zrodtem wzrostu cen na tych rynkach.
Obliczona ona zostala jako roznica przyrostu danej kategorii monetarnej oraz wzrostu PKB
i cen'™. Interesujgce jest, ze rok 2005 - jedyny rok, w ktérym nic wystapily wolne zasoby
pieni¢zne mogace zasilaé rynki finansowe - to rok, w ktorym wyraznie spadlo tempo prey-
rostu wskaznikow gieldowych oraz wzrosly nominalne stopy procentowe, co przywrocito
im wartos¢ dodatnig w uj¢ciu realnym.

Jest jeszeze byt wezesnie, by przeprowadzié analogiczng analize dzialan bankow
centralnych majacych ograniczy¢ skale i czas trwania kryzysu. Mozna jedynie odniesc sie
do wybranych dziatan EBC i Fed, takich jak ulatwienia dla bankow komercyjnych co do
uzyskania refinansowania i operacje otwartego rynku, zwigkszajace plynnosé systemow fi-
nansowych. Dzialania te mozna wyjasnié postugujge si¢ ponownic rownaniem Fishera. Q162
wzrost bazy monetarnej, jaki zapewniajg gospodarkom banki centralne, w krotkim okresie
nie niesie ryzyka wzrostu presji inflacyjnej z uwagi na malejaca predkosc obiegu pienigdza
i spadajacy mnoznik kreacji. Predkosé obiegu maleje wraz z resngea w warunkach niepew-
nosci sklonnoscig do oszezedzania (skarbienia) i ogolnym spadkiem aktywnosei gospodar-
czej. Mnoznik kreacji pienigdza ulega obnizeniu ze wrzglgdu na dazenie bankow komer-
cyjnych do zwiekszenia rezerw dobrowolnych (brak zaufania do innych instytucji sektora
finansowego, wysokie ceny pienigdza), jak i wzrost stopy gotowki w obiegu (utrata zaufania
przez caty sektor finansowy). W tych warunkach dziatania bankow centralnych nie ozna-
czaja gwattownego i bezprecedensowego wzrostu podazy pieniadza. a jedynie zapobiegaja
jej spadkowi, ktéry w przeciwnym wypadku bylby nieuchronny. Dopuszczenie do spadku
podazy pienigdza byloby powtorzeniem modelu kryzysu lat 30. ubieglego wieku i dobiloby
ostabiong kryzysem finansowym i brakicm kredytu gospodarke swiatowsg.

W Zastosowano wzor () + dM = (1 + dCPI) x (1 + dY)).
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Podsumowanie

Powyzsze analizy wskazuja, ze wydarzenia ostatnich lat wymuszaja rewizj¢ celow
bankéw centralnych. Najbardziej prawdopodobny kierunek zmian lo rozszerzenie celu
inflacyjnego. tak by uwzglednial on w znacznie wigkszym zakresie ceny nieruchomosci
i aktywow finansowych. Alternatywnym sposobem uwzglednienia tych rynkéw bedzie
przypisanie bankom centralnym odpowiedzialnosci za przeciwdzialanie napigciom speku-
lacyjnym w gospodaree i dokonywanie oceny, na ile obserwowane zmiany znajdujg uzasad-
nienic w wielkosciach fundamentalnych. Bardzo prawdopodobny jest czgsciowy powrot do
celu monetarnego — na co wskazuje juz dzis wzrost roli dynamiki kredytu i ilo$ci pienig-
dza, Uwzglednicnie ilosei i struktury pienigdza stanie sie jeszcze islotniejsze po wyjsciu
z kryzysu., gdy wyemitowane masy pieniadza moga staé si¢ Zrodlem presji inflacyjnej od-
czuwanej przez wiele lat, Wreszcie pragmatyzm obeenych dzialan bankow, nakicrowanych
w pierwszyin rz¢dzie na ograniczenie skali i czasu trwania kryzysu gospodarczego, wska-
zuje na inkorporacj¢ - w wigzce celow — dbalosci o szeroko rozumiang stabilizacjg warun-
kow gospodarowania. A wigc uwzglednienie zaburzeft wzrostu gospodarczego i przeciw-
dziatanie kryzysom. Juz dzisiaj wylania si¢ wige obraz bardzo powaZnej rewizji zalozen,
w oparciu o ktore banki centralne formulowaly swy polityke. Ze wegledu na dostep do
informacji przedstawiona tu analiza odnosi si¢ glownie do modyfikacji celow najwigkszych
bankow centralnych - Rezerwy Federalnej USA i Europejskiego Banku Centralnego. Wy-
daje sig jednak malo prawdopodobne, by mniejsze banki — w tym NBP - mogly zachowaé
bez zmian swe priorytety, cele i metody dziatania. Bardziej prawdopodobne jest. ze skala
obecnego kryzysu przerosnie naj§mielsze oczekiwania i przyspieszy integracje monetarng
w ramach Unii Europejskiej.

CENTRAL BANK GOALS IN THE LIGHT OF PRESENT CRISES
- REVISION OF PRINCIPLES

Summary

The article evaluates central bank goals against present financial crises. First the conservative
goals are presented. Then it is shown how this goals could be the source of speculative booms and
could fead to present crises. With this background some of central banks actions during crises arc
described and compared to principles. The result is rethinking of the goals and an outline of changes
needed.



