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64 + Dodatek Kwartalny

m. in. przez wehikut inwestycyjny Sr-
bu Pastwa — Polskie Inwestycje Roaw
jowe. Zakceptowano ju 5 projektov
inwestycyjnych o wartéci 4,93 mid z
przy szacunkowym udziale PiR okalgE
mid zt. Nie naley réwniez zapomina
ofakcie, ze na rozwoj Polski wptyw
rozwdj gospodarczy w krajach UniiuE
ropejskiej iw Stanach Zjednoczony
oraz prowadzona przez EBC i FEDsek
pansywna polityka piegtna. Nie wsy-

scy ekonmisci podzielaj optymistye-
ne prognozy rozwoju sytuacji gospodar-
czej w Polsce. Wskazuje esiprzed
wszystkim na zagtenia plynce zzi
wschodniej granicy. Jednak zmniejsz
eksport na wschod powinien zo&
skompensowany zwkszory ekspang
polskich przedsbiorstw za zachodgn
grania. Pewne jestze pod wielom
wzgladami rok 2014 bkdzie lepszy o
roku ubiegtego.
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Polityka pien¢zna bankéw centrayct
w ostatnich latach uleglta zasadnic:
zmianom. Przede wszystkim uzn
zostala za wany element prorozwojoey
go oddziatywania na gospodarkStak
si¢ instrumentem pobudzania koniuokt
ry. Szczegollnym impulsem tej zmie
byt kryzys finansowy i spadek wzro
gospodarczego w warunkach bar
niskich stop procentowych w wysc
rozwinietych gospodarkach. To szczégo
ne sprzzenie zjawisk recesyjnych i on
netarnych ograniczyto mbwosci wyko-
rzystywania konwencjonalnych instr
mentéw polityki piergznej, w tyn
przede wszystkim ob#zania stép proae
towych. Sktonito to banki centralne
stymulowania gospodarki poprzez:

= zwigkszenie pltynnéci sektora fina-
sowego poprzez zakup aktywéw fima
sowych okrélane jako polityka ilécio-
wego poluzowania (quantitative easing);

= poszerzenie zakresu i nadzi ko-
munikacji z instytucjami finasowym

w zakresie przewidywanej polityki me-
tarnej w przysziéci (forward quidance).

Nowym zjawiskiem wzmienionej polity-
ce piengznej stala si wigksza transpa-
rentnég¢ i przewidywalnéé nie tylkc
aktualnych dziala bankow centralnyc
ale réwnig zmniejszenie niepewRnoi
dotyczcej ksztattowania siparametroy
monetarnych w przyszioi. Mozna wkc
przyja¢, ze forward quidace to komuni-
kowanie przez banki centralne otocz
finansowego, jak polityke pieniezna
zamierzag prowadz¢ w diuzszym hory-
zoncie czasowym. Deklaracje te m
dotyczy¢ zaréwno stOp procentowyt
jak i skali luzowania iléciowego. Tt
nowe zjawisko komunikowania ¢sban-
kéw centralnych z otoczeniem gospodar-
czym traktowa nalezy jako istotny ele-
ment wspierania koniunktury popr:
zmniejszenie ryzyka dgki zakotwicze-
niu oczekiwa podmiotéw gospodar-
czych dotyczcych przede wszystki
kosztu kapitatu i ptynriei finansowej.

W dotychczasowych praktycznych dzia-
taniach bankéw centralnych wykorzystu-
jacych stabilizacyja role forward quidin-
ce wyr&ni¢ mazna trzy modele:
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1/ Jakdciowy forward quidanc, ktory
polega na ogolnym okékeniu okres
prowadzenia tagodnej polityki piefine
(np. ,polityka mae pozosta akomeda-
cyjna przez znaczny okres”). Wwo-

$cig takiej komunikacji jest pozostawie-

nie bankom centralnym dago poli
mozliwych wyboréw. Z druggj strony je
wartags¢ informacyjna dla otoczenia 1
ma duego znaczenia.

2/ Forward quidance na czas ckoay.
Bank centralny wskazuje datdo ktére
prawdopodobnie polityka piegina nie
ulegnie zmianie. Jest to komunike
jednoznaczna w interpreiji, ale ograni-
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wego prowadzenia tagodnej polity
pienkznej ma szczegdlne znacze
gdyz ogranicza arbitralrié decyzji ba-
kéw centralnych i w sposéb bard:
spéjny hczy restrykeyjndgé  polityki
pienieznej zcyklem koniunkturalnyn
Model ten jest najbardziej wykorzyst
wany w polityce monarnej Fed i Bank
Anglii, w ktérych wyznaczniki rynk
pracy iinflacji staty st gtownymi je
determinantami.

W Polsce, po obgéeniu w lipcu 2013 r
stép procentowych do najsizego p-
ziomu, RPP zdecydowata o wprowaez

cza maliwos¢ elastycznego dostosowa- niu forward quidance w ograniczon
nia instrumentdw monetarnych do zmie- zakresie. Wykorzystano model oklianie
niajacych sé¢ uwarunkowa makroeko- terminu, do ktérego polityka piegiine
nomicznych (np. oywienia gospodarcze- nie ulegnie zmianie. W lipcu 2013 r
go, wzrostu inflacji itp.) ogloszonoze stopy procentowe pozaest
3/ Warunkowy forward quidance. Po- ng na niezmienionym poziomie do ke

lega na wskazaniu przez bank centr
warunkéw ekonomicznych (rynkowyc

ktére musz by¢ spetnione, aby byt uza-

sadniony wzrost restrykcyjsoi polityki
pienkznej (gtéwnie podniesienie st
procentowych). W praktyce stogag tet
model banki centralne wybiegapajcz-
sciej poziom stopy bezralwia luk
wskaznik inflacji. | tak np. Fed przy}
w grudniu 2013 r.warunki utrzymani
niskich stép procentowych przynajmr
na czas, gdy stopa bezrobocigadbe
powyzej 6,5 %, a progszowana inflacj
w horyzoncie 12 lat nie przekroc:
poziomu 2,5% (0,5% powrgj celu infla-
cyjnego 2%).

Dotychczas nowe nagdzia komuniko-
wania szczegolnie zaznaczaje w funk-
cjonowaniu Fed, Banku Anglii oraz EE
Sq one alternatywne i wybor konkretne
modelu zalgy od specyficznych warun-

kéw funkcjonowania konkretnej gospo-

2013 r, a w listopadzie przediono ter
termin do kaca potrocza 2014 r. Dedd
rowane poélroczne terminy stabilize
polityki pienieznej swiadczz o duzej
ostraznosci wprowadzenia nowych aa
rzedzi komunikowania giNBP.

Wynikat to maze z trzech powodow:

= oczekiwanego wyrmego aywienic
gospodarczego i mbwosci wzrostt
inflaciji,

= wzglednej stabilnéci systemu fina-
sowego w Polsce,

= polaryzacji pogldéw czionkow RP
dotyczzcych roli  polityki pienigzne]
w oddziatywaniu na koniunktgrgosm-
darcz i stabilizugcag systemu finans
wego.

Mimo specyfiki tych uwarunkowa san
mechanizm komunikowania esibankt
centralnego z otoczeniem finansow
stat s¢ trwatym elementem realizowal

darki. Niemniej jednak model warunko- polityki pienieznej w Polsce.



