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Polityka makroostroznosciowa i bank centralny — mazenstwo z rozadku?

Abstrakt

Globalny kryzys finansowy wymusit redefingcj rozwigzan instytucjonalnych sieci
bezpieczéstwa finansowego. Jegliz najszybciej wprowadzanych zmian jest korektaylipt
nadzorczej z mikro na makroositrmsciowa i uznanie banku centralnego za instyucj
wiasciwg dla sprawowania tego nadzoru. Gtdwnym celem attykast analiza i ocena
kwestii lokalizacji kompetencji w zakresie politykinakroostrancsciowej w banku
centralnym. Cel ten realizowano na dwoch ptaszcaganPo pierwsze, dokonano prazeiyl
argumentow za i przeciw lokalizacji polityki maksioznosciowej w banku centralnym
na gruncie teorii. Po drugie, dokonano prezentdeiych empirycznych o charakterze
jakosciowym, w ktérych z identyfikowano domimge w krajach wysoko rozwigtiych
rozwigzania instytucjonalne w odniesieniu do kompetenwidzorczych w wymiarze

makroostranosciowym.

Stowa kluczowe: bank centralny, polityka makroostrmsciowa, stabilné¢ finansowa,

ryzyko systemowe.
Macroprudential policies and the central bank — a marriage of convenience?
Abstract

The Global financial crisis caused a redefinitiohtlwe institutional arrangements of the
financial safety net. One of the most popular cleangvas the correction of financial
supervision optics, from microprudential to macrajantial and the selection of the central
bank as a proper institution to perform the roleadystemic financial supervisor. The main
objective of this article is to analyze and criligassess the central bank’s competences over
macroprudential policies. This study was carried wutwo aspects. Firstly, theoretical
considerations showing pros and cons were analy3edondly, the results of empirical
gualitative research were presented. The main &itinab research was to identify tendencies
in highly-developed countries in relation to the&dbon and character of macroprudential

policy competences.

Keywords: central bank, macroprudential policy, financialakslity, systemic risk.
JEL CODE: E58, E61, G28.
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Wstep

Globalny Kryzys Finansowy stat ¢siimpulsem dla gibokiej redefinicji przygtych
rozwigzan instytucjonalnych w odniesieniu do sieci bezpiéstea finansowegosafety net
Kryzys ten pokazat rownig ze dotychczasowy cel whszaci bankdéw centralnych krajow
wysoko rozwingtych, tj. stabilné¢ cen, nie gwarantuje stabilied makroekonomiczne.
W wielu krajach doszto do materializacji niebezgi®gch w skali nieréwnowag finansowych,
przy jednoczénie niskim i stabilnym poziomie inflacji i niewigly luce popytowej.

W konsekwencji kryzysu finansowego bardzo silniecamtowana jest potrzeba
wprowadzenia polityki regulacyjno-nadzorczej w szej, systemowe] perspektywie,
ti. wykorzystania nargizi nadzorczych do lagodzenia ryzyka systemowege/ wielu
krajach tworzone gsalbo nowe instytucje, albo wzmacniane jistniegce, ktére zyskuaj
mandat w zakresie stabilkm finansowej. W 2010 roku Kongres Standéw Zjednogzoi
przyjat ustawe reformupca m.in. si€ bezpieczastwa finansowegoQodd-Frank Ack, na
mocy ktorej utworzono Radds. Nadzoru nad Stabiléma Finansow (Financial Stability
Oversight CouncjlIFSOC). W skiad FSOC wchodzi m.in. Rezerwa Fedaratipowiedzialna
za identyfikowanie ryzyka i reagowanie na zdarzemdgpce zagroz stabilngci finansowe;.
W Europie z kolei powotano daycia nows instytucg — Europejsk Rad: ds. Ryzyka
Systemowego Huropean Systemic Risk BoardESRB) odpowiedzialn za polityke
makroostranosciowa, w ktorej kluczowg role w zakresie koordynacji odgrywa Europejski
Bank Centralny. W Wielkiej Brytanii natomiast manhdea zakresie stabilrfgi finansowej
powierzono Komitetowi Polityki Finansowej, utworamu w ramach struktur Banku Anglii.

Nalezy podkrégli¢, ze zmiany instytucjonalno-prawne wyprzedzay tym wzgkdzie
rozwaania teoretyczne, a jednoém& zauwaalna jest tendencja do wskazywania banku
centralnego jako tej instytucji, ktéra ma odgrgweluczowg role w polityce
makroostranosciowej.

Gtéwnym celem artykutu jest analiza i ocena zasé&clinomiejscowienia kompetenciji
w zakresie polityki makroostzoosciowej w banku centralnym. Cel ten realizowano
na dwoch plaszczyznach. Po pierwsze, dokonano lgdiegargumentow za i przeciw
lokalizacji polityki makroostrenosciowej w banku centralnym na gruncie teorii. Pogikeu

przeprowadzono badania empiryczne o charakterzesgakvym, ktorych celem byta

>° Koncepcja ryzyka systemowego dotyczy ryzyka pojaisiest zakiocg w swiadczeniu ustug finansowych
wynikajacych z nieprawidtowego funkcjonowaniaeéei elementéw systemu finansowego, lulz teatego

systemu finansowego, co w® znalé¢ negatywne odzwierciedlenie w gospodarce realnejaga 2014;

Karkowska 2015; Masciandaro, Volpicella 2016).
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identyfikacja dominucych w krajach wysoko rozwigtiych rozwigzan instytucjonalnych
w odniesieniu do kompetencji nadzorczych w wymiarakroostranosciowym.

Istota polityki makroostro znosciowej

Polityka makroostrznosciowa uznawana jest jako dziatanie komplementarrdew
tradycyjnego nadzoru finansowego, w ktérym wykotajs sk  podefcie
mikroostraznosciowe oraz jako ten typ polityki makroekonomicznéjtory powinien
uzupeiné tradycyjnie wykorzystywane polityki: piegiing, fiskalm i strukturalm w celu
zapewnienia stabiloi w ujeciu makroekonomicznym (Olszak 2012; Dohirzlea 2016).

Podegcie makroostrencsciowe w dziataniach wtadz nadzorczych nie jest ligzaniem
nowym. Wiele bankéw centralnych i instytucji nadzorch wykorzystywato je w okresie
poprzedzajcym Globalny Kryzys Finansowy, nie mniej — bardziej charakterze
instrumentéw pomocniczych, .njako celowo wybras podstaw strategii tycke instytuciji.
Wiele moéwito s¢ rowniez o zaletach tego podeja w srodowisku ekonomistow Banku
Rozrachunkéw Midzynarodowych w Bazylei i Mdzynarodowego Funduszu Walutowego
juz na pocztku lat 2000 (Evans et.@000; Borio 2003).

Tabela 1. Perspektywa makro- i mikroostr@nosciowa — poréwnanie

Kryterium poréwnania Perspektywa makroostroznosciowa | Perspektywa mikroostranosciowa
przeciwdziatanie niestabildoi ograniczenie zjawiska upadio
systemu finansowego pojedynczych instytucji finansowych
ochrona konsumenta (deponenta w
przypadku bankéw lub
indywidualnego inwestora w
przypadku pozostatych instytucji
finansowych)

dane indywidualne, rozpatrywane na
poziomie poszczegdlnych instytucji

cel podstawowy nadzoru

uniknigccie makroekonomicznych

cel ostateczny nadzoru kosztow kryzysu (spadek PKB)

dane zagregowane dotyce catego

przedmiot analizy systemu finansowego

finansowych
charakter ryzyka (e#ciowo) endogeniczny egzogeniczny
wzajemne powizania
pomiedzy instytucjami istotne mato istotne
finansowymi
‘alibracja’ instrumentow z punktu. widzenia stabilmoi_ca%ego z punktg wﬁdzenia pojedynczych
nadzorczych system finansowego (podeje top- instytucjo finansowych (podajie
down) bottom-up

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie (Borio 28038).

Polityka makroostrenosciowa winna by rozumiana jako przygie scisle okrelonej
perspektywy (orientacji) w sprawowaniu nadzoru fis@wego (Borio 2011). Perspektywa
ta jest catkowicie odmienna od powszechnie wykdsazyanego dotychczas podeia
mikroostra@znosciowego (tabela 1).
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Tym, co wyr@nia podejcie makroostranosciowe jest caléciowe (systemowe)
spojrzenie na kwesti ryzyka, jego zrodet czy sposobédw materializacji. Rowhnie
oddziatywanie tej polityki powinno méewymiar systemowy (tj. oddziatywanie na caty
system finansowy, a wtz nawet wykraczage poza system i dzialge take na ‘styku’
systemu finansowego i gospodarki realnej (Stawi, Chmielewski 2010; Szpunar 20129s.
Banbuta 2013).

Istote polityki makroostrancsciowe] mazna okréli¢ poprzez zdefiniowanie jej trzech
wymiarow (Financial Stability Board 2011):

1. cel polityki: ograniczanie 1 przeciwdziatanie ryayk systemowemu i poprzez
to dziatanie przyczynianiecsdo zapewnienia stabilga finansowe),

2. zakres polityki: caty system finansowy,

3. instrumenty wykorzystywane w realizacji polityki: etaw instrumentow jest
w duzym stopniu tasamy z tym wykorzystywanym w nadzorze mikrooataciowym,
jednak perspektywa ich wykorzystania jest systemowa
Nalezy jednoczénie podkréli¢, ze w ramach polityki makroostinosciowej instytucja

regulacyjno-nadzorcza stara ¢ siutrzyma stabilng¢ systemu finansowego, ktorej

bezpdrednie zagrzenie mae by efektem ubocznym zachowania pojedynczych instiytucj

finansowych, jak rowniestruktury systemu finansowego (Giese et al. 2013).

O ile samo zdefiniowanie nadzoru makroogh@ciowego nie nasgcza wekszych
trudncci, o tyle implementacja tego podep i jego operacjonalizacja na potrzeby
realizowanej polityki, nie jest j tak jednoznaczna. Jednym z proponowanycét uj
analitycznych podégia makroostranosciowego jest uwzgdnienie dwoch jego wymiarow
(Borio 2010): czasowego, w ktorym instrumenty wylgmtywane $ do ograniczania
procykliczngci w systemie finansowym oraz e¢dzy-sektorowego, w ktorym analizie
poddawane g wzajemne ekspozycje na ryzyko i 2zwki wyskpujagce w systemie

finansowym w danym momencie.

Teoretyczne dylematy lokalizacji kompetencji makroatroznosciowych i dotychczasowe

doswiadczenia

Zaprojektowanie ram instytucjonalnych w zakresiditgki makroostr@anosciowej jest
zadaniem trudnym i wymaga przeprowadzenia szereaggklponych analiz. Kluczowe
pytania badawcze w tym zakresie 2zna sformutowa w nas¢pujacy sposob: po pierwsze,

kto i dlaczego powinien prowadzpolityke makroostranosciows, po drugie, jaki cel polityki
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makroostranosciowej przypé i jak go zdefiniowd, po trzecie, za pomadakich narzdzi
te polityke realizow& (Brzoza-Brzezina, Kolasa, Makarski 2013)? W nszgm artykule
podito préke odpowiedzenia na pierwsze z postawionych py@dawczych.

Analizujac przygte rozwpzania instytucjonalne na probie 119 krajow, aalpodkreli¢
dominugce umiejscowienie kompetencji decyzyjnych w odmegi do polityki
makroostranosciowej w banku centralnym (dotyczy to 71% badanychypadkéw, zob.
Cerutti, Claessens i Laeven 2015)ad5tnaturalnym kierunkiem rozwan w dalszej cgsci
artykutu jest krytyczna i wieloaspektowa ocena daséi przekazania kompetenciji
w zakresie polityki makroostzaosciowej do banku centralnego. W szczegéti@a ocena
ta kgdzie koncentrow@sie na analizie wzajemnych zyzekow pomedzy polityka pieniezng
(jako podstawow domenmn banku centralnego) a polityknakroostranosciows.

Punktem wyjcia dla analizy magby¢ rozwazania na temat zwzku pomedzy polityka
pienkzna i fiskalny. Obie te polityki maj odmiennie zdefiniowane cele, zakres instrumentow
mozliwych do wykorzystania orazsmdki wtadzy. Pomidzy obiema politykami dochodzi
rowniez do licznych interakcji. Odnose sk do teorii gier i rbwnowagi Nasha (Nash 1950),
polityka pienézna i polityka fiskalna realizowane siezalenie (uwzgédniajgc wptyw jednej
polityki na drug), przy wystpujacej w mniejszym lub wkszym stopniu koordynacji (por.
Blinder 1982). Rodzi gi zatem pytanie, czy relacje miedzy poldgykienizna a polityka
makroostranosciowa mazna uksztattow& w sposob zbkiony do tego, ktéry wypracowano
przez lata i osadzono w teorii ekonomii w odniesiato polityki piengznej i fiskalne;.

Polityk¢ pienizng i polityke makroostranosciowg nalezy postrzegé jako odmienne
zagadnieniaSwiadczy o tym przede wszystkim — zgodnie z reglinbergena — ogbnie
zdefiniowany cel kadej z polityk, tj. stabilné cen oraz stabilig finansowd® oraz
przypisanie do tych celow instrumentow realizaglitgki. O ile cel polityki pien¢znej jest
dobrze zdefiniowany i mdiwy do zmierzenia, o tyle w stosunku do stabdlticfinansowe]
wcigz nie ma konsensusu w odniesieniu do rozumieniac@oji mazliwosci jego pomiaru
(Svensson 2015). Pomimo tak jednoznacznie stkmego rozdzielenia polityk, pojawigpic
rowniez gtosy,ze cel stabilnéci w wymiarze makroekonomicznym powinienchlyaktowany
nadrzdnie i obie polityki: piergzna i makroostrenosciowa powinny by wykorzystywane

tacznie w celu ogigniecia tego nadrgdnego celu (Eichengreext al. 2011).

® Stabilng¢ finansowa rozumiana jest jako brak niestallitndinansowej, tj. sytuacji, w ktorej dziatalfo
gospodarcza i ogélnie stan gospodarki astabione w wyniku nieprawidtowego funkcjonowarsgstemu
finansowego lub jego wybranych elementéw (Fergu20@3, s. 209; Crockett 1997; Padoa-Schioppa 2003,
s. 287; Schinasi 2004).
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Jakie zatem g argumenty przemawigge za przekazaniem kompetencji w zakresie
polityki makroostranosciowej do banku centralnego?

1. Bank centralny wydaje siby¢ instytucp posiadajca najwicksze kompetencje i zasoby
wiedzy w zakresie analizy makroekonomicznej (Caau&010; Borio 2011). Ugie
zasobowe zatem wskazuje instytucg jako wiaciwag do sprawowania nadzoru
makroostranosciowego.

2. Bank centralny charakteryzujeg¢senajomdcia rynku finansowego i bierze aktywny
udziat w funkcjonowaniu tego rynku, co emej — dzeki reputacji i wysokiej
wiarygodndci — oddziatywanie banku centralnego poprzez nkanat oczekiwa, jest
znacznie efektywniejsze w porownaniu zgmhy, nowoutworzon instytucp regulacyjno-
nadzorcz (Group of Thirty2010; Smets 2014).

3. Na bank centralny jako nadzerev wymiarze makroostémosciowym wskazuje rownie
petnienie przez niego funkcji kredytodawcy ostgtimistancji {ender of last resojt Bank
centralny jest silnie zmotywowany do minimalizowaprawdopodobiestwa pojawienia
sic kryzysu finansowego, w zwaku z koniecznériag pokrywania strat w sytuacji
materializacji kryzysu (Smets 2014). Ponadto, Mémldai Peydro (2013) — analizag
sytuacg w strefie euro — wskazali mlbwos¢ wykorzystania stop procentowych banku
centralnego w powkaniu z funkcj dostarczaniagrodkow ptynnych na rynek (tak
w formie kredytodawcy ostatniej instancji) jako Koimacji narzdzi polityki pienkznej
i makroostranosciowej, zapewniajcej ograniczenie procyklicz&oi na rynku
kredytowym.

4. Na korzy¢ banku centralnego jako nadzorcy w wymiarze makroasosciowym
przemawiaj rowniez jego kompetencje w zakresie nadzoru nad systemamiqzym
i rozliczeniowym jako wanym elementem systemu finansowego.

5. Usytuowanie obu polityk — piegiinej i makroostrenosciowej — w banku centralnym,
umazliwia szybszy i lepszy (bardziej efektywny) obiegarmacji i umaliwia sprawn
koordynacg procesu decyzyjnego (Smets 2014).

6. Ponadto, bank centralny jest z reguly instyfympsiadajca wysoki poziom niezalaosci
instytucjonalnej, personalnej, funkcjonalnej i fisawej, co pozwala na szybkie, wolne
od procedury parlamentarnej podejmowanie decyzjbrék jest szczegdlnie vme
w sytuacji wysdpienia kryzysu finansowego). Jeden niezajeasrodek wtadzy w banku
centralnym zwgksza skuteczrié dziatar stabilizacyjnych dzki krotkim opd&nieniom

wewretrznym polityki (Eusepi i Preston 2007; Gonzalezap@o 2007).
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Dla przeciwwagi warto rozwg¢ tak’e argumenty przeciwko powierzeniu bankowi

centralnemu mandatu w zakresie polityki makroastogciowe;:

1. Polityka makroostrnosciowa — niezalenie od wykorzystywanych instrumentow —
prawdopodobnie nie ¢olzie w petni skuteczna i nie pozwoli na ungaie kryzysu
w przyszidgci, samo ryzyko pojawienia ikryzysu finansowego, przy jednoczesnym
obcigzeniu banku centralnego celem stabiktiofinansowej, mée silnie wptyaé¢ na
reputacg i wiarygodnd¢ banku. To z kolei mce przelay¢ sig na zmniejszenie
skutecznéci polityki pienieznej banku centralnego, ktory oddziatuje na rynelarfisowy
gtéwnie poprzez kanat oczekivwa

2. Rownomierne rozizenie akcentdbw na cele stabifgd cen i stabilnéci finansowej
stwarza meliwosci pojawienia si problemu niespéjri@i polityki w czasie fime-
inconsistency proble)n zidentyfikowanego pierwotnie w odniesieniu do lify&i
pienkznej przez Kydlanda i Prescotta (1977) i rozwiego przez Calvo (1978) i Barro
I Gordon (1983), a zaadaptowanego do celu stalminitnansowej m.in. przez Ueda
i Valencia (2012). Ci ostatni autorzy przekapuje niespojnéc polityki w czasie moe
wynika¢ z braku maliwosci czgstych dostosowa w polityce makroostrmosciowej
i pokusy banku centralnego do wykorzystania politpienicznej do stabilizowania
systemu finansowe§b

3. Kolejny problem, na ktéry zwracapwag ekonomici oraz politycy dotyczy nadmiernej
koncentracji wtadzy w jednej instytucji i powstani& zwigzku z tym zjawiska
okreslanego jako nadmierne obarczenie banku centralnedpowiedzialnécia®?
(overburdeniny (Group of Thirty2010; Issing 2016).
Podsumowuyjc, interakcje, jakie zachoglzpomidzy obiema politykami mag mied

charakter pozytywny (wytworzenie efektu synerginpedzy politykami), negatywny (kiedy

pojawia s¢ konflikt celow) oraz neutralny (tabela 2).

®' Mechanizm ten przedstawiajw nastpujacy spos6b: bank centralny ustala spotecznie optyynaskel
inflacyjny i prowadzi polityle pienizng, ktorej zadaniem jest agjniccie tego celu, jednak w obliczu kryzysu,
bank centralny odpowiedzialny réwnieza polityke makroostranosciows celowo wybiera suboptymalny
poziom inflacji, ktéry pozwala obay¢ realry wartas¢ zadhzenia i zminimalizowa wielkos¢ strat wynikagcych

z kryzysu finansowego (Ueda, Valencia 2012).

%2 |ssing (2016, s. 1-2) identyfikuje co najmniej dwamiary zjawiska nadmiernego obgzénia banku
centralnego, tj. operacyjneoferational overburdeningi wynikajgce z oczekiwa uczestnikow rynku
finansowego €xpectational overburdening
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Tabela 2. Mazliwe interakcje pomiedzy polityka pieniezna a polityka makroostroznosciowa

Moment cykiu Prognozy inflacyjne

finansowego (rynek Inflacja powyzej o Inflacja poni zej

kredytowy i aktywow celu inflacyjnego Clermaiﬂ;g“i? o celu inflacyjnego
finansowych) (zaostrzanie polityki) yineg (fagodzenie polityki)

nierbwnowaga finansow

jS7)

efekt synergii

— fala nadmiernego . ; . neutralne konflikt celéw
! pomiedzy politykami

entuzjazmuéxuberanck
brak nieréwnowag w

i ; neutralne neutralne neutralne
sferze finansowej
nierbwnowaga finansowa -

L . . efekt synergii

— fala kurczenia si konflikt celéw neutralne

pomiedzy politykami

(contraction

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (Beau, CMdjon 2012; Dunstan 2014; Smets 2014).

Analizujagc przygte w poszczego6lnych krajach modele instytucjonalpelityki
makroostranosciowej mazna wskazéa trzy dominugce rozwjzania lokalizacji kompetenciji
(IMF 2013, s. 36F*
model 1: mandat w zakresie polityki makroostnmsciowej sprawuje bank centralny,
a decyzje w zakresie tej polityki podejmowarsevetacznie przez ciato decyzyjne banku
(zarad, radt), model ten jest typowy dla tych systemow finangchy w ktérych banki
centralne tradycyjnie spravaupadzor finansowy (w wymiarze mikroostrmsciowym);
model 2: mandat w zakresie polityki makroostnmsciowej sprawuje specjalnie powotany do
zycia komitet, ale dziata on w ramach struktury oigacyjnej banku centralnego, w skiad
komitetu — poza bankiem centralnym — wchpgezedstawiciele tych instytucji, m.in.
ministerstwa finanséw, instytucji regulacyjno-nadze;;
model 3: mandat w zakresie polityki makroostnmsciowej sprawuje specjalnie powotany do
zycia komitet, umiejscowiony poza strukjurorganizacyjs banku centralnego, przy
jednoczesnym czynnym udziale przedstawiciela bacdmtralnego w pracach i procesie
decyzyjnym tego komitetu.

We wszystkich tych modelach pojawig diank centralny jako instytucja odpowiedzialna

(lub wspétodpowiedzialna) za prowadzenie politykikroostranosciowe;.
Podsumowanie

Wiekszai¢ politykow i ekonomistow zgodnie wskazato poligyknakroostranosciows

jako brakugce ogniwo sieci bezpiecastwa finansowego i polityki regulacyjno-nadzorczej.

® Warto podkréli¢, ze Nier et al. (2011) identyfikuip az siedem modeli instytucjonalnych polityki

makroostranosciowej (uwzgkdniajgc znacznie wicej kryteridw ré@nicujgcych modele).
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W konsekwencji kolejne kraje przeprowadgegformy tej sieci i ustanaw@jnowy wymiar
nadzoru finansowego. Wszystkie te dziataniaanajarakter doray i nie znajdy — jak
dotad — dogkbnego uzasadnienia w teorii ekonomii.

Charakterystyczne jest silne umocowanie banku al@go jako podmiotu
odpowiedzialnego  (lub co najmniej  wspotodpowiedrgo) za  polityk
makroostranosciows. Niezalenie bowiem od przgtych rozwhzan, czy wybranych
elementow modelu strukturalnego, bank centralnyapi@ s¢ w nich jako wany element
nowych ram instytucjonalnych tej polityki.

Z punktu widzenia dotychczasowego stanu wiedzy namat polityki
makroostranosciowej, jej skuteczriei, czy struktury instytucjonalno-prawnej, wybomisa
centralnego jako podmiotu odpowiedzialnego (wspddwdedzialnego) za realizowanie celu
stabilngci finansowej, wydaje si spotecznie optymalny. Analizi bowiem teoretyczne
uzasadnienie dla lokalizowania kompetencji w zakresolityki makroostrenosciowej
w banku centralnym, natg podkréli¢ nierbwnomierny rozklad liczby argumentow
za i przeciw takiemu rozwraniu. Dominu te pierwsze, tj. argumenty za przekazaniem
mandatu w zakresie polityki makroostnmsciowej do banku centralnego.

Nie mniej, zidentyfikowane argumenty przeciwko &ku rozwjzaniu — pomimoze
mniej liczne, wydaj sig na tyle istotne,ze pomingcie ich w ksztattowaniu ram
instytucjonalno-prawnych polityki makroossrmsciowej, mae skutkowa w przyszigci
wysokimi kosztami spoteczno-ekonomicznymi. W szdétegsci utrata wiarygodnai banku
centralnego w konsekwencji pojawienig &ryzysu finansowego oraz problem niespégo
polityki w czasie, mog rodzi daleko idce konsekwencje dla skuteczop polityki
pienkznej realizowanej przez banki centralne. Oba te @amia mana ztagodzi dzigki
jednoznacznemu rozdzieleniu celow, instrumentow,ocgsu komunikacji oraz
odpowiedzialnéci demokratycznej w ramach polityki pieanej i makroostranosciowej.
Takie rozwyzanie wskazywatyby zatem na koniecghoumiejscowienia kompetencji
decyzyjnych w zakresie polityki makroostrmiciowej poza strukturami banku centralnego,

CO pozostaje w sprzeczm z obserwowanymi tendencjami.
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