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W nastepstwie bardzo negatywnych doSwiadczen na polu metod stabilizacji gospodarki w latach 70-tych i 80-tych XX wieku, kilka krajow
(o otwartej gospodarce i polegajacych na miedzynarodowym obrocie handlowym) wprowadzito bezposrednie cele inflacyjne do swojej
polityki. Celem takiego podejscia byto nadanie stabilnos$ci cen wiekszego znaczenia w procesie kreowania polityki monetarnej. Zmianom
takim czesto towarzyszyta modyfikacja prawodawstwa dotyczacego bankowosci centralnej, tak aby nada¢ stabilnosci poziomu cen
legalistycznej wagi i uniezalezni¢ banki centralne od rzadu. Ustanowienie celu inflacyjnego dla banku centralnego pozwolito wyeliminowac
w znacznym zakresie mozliwo$¢ wywierania nacisku przez rzad w celu osiggania wiasnych, czesto krétkoterminowych lub partykularnych,
celéw.

Wprowadzenie celu inflacyjnego nie eliminowato innych celéw polityki monetarnej bankéw centralnych. Prawodawstwo bankéw centralnych
zwykle odnosito sie réwniez do petnego zatrudnienia, wzrostu gospodarczego lub stabilnosci systemu finansowego. Jednak po analizie
postepowania bankéw centralnych w trakcie ostatnich trzech dekad wyraznie wida¢, ze poziomowi cen poswiecano najwiecej uwagi
w ramach prowadzenia polityki monetarne;j.

Prawdopodobienstwo osiggniecia doktadnie celu inflacyjnego przez wskaznik cen poprzez polityke monetarng jest bliskie zeru, stad
potrzeba i praktyka bankéw centralnych do siegania po szereg ,wymodwek”, ktére ttumaczyty powody odchylen od obranego celu
i jednoczesnie dostarczaty potencjalnych narzedzi do korekty poziomu cen. Narzedziami takimi byty wprost inne cele statutowe lub robigcy
kariere ostatnio wskaznik dynamiki wynagrodzen potgczony z bezrobociem naturalnym i luka podazowa.

W wyniku kryzysu finansowego 2007-2008 okazato sie jednak, ze standardowe narzedzia polityki monetarnej sa niewystarczajce do
osiggania celéw nakreSlonych przez banki centralne i rozpoczeto wykorzystywanie na szeroka skale programéw zakupdéw aktywoéw
finansowych i przechowywania ich w bilansach bankéw centralnych. O ile doswiadczenia amerykanskie sa w tym temacie dyskusyjne, to
programy Japonii i Strefy Euro to, jak dotad, porazki. Nie tylko nie osiggnety dotychczas swoich celéw ale wprowadzity powazne dyslokacje
w cenach aktywdw finansowych - czyli wptynety na poziom cen ale akurat nie ten stanowiacy cel banku centralnego. Japonia zmaga sie
od trzech dekad z petzajaca deflacja, Europejski Bank Centralny jest modelowym przykfadem rozlania sie taniego pienigdza na rynek dtugu,
a Stany Zjednoczone stojg od 2009 roku pod $ciang zerowych stép procentowych, ktére bardzo chca ale boja sie podnies¢.

Wydaje sie, ze obecnie banki centralne wyciagnety cztery lekcje z ostatniej dekady stosowania wprost okreslonych celéw polityki
monetarnej. Po pierwsze - targetowanie inflacji nie jest okreslone przez zadne proste reguty i nie ma jednego optymalnego poziomu cen.
Po drugie - tarcie na rynkach finansowych ma bardzo znaczacy wptyw na mechanizm transmisyjny polityki monetarnej i moga wystapic¢
warunki, w ktérych nie da sie za pomoca standardowych narzedzi wptyna¢ na podaz pieniadza, a na pewno nie na predkos¢ jego obiegu. Po
trzecie - polityka monetarna ma bardzo znaczacy wptyw na stabilno$¢ systemu finansowego. Zbyt ekspansywne podejscie moze
doprowadzi¢ do wzmozonego apetytu na ryzyko i w efekcie dyslokowac kapitat w niewystarczajaco ptynne sektory rynku. Po czwarte- nie
ma pojedynczego wskaznika stabilnosci sektora finansowego. Bank centralny musi monitorowac caty ich wektor i odpowiednio modyfikowac
swoje dziatania.

Reakcja na zmiany w agregatach kredytu bedzie rézna dla zmian wynikajacych ze zmian popytowych, a inna dla szokéw podazowych.

W obliczu tych probleméw w konstruowaniu przestanek dla celéw polityki monetarnej niektére banki centralne, a Rezerwa Federalna
zwiaszcza, by¢ moze stoja przed potrzeba zmiany systemowego podejscia do kreowania celéw. Wydaje sie, ze mozemy sie znajdowac
w przetomowym momencie, w ktérym zmiana podejscia do celu inflacyjnego data by Fedowi nieco wiecej pola manewru. Nie moze on
bowiem obecnie podnie$¢ stép bez narazenia sie na zbicie inflacji ponizej zera na dtuzszy czas, co jest sprzeczne z celem inflacyjnym.
Jednym z postulowanych rozwigzan jest zastapienie w roli celu rocznej inflacji przez dtugoterminowa Sciezke wzrostu poziomu cen.
Zmusitoby to bank centralny do brania pod uwage w biezacej polityce takze historycznych niedopasowan inflacji do celu. Z drugiej strony,
przeszta deflacja dawataby mozliwos$¢ dopuszczenia do szybszego wzrostu cen w przysztosci. Moze stac sie to przedmiotem dyskusji
jeszcze w tym roku, przy okazji decyzji o Sciezce wzrostu stép procentowych w USA. Obecnie s3 tylko dwie realne daty, w ktérych taka
podwyzka moze nastapic¢ jeszcze w 2015 roku. Wrzesniowe i grudniowe posiedzenie FOMC. Co ciekawe, najblizsza konferencja w Jackson
Hole organizowana przez Kansas Fed odbedzie sie 27-29 sierpnia i jej tematem ma by¢ wtasnie ,Dynamika inflacji, a polityka monetarna”.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Nie powinien tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez
zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci
sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.



