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Rola bankowosci centralnej w zapewnieniu
stabilnosci systemu finansowego.
Nowe wyzwania w obliczu kryzysu

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2007 r. w USA na skutek zapa-
$ci na rynku kredytéw hipotecznych o podwyzszonym ryzyku (tzw. kredytow
subprime), okazat si¢ niezwykle ztozonym zagrozeniem o nieznanych dotad na-
turze i zasiggu, obejmujacych niemal wszystkie kraje i regiony. Rozprzestrzenit
si¢ w zaskakujacym tempie, objat kolejne segmenty rynku finansowego oraz roz-
ne sektory gospodarki, a tym samym ujawnit site globalizacji i1 integracji ryn-
kow finansowych, gdy na skutek tak zwanego efektu zarazenia (contagion effect)
i rozlania (spill-over effect) zagrozenia i wstrzasy naruszyly dotychczas stabilne
sektory gospodarki i regiony $wiata dotad niedotknigte destabilizacja!. Kryzys
dowiodt tez jednoczesnie trafnosci stwierdzenia, ze rynek finansowy w jego obec-
nym ksztatcie charakteryzuje si¢ wigkszym prawdopodobienstwem wystapienia
scenariusza szybkiego wzrostu i spadku (hoom and bust cycle)?. Oprocz koniecz-
nos$ci podjecia bezposrednich dziatan na niespotykang dotychczas skale, recesja
ta wywotata szeroka, miedzynarodowa debate odnosnie do wykreowania nowych
strategii zapobiegania sytuacjom kryzysowym (crisis prevention) i zarzadzania
kryzysem (crisis management and resolution), a takze nowych adekwatnych na-
rzedzi zwigkszajacych skuteczno$¢ podejmowanych dziatan. Uwypuklita si¢ tez
potrzeba globalnego spojrzenia na kwesti¢ stabilnosci catego systemu finansowe-
go. Kluczowym zagadnieniem owej debaty stato si¢ przywrocenie i zapewnienie

I A. Jurkowska-Zeidler, Nowa globalna architektura finansowa, ,,Gdanskie Studia Prawnicze”
2011, t. XXV, s. 535.

2 M. Czaplicki, Rola banku centralnego w zapobieganiu boomom kredytowym, [w:] Stabil-
nos¢ systemu finansowego — instytucje, instrumenty, uwarunkowania, red. A. Alinska, B. Pietrzak,
Warszawa 2012, s. 25.
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stabilnosci najbardziej podatnego na wstrzasy elementu systemu finansowego, tj.
systemu bankowego majacego niebagatelny wptyw na rozwdj gospodarczy oraz
istnienie nowoczesnej gospodarki’. Poprzez sprzezenie zwrotne, wraz ze wzro-
stem poziomu rozwoju gospodarczego zwigksza jednoczesnie znaczenie systemu
bankowego jako stabilizatora gospodarki, dlatego jego stabilno$¢ ma fundamen-
talne znaczenie dla zapewnienia trwatosci catego systemu finansowego®.

We wspomnianej debacie przewaza poglad, ze to banki centralne powinny
odgrywac kluczowg rolg¢ w zapewnieniu stabilnosci catego systemu finansowego,
postrzegajac ja jako cel pierwszoplanowy”. Instytucje te maja bowiem najdhuzsza
tradycje dziatania na rzecz stabilnosci finansowej, a takze odpowiednie ku temu
warunki organizacyjno-finansowe.

Bankowos$¢ centralna a stabilno$¢ systemu
finansowego.
Perspektywa przedkryzysowa

Zanim skala obecnego kryzysu finansowego zapoczatkowata proces rewizji
utrwalonych pogladéw w kwestii dbatosci o stabilnos¢ systemu finansowego i roli
bankéw centralnych w tym zakresie, w praktyce i w analizach teoretycznych do-
minowato stanowisko, zgodnie z ktorym priorytetem wyznaczajacym kierunek
dzialan bankow centralnych powinna by¢ stabilnos¢ cen, a stabilnos¢ systemu
finansowego traktowac nalezy jako cel dodatkowy.

Cho¢ uwazano oba dazenia za wzajemnie powigzane i komplementarne,
jako podstawowy, statutowy mandat bankow centralnych wskazywano jed-

3 M. Iwanicz-Drozdowska, Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwigzania, Warszawa 2002,
s. 33. Stad, ze wzgledu na objeto$¢ niniejszej pracy, kwestia stabilno$ci systemu bankowego bedzie
glownym jej przedmiotem.

4 Wobec czego pojecie stabilnoéci finansowej bywa niekiedy wrecz utozsamiane ze sta-
bilno$cig systemu bankowego. O innych przyczynach takiego stanowiska pisze O. Szczepanska
w: Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-porownawcze, Warszawa
2008, s. 37-38.

5 Taki poglad dominowat na forum Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei,
na co wskazuje jednoznacznie tre$¢ licznych dokumentéw publikowanych przez Bank (publikacje
udostgpniane sg na stronie www.bis.org), m.in.: Monetary policy in the crisis: Testing the limits of
monetary policy, H. Hannoun, Deputy General Manager, BIS, Seoul, 13-14.02.2012, s. 1, http://bis.
org./speeches.sp12.216.html (dostep: 20.06.2012); Financial and real sector interactions: Enter the
sovereign ex machina, J. Caruana, General Manager of BIS, Mumbai, 15.11.2012, s. 6, http://bis.
org./speeches/sp111118.pdf (dostep: 20.06.2013); General Manager's speech: Building a lasting
foundation for sustainable growth, J. Caruana, General Manager of BIS, Bank’s Annual General
Meeting, Basel, 26.06.2011, s. 5, http://bis.org./speeches/sp110626a.html (dostgp: 14.06.2013).
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nak stabilno$¢ monetarng®, zorientowang na stalo$é cen w $rednim okresie.
Niska i stabilna inflacja, przyczyniajac si¢ do trwatego rozwoju i zapewnie-
nia zdrowych struktur gospodarki oraz przedtuzenia okresu jej ekspansji, mia-
la sprzyja¢ stabilnosci catego systemu finansowego, ograniczajac mozliwos¢
wystgpienia jego zaburzen’. Przyjecie strategii celu inflacyjnego wigzato sie
z osiagnietym konsensusem®, wedle ktérego banki centralne, ksztaltujac po-
lityke pienigezna, powinny reagowaé na niepokojace zjawiska w systemie fi-
nansowym w takim zakresie, w jakim zjawiska te wplywaja na prognozowany
poziom inflacji. Uzasadniato to ich pasywna postaw¢ wobec zmian sytuacji na
rynku finansowym® do momentu wystapienia zaburzen. Wtedy banki centralne
miaty podjaé aktywne dziatania'®. Charakteryzujac wzajemng wspétzaleznosé
stabilnos$ci cen i stabilnosci systemu finansowego podkreslano takze, ze zrow-
nowazony system finansowy stanowi podstawe ksztattowania si¢ przewidywal-
nego mechanizmu transmisji impulséw polityki pieni¢znej do sfery gospodarki
realnej, przez co przyczynia sie do utrzymania stabilnosci cen'!. Zaktadano,
ze stabilnos$¢ cen jest warunkiem koniecznym, chociaz niewystarczajacym dla
zapewnienia stabilnosci systemu finansowego. Jednocze$nie, wskazywano, ze
banki centralne formalnie powinny odpowiadac jedynie za stabilnos¢ cen, gdyz
obciazanie ich odpowiedzialno$cia za realizacje celu stabilnosci systemu fi-
nansowego mogtoby skutkowa¢ zmniejszeniem ich skuteczno$ci w dazeniu do
stabilnoéci cen!?.

W sytuacji wystapienia kryzysu systemu finansowego, od bankéw central-
nych oczekiwano natomiast podjecia szczegdlnych dziatan. Jako najczesciej wy-

6 0. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, Banki centralne wobec kryzyséw
w systemie bankowym, ,Materialy 1 Studia” 2004, nr 11, z. 179, s. 8.

7 Wplyw niskiej inflacji ujawnia sie przede wszystkim w zmniejszeniu asymetrii informacji,
co umozliwia prawidlowa alokacje¢ kapitatu, i zwickszeniu dostepnosci kredytu, a w konsekwen-
cji w zwigkszonej skali inwestycji. Oddziatluje to na poprawe ogoélnego stanu gospodarki poprzez
zmniejszenie wrazliwosci cyklu gospodarczego na wahania cen aktywow. Natomiast nagle zmiany
tempa inflacji zazwyczaj zwigkszaja podatno$¢ na wystgpienie kryzyséw finansowych. Szerzej na
ten temat w: M. Kiedrowska P. Marszatek, Bank centralny i stabilnos¢ finansowa, ,,Bank i Kredyt”
2003, nr 6, s. 6.

8 Nazywany konsensusem z Jackson Hole — od nazwy miejscowosci, w ktorej odbywa sie
coroczna konferencja poswigcona bankowosci centralnej i polityce pieni¢znej organizowana przez
System Rezerwy Federalnej USA.

9 Zgodnie z ktérg bank centralny nie powinien likwidowa¢ baniek spekulacyjnych na rynku
aktywow.

10 W, Przybylska-Kapuscifiska, M. Szyszko, Ewolucja nowoczesnych strategii polityki pienigz-
nej, [w:] Wyzwania wspolczesnej polityki pienigznej, red. W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko,
Warszawa 2012, s. 28—29. Taka polityke pieni¢zna okresla si¢ jako asymetryczna.

110, Sczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, op. cit., s. 8.

12 M. Kiedrowska P. Marszatek, op. cit., s. 18—19.
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korzystywane przez nie sposoby zarzadzania sytuacja kryzysowa (cho¢ nie jedy-
ne) wymieniano'3:

* funkcje pozyczkodawcy ostatniej szansy,

e prowadzenie odpowiedniej polityki informacyjnej,

* decyzje o braku interwencji.

Funkcja banku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej szansy to jego
najbardziej charakterystyczna i najstarsza rola, ktorej skuteczna realizacja zalezy
w znacznej mierze od szybkosci, z jaka bank centralny zareaguje na pojawiajace
si¢ w czasie kryzysu przypadki utraty ptynnosci finansowej przez banki. Realiza-
cja tej funkcji sprowadza si¢ bowiem do dyskrecjonalnego zasilenia w ptynnosé¢
poszczegblnych bankow, badz systemu bankowego jako catosci, wobec nieko-
rzystnych szokow i zaburzen tego systemu. Te bowiem skutkujg nadzwyczajnym
wzrostem popytu na pienigdz rezerwowy, ktorego banki nie sa w stanie zaspokoi¢
z innych zrédet'*. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze banki centralne przy wyko-
nywaniu owej funkcji powinny wystrzega¢ si¢ zasilania w plynnos$¢ finansowa
banku uznanego za niewyptacalny, pozwalajac na upadek takiego banku, co ze
wzgledu na otoczenie gospodarczo-polityczne moze si¢ okaza¢ niezwykle trudna
decyzja. Co wiecej, adekwatna ocena rzeczywistej kondycji finansowej konkret-
nego banku, ktory nagle utracil ptynnos¢, jest nietatwa wobec braku szybkiego
dostepu do najaktualniejszych danych o tym banku w krotkim czasie, koniecz-
nym na podjecie przez bank centralny decyzji'>. Kwestie te stanowig przyktad
praktycznych dylematow, przed ktorymi staje bank centralny w przypadku utraty
ptynnosci przez jeden z bankow komercyjnych, a w dalszej perspektywie wo-
bec zagrozenia stabilno$ci catego systemu finansowego. Punktem odniesienia dla
banku centralnego jest w takiej sytuacji zasada, zgodnie z ktorg awaryjne zasile-
nie w ptynnos$¢ powinno by¢ uruchomione przez bank centralny wowczas, gdy
metody rynkowe okaza si¢ nieskuteczne oraz gdy zagrozenie rozprzestrzenienia
sie kryzysu na caty system finansowy jest realne!®.

W odniesieniu do polityki informacyjnej banku centralnego i powiazanej
z nig decyzji o braku interwencji, podkreslano za$ istotng role, jaka w stosowa-
niu tego instrumentu oddziatywania na system bankowy odgrywa transparentno$¢
oraz sposob komunikacji z rynkiem!”. Wtaénie dzieki owej przejrzystosci dziatan
banku centralnego, przejawiajacej si¢ w publikowaniu okresowych raportow od-
nosnie do sytuacji na rynkach finansowych, informacji dotyczacych celow i zadan
banku oraz jego stanowiska w kwestiach ksztattowania polityki monetarnej, bank

13 D. Kadlubowski, Bezpieczeristwo rynku finansowego — rola Narodowego Banku Polskiego,
Prace Naukowe WPAIE Uniwersytetu Wroctawskiego, e-monografie nr 6, Bezpieczenstwo rynku
finansowego, Wroctaw 2010, s. 34-42.

14°0. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, op. cit., s. 9.

15 D. Kadtubowski, op. cit., s. 37.

160, Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, op. cit., s. 11.

17 D. Kadtubowski, op. cit., s. 38.
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centralny zwigksza swojg wiarygodno$¢ i umacnia niezaleznos¢. Dzigki temu jed-
noczesnie utatwia podmiotom rynku finansowego formutowanie ich oczekiwan
wobec dziatan banku centralnego oraz dostosowywanie dziatan wlasnych w za-
leznosci od rozwoju zdarzen w otoczeniu gospodarczym!8. Odpowiednio stoso-
wane instrumenty i sposoby komunikacji z rynkiem w warunkach gospodarczego
wzrostu i braku zaburzen w systemie finansowym stanowig fundament prowa-
dzenia skutecznej polityki informacyjnej w warunkach kryzysowych. Wowczas
jednak idea transparentnosci ustepuje zasadnie konstruktywnej niejednoznaczno-
$ci, wedle ktorej w warunkach zaburzen w systemie bankowym przekaz informa-
cji, odnosnie do obranej przez bank centralny strategii zarzadzania sytuacjag kry-
zysow3d 1 jego stanowiska w kwestii realizacji funkcji pozyczkodawcy ostatniej
szansy, powinien by¢ ograniczony do minimum, by zredukowac zjawisko pokusy
naduzycia oraz by nie ostabiaé¢ dyscypliny rynkowe;j!®. Zagrozenie, ktore niosa
ze sobg ryzyko systemowe oraz ryzyko utraty reputacji, sktania banki central-
ne do przedstawiania informacji o podjetych dziataniach i przestankach, jakimi
kierowano si¢ przy podejmowaniu kluczowych decyzji, dopiero po zazegnaniu
niebezpieczenstwa rozprzestrzenienia si¢ kryzysu, a nawet wtedy informacje te
ujawniane sg w sposob selektywny.

Co ujawnit kryzys finansowy?

Zapoczatkowany w 2007 r. kryzys finansowy uwypuklit wptyw wystepujacych
w systemie bankowym tak zwanych boomow kredytowych i baniek spekulacyj-
nych na rynkach aktywow?? jako czynnikéw stanowiacych podstawows przyczy-
ne¢ niestabilnosci tego systemu, a w konsekwencji takze zagrozenie dla systemu
finansowego jako catosci. Dotychczasowa strategia bankoéw centralnych, celujaca
w utrzymywanie niskiej i zrownowazonej inflacji przy jednoczesnej stabilnej sytu-
acji gospodarczej, nie byta wystarczajaca dla zapewnienia stabilno$ci systemu fi-
nansowego?!. Co wiecej, przyczynila si¢ ona do zjawiska niedoszacowania ryzyka
i zwigkszonej gotowosci do jego podejmowania przez banki komercyjne. Czynni-
ki te w potaczeniu z asymetryczng polityka pieniezng, zwickszonym dostepem do
finansowania akcji kredytowe;j i silng presja konkurencyjng doprowadzity do ob-

I8 M. Kiedrowska P. Marszatek, op. cit., s. 13.

19°0. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, op. cit., s. 12. Przestanki te sta-
nowig takze argument za podjeciem decyzji o braku interwencji wzgledem banku komercyjnego
zagrozonego niewyplacalnos$cia.

20 Definiowane sa jako dynamiczny wzrost cen aktywow, powodujacy znaczne odchylenie
tych cen od wartosci fundamentalnej aktywow, charakteryzujacy si¢ wysokim prawdopodobien-
stwem nagltego, gwattownego odwrdcenia tego trendu.

21 C. Borio, I. Shim, What can (macro-)prudential policy do to support monetary policy?, BIS
Working Paper No. 242, grudzien 2007, s. 2, http.//bis.org/publ/work242.htm (dostep: 14.07.2013).
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nizenia stop procentowych i nadmiernej akcji kredytowej. Negatywnym skutkiem
zaistniatych okoliczno$ci byto powstanie boomu kredytowego, ktory przyczynit sie
wlasnie do powstania banki spekulacyjnej na rynku aktywow. Pekniecie tej ban-
ki, poprzez spadek cen aktywow, zmniejszenie wartosci zabezpieczen bankowych
1 znaczny wzrost wartosci niesptacanych naleznosci, bylo istotnym katalizatorem
kryzysu bankowego. Jego skutki wykroczyly poza system bankowy i objely caty
system finansowy?2.

Innymi stowy, stabilno$ci monetarnej, ktérej wyznacznikiem jest niska infla-
cja, moze towarzyszy¢ brak stabilnosci finansowej, spowodowany zmianami cen
aktywow, a czesto przeksztalcajacy si¢ w kryzys. Nalezy wobec tego stwierdzi¢,
ze cho¢ brak zagrozenia wzrostem inflacji, ktorej wysoki poziom wywolywat
w przesztosci kryzysy finansowe, to istotny i konieczny warunek zapewnienia
stabilnosci systemu finansowego, jest on jednak zdecydowanie niewystarczajacy.

Ponadto, w przypadku zaistnienia okreslonych okolicznosci, podatno$¢ sys-
temu finansowego na kryzysy moze nawet wzrosnag¢ w okresie niskiej inflacji. Sy-
tuacja taka ma miejsce wtedy, gdy skuteczna polityka monetarna, dzieki utrzymy-
waniu przez dtugi czas inflacji na niskim poziomie oraz niskich stop procentowych,
pobudza wydtuzony okres wzrostu gospodarczego i tym samym stanowi dodatko-
wy bodziec dla bankéw komercyjnych do zwigkszonej pogoni za zyskiem (search
for yield) oraz do podejmowania nadmiernego ryzyka. W rzeczywistosci prowadzi
to do narastania nieréwnowagi finansowej jako skutku ubocznego zasadniczo po-
zytywnego zjawiska, jakim jest niska inflacja. Z powodu przekroczenia przez te
nierownowage finansowa pewnego progu granicznego dochodzi do odpowiednio
wigkszego szoku i zaburzen w systemie bankowym, co okresla si¢ nickiedy mianem
paradoksu stabilno$ci cen (paradox of price stability)*.

Kolejng prawidtowos$cia, ujawniajaca si¢ przy zaistnieniu przedstawionych
okoliczno$ci, jest brak czytelnych sygnatow z otoczenia gospodarczego, zwiastu-
jacych niestabilnos$¢ trwajacego dtuzszy czas wzrostu gospodarczego. Przejawia
si¢ to w szczegolnosci w opoznionym wystepowaniu presji inflacyjnej, ktora za-
zwyczaj stanowita swoiste ostrzezenie przed nasilajaca si¢ niestabilnoscia (pa-
radox of credibility). Innymi sygnatami ostrzegawczymi sg zjawisko nadmiernej
akcji kredytowej oraz znaczne zmiany cen na rynku aktywow?*. Wahania cyklu
szybkiego wzrostu i spadku wobec utrzymywania przez dtugi czas niskiego po-
ziomu inflacji moga by¢ postrzegane jako efekt uboczny uznawanego dotad za ko-
rzystne w wymiarze gospodarczym potaczenia trzech czynnikow: ekonomicznej
liberalizacji i globalizacji oraz wiarygodnej strategii antyinflacyjnej?>.

22 M. Czaplicki, op. cit., s. 25-26.

23 M. Shirakawa, Central Banking: Before, during and after the crisis, ,,International Journal
of Central Banking” 2013, s. 380, http://ijcb.org/journal/ijcb13q0al8.pdf (dostep: 11.05.2013).

24 C. Borio, 1. Shim, op. cit., s. 4.

25 C. Borio, H. Zhu, Capital regulation, risk-taking and monetary policy: A missing link in the
transmission mechanism?, BIS Working Papers No. 268, grudzien 2008, s. 15—16, http://bis.org/
publ/work268.htm (dostep: 14.07.2013).
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W takim otoczeniu gospodarczym wystepuje takze niebezpieczna tendencja
wsérod podmiotéw aktywnych w systemie bankowym do pomijania powszechnie
znanej korelacji pomigdzy dtugoscig i wielkoscig fazy wzrostu a zwigkszonym
prawdopodobienstwem nastagpienia po niej fazy spadku. Paradoksalnie, system fi-
nansowy wydaje si¢ najsilniejszy i odporny na zaburzenia, wtedy jest najbardziej
zagrozony i podatny na wstrzasy (paradox of instability)®S.

Nalezy jednak pamietaé, ze pewne zjawiska, charakterystyczne a zarazem
determinujgce wahania cyklu szybkiego wzrostu i spadku w skali krajowej, znaj-
duja odzwierciedlenie w procesach zachodzacych w skali globalnej. Utrzymuja-
cy si¢ przez wyjatkowo dtugi czas niski poziom inflacji oraz stép procentowych
w gospodarkach wysoko rozwinigtych w latach poprzedzajacych kryzys oddzia-
tywat na krajowe gospodarki rynkow wschodzacych, ktorych rozwoj jest w duzej
mierze uzalezniony od eksportu towardw, co stanowi bodziec dla przyjecia przez
nie strategii nakierowanej na utrzymanie stabilnego kursu walutowego na niskim
poziomie?’. Wzajemne oddziatywanie tych zjawisk na tle postepujacej globaliza-
cji, skutkujacej ograniczeniem pola manewru poszczegolnych krajow w ksztat-
towaniu ich wlasnej polityki gospodarczej ze wzgledu na powiazania z global-
nym otoczeniem, doprowadzito do wzrostu podazy pieniadza i konsekwentnie do
wzrostu cen aktywow w skali globalnej?8. Juz w fazie zaistniatego kryzysu finan-
sowego opisany mechanizm wspotzaleznosci spotggowal natomiast negatywne
skutki kryzysu.

Wriasénie poprzez takg globalng perspektywe nalezy spojrzec takze na kwesti¢
ksztattowania cen na rynkach aktywow, gdyz w duzej mierze sg one zalezne od
poziomu ogdlno$§wiatowego popytu na aktywa. Ten za§ formutuje si¢ jako wy-
padkowa kolektywnych decyzji bankéw centralnych. Dlatego, jak wida¢ na przy-
ktadzie opisywanego kryzysu finansowego, dotychczasowa polityka pieni¢zna,
prowadzona w skali krajowej badz lokalnej (,, own house in order” doctrine), nie
jest wystarczajacg odpowiedzig na wyzwania wynikajace z postepujacej globa-
lizacji, a wiec musi uwzglednia¢ takze warunki panujgce na globalnym rynku
finansowym?’.

Rownie istotne wnioski nasuwaja si¢ si¢ z obserwacji dzialan podejmowa-
nych przez banki centralne w odpowiedzi na zaistnialy kryzys finansowy — po-
legajacych na odpowiedniej zmianie stop procentowych. Ten podstawowy instru-

26 C. Borio, M. Drehman, Towards an operational framework for financial stability: “Fuzzy”
measurement and its consequences, BIS Working Papers No 284, czerwiec 2009, s. 9—10, http://bis.
org/publ/work284.htm (dostep: 14.07.2013).

27 J. Caruana, Central banking between past and future: which way forward after the crisis?,
Speech by General Manager of BIS, South African Reserve Bank 90th Anniversary Seminar, Preto-
ria, 1.07.2011, s. 2, http://bis.org/speeches/sp110707.htm (dostep: 25.07.2013).

28 C. Borio, 1. Shim, op. cit., s. 4.

29 M. Shirakawa, op. cit., s. 385.
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ment transmisji impulsow polityki pienieznej do gospodarki realnej, w ramach
ktorego banki centralne wykorzystujag podmioty dziatajace na rynku finansowym
(w szczegolnosci banki) jako posrednikow w ksztaltowaniu oczekiwanej podazy
pienigdza w gospodarce, w warunkach obecnego kryzysu okazat si¢ narzedziem
mato skutecznym. Wynika to z faktu, ze nastepstwem wystgpienia kryzysu fi-
nansowego jest zasadnicza zmiana strategii dziatania podmiotéw rynku finan-
sowego. Przejawia si¢ ona we wzroscie awersji do ryzyka oraz ukierunkowaniu
na zarzadzanie ptynnoscia, co z kolei powoduje ograniczenie akcji kredytowej
oraz spadek ptynnos$ci na rynku aktywow przy jednoczesnym wzroscie popytu
na pienigdz rezerwowy banku centralnego®’. Obecny kryzys wyeksponowat zas
w szczegolnosci natezenie zjawiska refinansowania bankéw komercyjnych na
rynku papieréw wartosciowych, gdyz dzigki licznym innowacyjnym instrumen-
tom finansowym banki przeksztatcity aktywa kredytowe w papiery wartosciowe
i wyemitowaly je na rynek finansowy w wyniku sekurytyzacji, co ograniczyto
znaczenie narzedzi shuzacych bankom centralnym w celu refinansowania bankéw
komercyjnych3!. W konsekwencji kumulacji tych negatywnych zjawisk, w czasie
kryzysu zmiany stop procentowych banku centralnego przestaly wywiera¢ wptyw
na rynek miedzybankowy, a przez to rowniez na gospodarke realng. Oznacza to,
ze warunkiem sprawnego i przewidywalnego funkcjonowania kanatow transmisji
impulsow polityki pieni¢znej jest stabilny rynek finansowy. W momencie nie-
stabilnosci i zaburzen skuteczno$¢ polityki pienigznej znaczaco bowiem maleje,
zmniejsza si¢ tez wowczas prawdopodobienstwo osiaggnigcia przez bank central-
ny ktoregokolwiek z dwoch zamierzonych celow. Dlatego stosowanie kanatu stop
procentowych nie jest wystarczajacym narzedziem do zapewnienia stabilno$ci
systemu finansowego, a podejmowane przez bank centralny interwencje w tym
zakresie moga przyniesé efekt przeciwny do zamierzonego2.

Warto takze zwrdci¢ uwage na kolejng kwestie, ktéra przed kryzysem finan-
sowym nie budzita wigkszych kontrowersji, a na skutek jego wystgpienia ponow-
nie stata si¢ przedmiotem debaty. Mowa o korelacji pomiedzy polityka pieniezna
banku centralnego a polityka fiskalng panstwa. Dotychczas nie podwazano zasad-
nosci i prawidlowos$ci traktowania ich jako oddzielnych przedsiewzieé¢, chociaz
wskazywano w literaturze, ze obie wzajemnie na siebie oddzialuja®3. W czasie

30 M. Czaplicki, op. cit., s. 28. Nalezy takze podkreslié wptyw tych czynnikéw na otoczenie
gospodarcze, w szczegolnosci efekt majatkowy, czyli przyczynienie si¢ do spadku wartosci zabez-
pieczen oraz rosngcych trudno$ci w obstudze zadtuzenia przez podmioty gospodarcze. Narasta-
nie opisanych zjawisk w potaczeniu ze spadkiem podazy pieniagdza w gospodarce stwarza warunki
szybkiego przeksztatcenia si¢ kryzysu finansowego w kosztowna recesje.

31 H. Kotodziejezyk, Dzialania Systemu Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Central-
nego w reakcji na kryzys finansowy, [w:] Wyzwania wspélczesnej polityki pienigznej.. ., s. 100.

32 1 E.O. Svensson, Monetary policy after the financial crisis, Speech at the conference
“Asia’s role in the post-crisis global economy”, Federal Reserve Bank of San Francisco, 29 listopada
2011, s. 37, http://www.bis.org/review/r111201a.pdf?frames=0 (dostep: 23.06.13).

33 M. Kiedrowska P. Marszatek, op. cit., s. 14.
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kryzysu finansowego, wobec borykania si¢ wigkszosci panstw z nadmiernym
poziomem deficytu budzetowego oraz dlugu publicznego, rosta jednak presja na
banki centralne, aby utatwity finansowanie deficytéw budzetowych tychze panstw
migdzy innymi poprzez zakup rzadowych instrumentow dtuznych. Podejmowa-
nie tych dziatan powodowalo czesciowe zacieranie linii rozgraniczajacej polityke
pieniezng od polityki fiskalnej oraz wzbudzito obawy, czy aby polityka pieni¢zna
nie zostata podporzadkowana realizacji celow polityki fiskalnej i strategii zarza-
dzania dtugiem publicznym (risk of fiscal dominance)**. Co wiecej, zabiegi te
niewatpliwie stanowig zagrozenie zardwno dla stabilnosci cen, jak i dla stabilno-
$ci systemu finansowego oraz zaburza rownowage gospodarki, podwazajac wia-
rygodnos¢ bankow centralnych i poddajac w watpliwos¢ ich niezalezno$¢ opera-
cyjna>. Wobec tego, na skutek kryzysu finansowego, pytanie o whasciwy ksztatt
relacji pomigdzy bankiem centralnym a wladza fiskalng stato si¢ znow aktualne.

Ponadto, oparcie strategii zarzadzania zaistnialym kryzysem finansowym na
przeprowadzeniu przez banki centralne tak szeroko zakrojonych dziatan i wyko-
rzystaniu tak rozlegltego wachlarza instrumentéw wzbudzito zarazem w otoczeniu
gospodarczym przekonanie o moznosci dokonywania przez nie nieograniczonych
interwencji (illusion of unlimited intervention)®. Niewatpliwie, w czasie kryzy-
su finansowego banki centralne powinny zastosowa¢ wszelkie odpowiednie na-
rzedzia, w ktore je wyposazono, aby mogly reagowacé na negatywne zjawiska.
Postrzeganie bankow centralnych jako podmiotow wiladnych utrzymac stabilny
poziom cen, nieprzerwanie zasila¢ w ptynnos¢ finansowg system bankowy, obni-
za¢ koszty obstugi dlugu publicznego, finansowac¢ deficyt budzetowy i jednocze-
$nie pobudza¢ zrownowazony wzrost gospodarczy, wzrost poziomu zatrudnie-
nia i wyeliminowa¢ nierownowagg finansowg w gospodarce jest jednak zarowno
nierealistyczne, jak i szkodliwe. W Zadnej mierze banki centralne si¢ sg bowiem
w stanie sprosta¢ oczekiwaniom formutowanym z tej perspektywy, przez co znoéw
zakwestionowana zostaje ich wiarygodno$¢, a tak dlugo, jak te oczekiwania nie
zostaja zweryfikowanie, roénie pokusa naduzycia (moral hazard)®’.

Majac na uwadze powyzsze, nalezy zaznaczy¢, ze to szerokie spektrum dzia-
fan i instrumentow, zastosowane przez banki centralne w trakcie kryzysu, miato
zasadniczo dwoisty charakter, podobnie jak sama reakcja tych podmiotow, ktora
przebiegala dwuetapowo. W pierwszej fazie kryzysu finansowego podmioty te
wykorzystaty mianowicie tradycyjne narzedzia polityki pieni¢znej. Wobec skali
niedoboru ptynnosci na rynku finansowym, okazaty si¢ one jednak niewystarcza-
jace, co w konsekwencji spowodowato zastosowanie niestandardowych narzedzi
polityki pieni¢znej, stanowigcych w istocie dziatania z zakresu polityki bilanso-

34 H. Hannoun, op. cit., s. 14—15.

35 H. Kotodziejezyk, op. cit., s. 102.

36 H. Hannoun, op. cit., s. 1.

37 C. Borio, Central banking post-crisis: What compass for uncharted waters?, BIS Working
Paper No. 353, wrzesien 2011, s. 11, http://www.bis.org/publ/work353.pdf (dostep: 18.07.2013).
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wej, okreslane jako rozluznienie (luzowanie) ilosciowe (quantitative easing) lub
jakosciowe (qualitative easing)3®. Dlatego cecha wspolng tych niekonwencjo-
nalnych instrumentéw polityki bilansowej jest oddziatywanie na rynki finanso-
we z pominigciem kanatu stop procentowych oraz w warunkach niesprawnosci
mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej3®. Wdrazanie programow
interwencyjnych, bazujacych na takich instrumentach, doprowadzito do znaczne-
go przyrostu sumy bilansowej bankow centralnych oraz zmiany struktury bilansu
bankow centralnych ze wzgledu na zwigkszony udziat ryzykownych i mniej ptyn-
nych aktywow.

Z kolei, dlugookresowa strategia i skala zastosowania tych niestandardowych
narzedzi polityki bilansowej naswietlity kontrast pomigdzy ostroznymi dziatania-
mi bankow centralnych odno$nie zacie$niania polityki monetarnej w fazie wzro-
stu a zdecydowanymi (,,agresywnymi”) dzialaniami z zakresu rozluznienia ilo-
Sciowego 1 jakosciowego w czasie kryzysu. Taka asymetryczna postawa owych
podmiotoéw, uzalezniona od fazy cyklu gospodarczego, w potaczeniu z bardzo
niskim poziomem stop procentowych, ograniczyta pole manewru przy podejmo-
waniu dziatan antykryzysowych, umacniajac ty samym czynniki destabilizujace
system finansowy i utrudniajgc zadanie przywrécenia jego rownowagi?.

Jakkolwiek zastosowanie przez banki centralne niekonwencjonalnych narza-
dzi oddziatywania na rynek finansowy i podjgcie dzialan antykryzysowych na
niespotykana dotad skalg¢ byto uzasadnione zaistniatymi okolicznosciami w mo-
mencie wystapienia kryzysu, o tyle kontynuowanie tych dziatan przez zbyt dhu-
gi czas stwarza niebezpieczenstwo paralizowania prob przywrdcenia stabilnosci
systemu finansowego. Przez utrwalenie wrazenia, ze nickonwencjonalna polityka
monetarna stala si¢ nowa zasada i rutynowym wzorcem dziatania bankow central-
nych, uczestnicy rynku finansowego nie otrzymujg bowiem bodzca do naprawy
ich bilanséw, rozpoznania strat i sptaty zaciggnietych zobowiazan*!. Konieczny
odwrot od niestandardowych metod i narzedzi ksztaltowania polityki monetarne;j
oraz oddzialywania przez banki centralne na rynek finansowy bedzie zatem wy-
magat opracowania i wdrozenia planu stopniowej normalizacji polityki pienieznej
(tzw. strategii wyjscia).

Na podstawie przedstawionych argumentow nalezy stwierdzi¢, ze banko-
wos$¢ centralna to wcigz ewoluujaca sfera, ktorej dotychczasowe funkcjonowa-
nie 1 przyjete strategie dziatania na skutek kryzysu finansowego zostaty poddane

38 H. Kotodziejezyk, op. cit., s. 84.

39 H. Zywiecka, Quantitative easing jako reakcja bankéw centralnych na niedobor plynnosci
sektora bankowego na przyktadzie Systemu Rezerwy Federalnej, [w:] Wyzwania wspotczesnej po-
lityki pienigznej. .., s. 72. Przedstawiono tam i scharakteryzowano klasyfikacje dziatan okre$lanych
mianem quantitative easing, wyrozniajac: direct quantitative easing, indirect quantitative easing,
direct credit easing oraz przyblizajac podzial na quantitative easing i qualitative easing.

40'J. Caruana, Central banking..., s. 3.

41 C. Borio, op. cit., s. 5-6.
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rewizji 1 ujawnity tkwigce w nich stabosci. W strukturze nadzoru nad rynkiem
finansowym (niezaleznie od przyjetego modelu instytucjonalnego nadzoru) za
najistotniejsza, na§wietlong przez kryzys wade konstrukcyjng nalezy uzna¢ brak
podejécia systemowego do nadzoru nad rynkiem. Ta luka regulacyjna polegata nie
tyle na zaniechaniu identyfikacji i analizy ryzyka zagrazajacego stabilnosci syste-
mu finansowego, a immanentnie wpisanego w jego funkcjonowanie, ile na braku
instytucji posiadajacej wyrazny mandat do podejmowania konkretnych dziatan,
niezbednych do skutecznego przeciwdziatania temu ryzyku (systemowemu) i ko-
rygujacych funkcjonowanie catego systemu finansowego, oraz na braku skutecz-
nego instrumentarium zaprojektowanego w tym celu*?.

Prowadzi to do konkluzji, ze przedkryzysowe spojrzenie na kwestie skutecz-
nosci i adekwatno$ci modelu oraz metod dziatania bankdéw centralnych, zarowno
w fazie wzrostu, jak i w fazie niestabilnosci oraz kryzysu, wobec wyznaczonych
im celow utrzymania stabilnosci cen i stabilnosci systemu finansowego, nalezy
zrewidowac.

Bankowos¢ centralna a stabilnos¢
systemu finansowego.
Perspektywa pokryzysowa

Niewatpliwie, w nastgpstwie kryzysu finansowego i zastosowanych progra-
mow zarzadzania sytuacja kryzysowa potwierdzona zostata fundamentalna rola
bankow centralnych w przeciwdziataniu negatywnym skutkom kryzysu, ale takze
uwypuklito si¢ ich znaczenie jako podmiotow wywierajacych wptyw na caty sys-
tem finansowy niezaleznie od fazy cyklu gospodarczego. W konsekwencji, elimi-
nacja stabosci dotychczasowego modelu bankowosci centralnej to najpilniejsze
zadanie stojace nie tylko przed teoretykami i praktykami bankowosci, ale takze
decydentami politycznymi. W tym celu w ramach prowadzonej migdzynarodowej
debaty zaproponowano nowy konsensus zaktadajacy modyfikacj¢ strategii dzia-
lania bankow centralnych — ukierunkowanie jej na cel stabilno$ci systemu fi-
nansowego, jako rownowazny wobec stabilnos$ci cen, oraz aktywniejsza postawe,
w szczegolnosci w fazie wzrostu gospodarczego®. Jego zwolennicy postuluja,
aby podmioty te podejmowaly dziatania wyprzedzajace w fazie wzrostu (ex ante

42 1. Szpunar, Rola polityki makroostroznosciowej w zapobieganiu kryzysom finansowym,
»~Materiaty i Studia” 2012, z. 278, s. 5, http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms278.pdf
(dostep: 17.08.2012).

43 J. Frait, Z. Komarkova, L. Komarek, Monetary policy in a small economy after the tsunami:
A new consensus on the horizon?, ,,Czech Journal of Economics and Finance” 2011, t. 61, s. 30,
http://journal.fsv.cuni.cz/mag/article/show/id/1202 (dostep: 28.08.2012).
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policy)**, interweniujac juz w momencie narastania nieréownowagi finansowej na
rynku finansowym, jak rowniez by opracowano i wdrozono efektywniejsze narzg-
dzia i programy zarzadzania sytuacja kryzysowa.

Dlatego podmioty te powinny w wigkszym stopniu monitorowaé zmiany
zachodzace na rynku finansowym bedace symptomem rosnacego zagrozenia dla
jego stabilnosci, tj. wahania cen aktywow i ksztattowanie sie akcji kredytowej
bankéw komercyjnych. W momencie ujawnienia si¢ niepozadanych tendencji,
banki centralne zamiast pasywnej postawy powinny zas zastosowa¢ aktywna poli-
tyke, miedzy innymi aby nie dopusci¢ do powstania i pgknigcia banki spekulacyj-
nej*>. Pomocne w tym procesie ma by¢ zaadaptowanie elastycznej strategii celu
inflacyjnego (flexible inflation targeting), uwzgledniajacej stabilno$¢ finansowa
jako jedna ze zmiennych branych pod uwage w trakcie ksztattowania polityki
pienig¢znej, jej dynamiki i skali reakcji na narastanie nierownowagi finansowe;j.
Kiedy osobnym, pierwszoplanowym celem tych podmiotéw staje si¢ bowiem
utrzymanie rownowagi systemu finansowego, wowczas jego realizacja wymusza
podejmowanie decyzji w krétszym okresie, bez wptywu na dlugoterminowe na-
kierowanie prowadzonej polityki pienieznej na stabilno$é cen®.

Ponadto, w ramach tej strategii postuluje si¢ wydhuzenie okresu, w ktorym
dazy si¢ do osiagnigcia celu inflacyjnego, powyzej przyjmowanego na ogét okre-
su dwoch lat. Dzigki temu banki centralne bedg w stanie wezesniej zarejestrowaé
rosngce ryzyko wystapienia zaburzen na przestrzeni catego cyklu gospodarczego.
Stworzy to rowniez wicksze pole manewru dla tych podmiotow przy podejmowa-
niu dziatan wyprzedzajacych, zapobiegajacych narastaniu nieréwnowagi finan-
sowej, nawet wobec utrzymywania si¢ niskiego, stabilnego poziomu inflacji*’.
Jednoczesnie, podkresla si¢, ze w ramach elastycznej strategii celu inflacyjnego
banki centralne powinny akceptowac krotkookresowe odchylenia od wyznaczo-
nego celu inflacyjnego, aby mogl by¢ osiagnigty w okresie srednim lub dlugim.

W ramach proponowanego konsensusu, wskazuje si¢ takze na konieczno$¢
przyjecia bardziej wywazonego podejscia i harmonijnego ksztaltowania polity-
ki monetarnej na przestrzeni catego cyklu gospodarczego, poprzez zwickszenie
natezenia zacies$niania polityki monetarnej w fazie wzrostu i zmniejszenie skali
srodkow oraz instrumentéw z zakresu rozluznienia ilo§ciowego i jakosciowego,
stosowanych w ramach zarzadzania sytuacjg kryzysowa*®. Zgodnie z nowym
konsensusem, postawa bankéw centralnych, jako podmiotéw oddziatujacych bez-
posrednio na system finansowy, powinna by¢ zatem bardziej symetryczna, co ma
sprzyjac utrzymaniu stabilnosci tego systemu.

44 M. Shirakawa, op. cit., s. 377.

45 W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, op. cit., s. 30-31.
46 J. Frait, Z. Komarkova, L. Komarek, op. cit., s. 24-25.

47 H. Hannoun, op. cit., s. 18.

48 J. Caruana, op. cit., s. 3.
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Jak si¢ jednak okazalo, ,,przedkryzysowe” narz¢dzia, w jakie wyposazono
banki centralne, byly niewystarczajace i nieadekwatne w stosunku do celéw sta-
wianych tym podmiotom. Wobec tego podkresla si¢, ze niezbedne jest uzupeknie-
nia dotychczasowych regulacji rynku finansowego i nadzoru nad nim o orientacj¢
makroostrozno$ciowa, nakierowang na aktywne identyfikowanie, analizowanie,
monitorowanie i przeciwdziatanie narastaniu ryzyka systemowego i jego materia-
lizacji oraz wzmacnianie odpornosci systemu finansowego na negatywne zaburze-
nia o duzej skali*®. Przyjecie takiej perspektywy oznacza, ze, ksztattujac nadzor
oraz regulacje rynku finansowego, powinno si¢ postrzega¢ system finansowy jako
cato$¢ 1 skupia¢ na ryzyku tkwigcym w tym systemie, nie za$ na pojedynczych
instytucjach finansowych, uwzgledniajgc przy tym wspoélzaleznosci, jakie zacho-
dza pomiedzy gospodarka realna, jej cyklicznoscig a funkcjonowaniem systemu
finansowego’. Stad wypehienie dotychczasowej luki regulacyjnej, celujace we
wzmocnienie stabilnosci systemu finansowego, wymaga rozstrzygnigcia trzech
podstawowych kwestii>!:

* stworzenia ram organizacyjno-instytucjonalnych polityki makroostrozno-
Sciowej,

» opracowania metod i narzadzi identyfikacji i monitorowania ryzyka syste-
mowego,

* okreslenia, sklasyfikowania i kalibracji instrumentow makroostroznoscio-
wych.

Wynikiem prac i analiz po$wigconych pierwszemu z powyzszych zagadnien
bylo sformutowanie zbioru rekomendacji, precyzujacych cechy determinujace
wzorcowy model organizacyjny polityki makroostroznos$ciowej (bez jednoznacz-
nego definiowania struktury instytucjonalnej), na podstawie ktorego powotano juz
liczne organy makroostroznosciowe>2. Wséréd owych rekomendacji na pierwszy
plan wysuwa si¢ postulat zagwarantowania niezaleznosci takiej instytucji, nadania
jej klarownego mandatu wraz z kompetencjami i narzedziami odpowiednimi do
jego realizacji, zapewnienia szerokiego dostepu do informacji oraz wyznaczenia
wlasciwego poziomu transparentnos$ci jej dzialalno$ci oraz regut odpowiedzial-
nosci. W przedmiocie opracowania skutecznych metod identyfikacji i analizy
ryzyka systemowego wcigz niezbg¢dne sa dalsze badania. Kompletowanie instru-
mentarium makroostrozno$ciowego”> odbywa za$ si¢ dwutorowo: na podstawie

49 A. Dobrzanska, Wzmacnianie stabilnosci finansowej poprzez wykorzystanie polityki ma-
kroostroznosciowej — cel, organizacja, instrumenty, [w:] Stabilnos¢ systemu finansowego..., s. 39.

50 C. Borio, 1. Shim, op. cit., 5.

51 A. Dobrzanska, op. cit., 40.

52 Szerzej na ten temat patrz: J. Szpunar, op. cit., s. 26-35. Zaleca si¢ jednak, aby to banki
centralne petnity wiodaca rolg w sprawowaniu polityki makroostroznosciowej ze wzgledu na ich
prawnie gwarantowang niezaleznos¢, szerokie zaplecze analityczne oraz zatrudnianie wysoko wy-
kwalifikowanych specjalistow.

33 Klasyfikujac instrumenty makroostroznosciowe, mozna wyrézni¢ instrumenty zapobiega-
jace ryzyku systemowemu w wymiarze czasowym (np.: antycykliczne bufory kapitatowe, zmienne
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dotychczas stosowanych narzedzi w ramach nadzoru mikroostroznosciowego,
a odpowiednio kalibrowanych do wymagan polityki makroostrozno$ciowej, oraz
poprzez konstruowanie catkiem nowych narzedzi. Ze wzgledu na ztozong nature
ryzyka systemowego i jego ciggla ewolucje w warunkach globalizacji i innowa-
cyjnosci, katalog tych narzadzi powinien jednak pozosta¢ otwarty.

Obok realizowanych juz projektow wkomponowania w dotychczasowe regu-
lacje polityki makroostroznosciowej, ktorej wdrazanie ze wzgledu na jej charak-
ter prewencyjny powinno by¢ priorytetem, nalezy tez opracowaé nowe strategie
zarzadzania sytuacja kryzysowa (ex post policy). Te majg si¢ opiera¢ w znacznym
stopniu na zrekonstruowanych kanatach transmisji impulsow polityki pieni¢znej
oraz niestandardowych instrumentach polityki bilansowej, wspomagajacych inne,
tradycyjne narzg¢dzia polityki pienigzne;j.

Stabosci przedkryzysowych plandéw dziatania uwypuklone przez kryzys,
w szczegolnosei nieskuteczno$é kanatu stop procentowych, ujawnily potrze-
be szerszego spojrzenia na kwesti¢ modelowania kanatéw transmisji impulsow
polityki pieni¢znej. W ramach trwajacych badan nad modyfikacja tych kanatow,
podejmowane sg starania zmierzajace do zwigkszenia roli czynnikoéw znamionu-
jacych narastanie niestabilno$ci finansowej, takich jak zmiany podazy pieniadza
i cen aktywow, w prognozowaniu poziomu inflacji’*.

Podobnie, przy wykorzystaniu wiedzy plynacej z realizacji programow na-
prawczych jako reakcji na kryzys finansowy, niezbgdne jest przygotowanie spoj-
nej koncepcji stosowania niekonwencjonalnych narzedzi polityki bilansowej
(jesli siegnigcie do tego instrumentarium bedzie uzasadnione okolicznosciami),
zawierajace] wytyczne wskazujace zasady 1 wlasciwg sekwencje wykorzystania
tych narzedzi, a takze uwzgledniajacej postulat ograniczania pokusy naduzycia
(moral hazard) po stronie podmiotow dziatajgcych na rynku finansowym.

Kolejnym zadaniem formutowanym w ramach trwajacej, miedzynarodowej
debaty, jest dalsze zwigkszenie przejrzystosci polityki bankow centralnych i po-
wigzanej z nig wiarygodnosci tych podmiotow, w szczegolnosci w zakresie dzia-
tan podejmowanych na rzecz stabilnosci systemu finansowego’>. Przejrzystos¢
i wiarygodnos¢ to elementy jakosciowych ram polityki pienigznej, zwigkszajace
jej skutecznos¢ nie tylko w stabilizowaniu cen, ale takze w kontekscie dbatosci
o stabilno$¢ systemu finansowego.

wagi ryzyka, dynamiczne bufory ptynnosciowe) oraz w wymiarze sektorowym (np.: obowigzek
opracowania planow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, wymogi informacyjne). Szerzej
na ten temat patrz: A. Dobrzanska, op. cit., s. 44—49.

34 W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, op. cit., s. 33-34.

35 J. Caruana, op. cit., s. 5.
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Jak wskazuja wyniki badan empirycznych, ,,wigkszy stopien transparentnosci
redukuje zmienno$¢ i uporczywosé inflacji”®, zwigkszajac efektywnosé polityki
pienieznej. Wyznacznikiem przejrzysto$ci dziatan banku centralnego jest jego
wlasciwa komunikacja z otoczeniem gospodarczym. Ogranicza ona asymetri¢
informacji oraz wzbogaca wiedze¢ otoczenia o zachowaniach innych podmiotéw
dzialajacych na rynku i mozliwych konsekwencjach proceséw, zachodzacych za-
roéwno w systemie finansowym, jak i w gospodarce realnej, a tym samym stanowi
bodziec do korygowania zachowan otoczenia. O jej skutecznosci decyduje przy-
datno$¢, wysoka jako$¢ oraz klarownos$¢ ujawnianych informacji. Odnoszac si¢
Scisle do wplywu przejrzystosci na wzmocnienie stabilnosci systemu finansowej,
nalezy wskaza¢ na szczeg6lng role publikowanych w ostatnich latach raportow
o stabilnosci finansowej. Poprzez te raporty banki centralne naswietlajg zrodla
ryzyka zagrazajacego stabilno$ci systemu i informuja o przystugujacych im kom-
petencjach w ramach zarzadzania sytuacja kryzysowa, wskazujac na ograniczenia
w tym zakresie®’.

Przejrzystos¢ dziatan banku centralnego zwicksza z kolei jego wiarygodnos¢,
ktéra ma niebagatelne znaczenie dla realizacji przez ten podmiot celu stabilno$ci
systemu finansowego. Dzieki niej moze on wypetnia¢ funkcje pozyczkodawcy
ostatniej szansy w momencie zaistnienia kryzysu finansowego, nie powodujac
jednoczes$nie wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Moze rowniez w wigkszym stop-
niu minimalizowa¢ niebezpieczenstwo narastania potencjalnych zaburzen na ryn-
ku finansowym 1 ich rozszerzania si¢ na caty system finansowy, gdyz otoczenie
oczekuje od wiarygodnego banku centralnego skutecznej interwencji neutralizu-
jacej takie zagrozenie i odpowiednio dostosowuje swoje zachowanie.

Niezmiernie istotng kwestia, a bezposrednio wplywajaca na wiarygodnos$¢
1 przejrzystos¢ dziatania bankdéw centralnych, jest takze potrzeba potwierdze-
nia 1 wzmocnienia ich niezalezno$ci. Fundamentalnego znaczenia prawnie za-
gwarantowanej niezalezno$ci instytucjonalnej, funkcjonalnej i finansowej tych
podmiotow nie kwestionowano ani przed wystapieniem kryzysu finansowego,
ani w trakcie jego trwania. Niemniej, istotne zaangazowanie bankow central-
nych w realizacj¢ celow polityki fiskalnej i strategii zarzagdzania dlugiem publicz-
nym w ramach podejmowanych na poziomie krajowym dziatan antykryzysowych
uwypuklito ich podatno$¢ na oddziatywanie nasilonej presji politycznej. Stad nie-
zbedne jest doprecyzowanie przyznanego tym podmiotom zakresu kompetencii,
odpowiedniego do stawianych im celéw, oraz wzmocnienie gwarancji prawnych
odnosnie do ich niezalezno$ci w dazeniu do osiagnigcia tych celow, w szczegol-

56 W. Grostal, J. Niedzwiedzinska, E. Stawasz, Zmiany w strategii i polityce komunikacyjnej
FED, NBP Instytut Ekonomiczny, Biuro Strategii Polityki Pienieznej, 11 kwietnia 2012 r., s. 7,
http://www.nbp.pl/publikacje/bci/BCI_fed.pdf (dostep: 18.08.2013).

57°0. Szczepanska, op. cit., s. 180—185.
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nosci przywrocenie rozdziatu polityki pienieznej od polityki fiskalnej’®. Reinter-
pretujac pod tym katem zasade niezalezno$ci bankow centralnych, nalezy zwrocic
uwage na trudno$¢ podejmowanych przez te podmioty proceséw decyzyjnych.
Musza one bowiem uwzgledniaé istot¢ wspotzaleznosci pomigdzy wyznaczanymi
im celami oraz konsekwencje nieuniknionych kompromiséw (trade-offs) wynika-
jacych z pewnej wymiennosci pozostajacych niekiedy w kolizji celow>”.

Ponadto, banki centralne powinny rozpozna¢ granice swoich mozliwos$ci
w odniesieniu do zapewniania ptynno$ci systemu bankowego oraz, w szerszym
ujeciu, granice polityki pienigznej i bilansowej w odniesieniu do interwencji
oddziatujacych posrednio na sfer¢ gospodarki realnej, i zakomunikowac o nich
otoczeniu gospodarczemu. Ma to shuzy¢ odrzuceniu przez to otoczenie blednego
przekonania o moznosci dokonywania przez te podmioty nicograniczonych inter-
wencji oraz kreowaniu racjonalnych oczekiwan®.

Ostatnia, cho¢ nie mniej wazng kwestia, poruszang w ramach prowadzonej
migdzynarodowej debaty, jest potrzeba zwigkszenia koordynacji i intensywno-
$ci wspotpracy miedzynarodowej w zakresie ksztattowania polityki pieni¢znej
i walutowej poszczeg6lnych krajow. Efektem tych dazen ma by¢ miedzy inny-
mi uwzglednienie w modelach analitycznych stosowanych przez banki centralne
globalnego mechanizmu polityki pienigznej — interakcji zachodzacych pomie-
dzy dzialaniami bankow centralnych poszczegdlnych panstw, majacych odzwier-
ciedlenie w funkcjonowaniu systemu finansowego i gospodarki realnej w skali
globalnej®!, jak réwniez opracowanie spojnych w wymiarze miedzynarodowym
systemoOw wczesnego ostrzegania i systemow przywracania ptynnosci instytucji
finansowych oraz przywracania zaufania do systemu finansowego i jego stabil-
nosci. Jako forum zapewniajace efektywna miedzynarodowa wspolprace i koor-
dynacje coraz cze¢sciej wskazuje si¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ktory
miatby pehi¢ role banku centralnego $wiata.

The role of central banking in attaining stability
of the financial system. New challenges
in the face of financial crisis

Summary

This paper covers the impact of the global financial crisis on the perception of central banks’
role in preserving the stability of financial system. Current crisis has shaken the foundations of
deceptively comfortable pre-crisis central banking setting as well as revealed its weaknesses, i.e.:
passive attitude of central banks towards the build-up of financial imbalances, ineffectiveness of

58 C. Borio, op. cit., s. 9.
59 J. Caruana, op. cit., s. 4=5.
%0 H. Hannoun, op. cit., s. 22.
61 C. Borio, op. cit., s. 7.
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monetary policy transmission mechanism, lack of macroeconomic perspective with reference to
regulations and supervision, threats to operational independence of central banks due to the risk of
fiscal dominance. Hence, it highlighted the challenges rising ahead, which central banks need to re-
spond to conducting a post-crisis operational and institutional reform, i.e.: adopting a more symmet-
ric and active approach throughout the economic cycle, including macroprudential frameworks and
tools in regulations and supervision, establishing flexible inflation targeting, stronger safeguarding
of central banks’ independence and better comprehending a global dimension of their policies. The
sum of those core proposals, referred to as the new consensus, is induced by a substantial shift to
financial system stability as the priority goal of central banks and the precondition of price stability
and sustainable growth.

Keywords: central bank, stability, financial system, monetary policy, macroprudential policy
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