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Bezpieczenstwo rynku finansowego — rola
Narodowego Banku Polskiego

Stabilnos¢ systemu finansowego to stan, w ktérym petni on swoje funkcje
w sposob ciagly i1 efektywny, nawet w przypadku wystapienia nieoczekiwanych
1 niekorzystnych zaburzen o znacznej skali.

Szczegblne znaczenie dla zachowania stabilno$ci systemu finansowego ma
utrzymanie stabilno$ci systemu bankowego. Dzieje si¢ tak ze wzgledu na rolg,
jaka banki odgrywaja w finansowaniu gospodarki i w rozliczeniach ptatniczych.
Inna wazna funkcja bankéw jest tworzenie produktéw umozliwiajacych innym
podmiotom zarzadzanie swoim ryzykiem finansowym. Z tych powodow szcze-
gdlnie duzy nacisk ktadzie si¢ na analizg 1 oceng stabilno$ci bankow.

Stabilno$¢ systemu finansowego jest przedmiotem szczegdlnego zaintereso-
wania NBP ze wzgledu na powierzone Bankowi ustawowe zadanie dziatania na
rzecz stabilno$ci krajowego systemu finansowego oraz ksztalttowania warunkow
niezbednych do rozwoju systemu bankowego. Z perspektywy bankéw central-
nych utrzymanie stabilnosci systemu finansowego jest bardzo istotne, gdyz jest
silnie zwigzane z podstawowym zadaniem banku centralnego — utrzymaniem sta-
bilnosci cen. System finansowy odgrywa kluczowa rolg w transmisji impulsow
polityki pienig¢znej do sfery realnej. Niestabilno$¢ systemu finansowego moze
utrudni¢ jej skuteczne prowadzenie. Druga przestanka zaangazowania Narodo-
wego Banku Polskiego w prace na rzecz stabilnego funkcjonowania systemu fi-
nansowego jest powierzenie bankowi centralnemu zadania organizacji rozliczen
pieni¢znych. Warunkiem koniecznym dla sprawnego dziatania systemow ptatni-

czych jest stabilne funkcjonowanie wspottworzacych je instytucji finansowych.
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Waznym czynnikiem wptywajacym na stabilno$¢ polskiego systemu finanso-
wego jest ksztattowanie si¢ kursu ztotego 1 jego zalezno$¢ od sytuacji gospodar-
czej krajow regionu (ryzyko regionalne).

W analizowanym okresie 2009 r. zloty umocnit si¢ po silnym ostabieniu na
poczatku roku. Do umocnienia ztotego przyczynilo si¢ istotnie zmniejszenie
awersji do ryzyka inwestoréw globalnych oraz zr6znicowanie ich polityki inwe-
stycyjnej w zaleznosci od sytuacji gospodarczej poszczegolnych krajow regionu.
W obecnych warunkach rynkowych pesymistyczne informacje dotyczace per-
spektyw gospodarczych innych krajow regionu w mniejszym stopniu wptywaja
na notowania na rynku polskim. Zjawiska te wraz z ocena fundamentoéw gospo-
darczych Polski wskazuja, ze ponowna silna i trwala deprecjacja zlotego wydaje

si¢ obecnie mato prawdopodobna'.

1. Cele banku centralnego

Podstawowe funkcje bankow centralnych na §wiecie koncentruja si¢ na reali-
zacji dwoch kluczowych celow stabilnosci cen oraz stabilnosci systemu finanso-
wego. Uznaje sig, ze cele te sg ze soba trwale powiazane i wzajemnie si¢ warun-
kuja, aczkolwiek za podstawowy 1 statutowy mandat bankéw centralnych
uznawana jest stabilno§¢ monetarna. Niska inflacja sprzyja efektywnej alokacji
zasobow 1 w dlugim okresie wspiera wzrost gospodarczy, co z kolei stwarza sta-
bilne warunki funkcjonowania dla instytucji finansowych 1 ich klientéw. Podob-
nie, stabilny system finansowy jest podstawa uksztattowania si¢ przewidywalne-
go mechanizmu transmisji impulsow polityki pieni¢znej do gospodarki
1 rzyczynia si¢ do utrzymania stabilnosci monetarnej. Nalezy podkresli¢, ze cho¢
stabilnos$¢ cen postrzegana jako ostateczny i nadrzedny cel polityki bankow cen-
tralnych jest warunkiem koniecznym do zapewnienia stabilnosci systemu finan-

sowego, to jednak jeszcze jej nie gwarantuje. Ilustracja tej tezy jest przyktad Ja-

T Raport o stabilnosci systemu finansowego — grudzien 2009 r.
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ponii na poczatku lat 90., kiedy w srodowisku niskiej inflacji narastaly problemy
sektora bankowego. Dlatego osiagnigcie niskiej i1 stabilnej inflacji nie oznacza
jeszcze, ze banki centralne moga ignorowac cel w postaci dbatosci o stabilnosé¢
finansowa. Wielu ekonomistéw twierdzi nawet, ze pierwotnym celem bankow
centralnych jest zapewnienie stabilno$ci systemu finansowego, bo dopiero ona
jest warunkiem osiagnigcia stabilno$ci cenowe;.

Cho¢ banki centralne nie kwestionuja celu w postaci dbatosci o stabilnos¢
systemu finansowego, to jednak tylko niektore z nich maja odpowiedni zapis
explicite w ustawie o banku centralnym lub innym oficjalnym dokumencie praw-
nym. W wigkszo$ci przypadkéw cel ten traktowany jest implicite, a ustawowa
funkcja bankéw centralnych w zakresie wspierania stabilno$ci systemu finanso-
wego ograniczona jest do dziatania na rzecz efektywnosci 1 bezpieczenstwa sys-
temu platniczego.

Argumentem za tym przemawiajacym jest fakt, ze system platniczy jest naj-
wazniejszym elementem infrastruktury rynkow finansowych, a jego sprawnos¢
1 bezpieczenstwo stanowig podstawowy warunek funkcjonowania systemu finan-
sowego jako catosci. Dlatego tez zapis dotyczacy funkcji wspierania przez banki
centralne sprawnego funkcjonowania systemu ptatniczego jest czgsto interpreto-
wany szerzej, jako zasadniczy wklad w dziatania na rzecz stabilnosci catego sys-
temu finansowego.

Na przestrzeni lat skala zaangazowania bankow centralnych w dziatania na
rzecz realizacji dwdch najwazniejszych celow: stabilizacji cen 1 wspierania sta-
bilnos$ci systemu finansowego, zmienia si¢ wraz z uwarunkowaniami zewngtrz-
nymi. Po sukcesach polityki antyinflacyjnej w latach 80. 1 na poczatku lat 90.
uwaga wladz monetarnych na $wiecie zaczyna przesuwac si¢ w kierunku stabil-
nos$ci finansowej. Pod wptywem do$wiadczen z lat 90., kiedy §wiatowe rynki fi-
nansowe doswiadczaja swoistej sekwencji szokoéw, zagadnienia te nabraly szcze-
gblnego znaczenia.

W tym okresie banki centralne angazowaty si¢ w dzialania tagodzace prze-
bieg i skutki takich kryzysow, jak: kryzys bankowy w krajach skandynawskich
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na poczatku lat 90., upadek brytyjskiego banku Barings w 1995 r., kryzys azja-
tycki w 1997 1. czy wreszcie kryzys funduszu LTCM.

Roéwniez wzrost niepewnos$ci na najwazniejszych rynkach $wiata po ataku na
World Trade Center we wrzesniu 2001 r., zwrocil uwagg na znaczenie bankow
centralnych 1 ich wspolpracy w zapewnianiu instytucjom finansowym bezpie-

czenstwa?.

2. Instrumenty banku centralnego stosowane
w sytuacjach kryzysowych

Pomimo wielu cech wspdlnych, jakimi charakteryzuja si¢ kryzysy w syste-
mie finansowym, kazdy z nich jest inny i cechuje si¢ pewna specyfika. Dlatego
narzedzia wykorzystywane przez banki centralne w warunkach kryzysowych
réwniez sa zrdznicowane i nie maja charakteru standardowego.

W zalezno$ci od konkretnych uwarunkowan banki centralne dostosowuja
swoje reakcje do wymogow stawianych przez otoczenie. Do najczgsciej wyko-
rzystywanych przez banki centralne sposobow zarzadzania sytuacja kryzysowa
w systemie finansowym naleza:

1. funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji,

2. polityka informacyjna, w ktorej ramach wyr6zni¢ mozna:

- komunikacje z rynkiem,
- moralna perswazj¢ (moral persuasion),

3. decyzja o braku interwencji.

W przesztosci dochodzito réwniez do sytuacji wyjatkowych, kiedy w warun-
kach powaznego kryzysu w catym systemie finansowym, banki centralne zmu-
szone byly podejmowac¢ dzialania znacznie wykraczajace poza standardowy
zbidr instrumentow wtadzy monetarnej. Naleza do nich:

1. zasilenie bankow w kapitat,

2 0. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, Banki centralne wobec kryzyséw

w systemie bankowym, Materiaty i Studia 2004, nr 11, s. 179, Warszawa NBP 2004, s. 8-12.
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2. tworzenie specjalnych instytucji zarzadzajacych aktywami niskiej jakosci.
Podkresli¢ nalezy, ze dzialania te realizowane byly w $cistej wspotpracy

z rzadem oraz innymi instytucjami Safety Net.

3. Funkcja pozyczkodawcy ostatniej instanciji

Najstarsza 1 najbardziej charakterystyczna funkcja banku centralnego w zakre-
sie wspierania stabilnosci systemu finansowego jest rola pozyczkodawcy ostatniej
instancji (Lender of LastResort — LoLR). Oznacza ona dyskrecjonalne zasilenie
w ptynnos¢ indywidualnego banku lub catego systemu bankowego w reakcji na
niekorzystny szok, wywotujacy nadzwyczajny wzrost popytu na pieniadz rezerwo-
wy, ktory nie moze zosta¢ zaspokojony z innych (np. prywatnych) zrédet.

Podstawowa i wyrdzniajaca cecha tego instrumentu jest szybkos$¢, z jaka bank
centralny moze zareagowac na problem banku, wynikajacy z utraty ptynnosci —
zadna inna instytucja nie jest w stanie zasili¢ rachunku banku praktycznie na-
tychmiast 1 teoretycznie bez ograniczenia kwoty zasilenia.

Koncepcja pozyczkodawcy ostatniej instancji zostata po raz pierwszy sfor-
mutowana w XIX w. przez brytyjskich ekonomistéw H. Thorntona i W. Bageho-
ta. Autorzy potwierdzili potrzebg¢ petnienia przez bank centralny tej funkcji, ar-
gumentujac to koniecznoscia realizacji nastgpujacych celow:

* ochrony zasobow (podazy) pieniadza w gospodarce,

* dzialania zgodnie z dlugoterminowym celem stabilnego wzrostu podazy

pieniadza,

* dzialania na rzecz stabilno$ci catego systemu bankowego,

* ograniczenia skali niepewnos$ci, co do dziatania wiadz monetarnych

w warunkach kryzysu.

W. Bagehot po raz pierwszy sformutowal rowniez podstawowe elementy
praktyki banku centralnego w odniesieniu do kredytowania bankow w sytu-
acji nadzwyczajnej. Wedlug tych zasad, w sytuacji kryzysu ptynnosci bank

centralny powinien pozycza¢ bez ograniczen, ale po wyzszej cenie niz nor-
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malnie (tzn. przed kryzysem) i pod warunkiem otrzymania zabezpieczenia.
Jednoczesnie postulowat, ze w sytuacji kryzysu bank centralny moze obnizy¢
wymagania stawiane wobec przyjmowanych zabezpieczen i stosowac rozsze-
rzona liste akceptowalnych zabezpieczen®.

Poglady na temat funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji zmieniaty si¢
wraz z rozwojem rynkow finansowych 1 ewolucji bankowosci centralnej. Wspot-
czes$nie funkcja ta okreslana jest rowniez jako awaryjne wsparcie ptynnosciowe
(Emergency Liquidity Assistance — ELA). Przytoczona na wstgpie definicja po-
zyczkodawcy ostatniej instancji jest ogolna, a inni autorzy ja potwierdzaja, roz-
nig si¢ jednak w interpretacji tej funkcji z punktu widzenia zasad 1 warunkow
udzielania wsparcia ptynno$ciowego przez bank centralny.

Dyskusja dotyczy szczeg6lnie dwdch kwestii:

1. czy funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji powinna by¢ realizowana

w stosunku do indywidualnych bankéw, czy tylko w odniesieniu do cate-
go systemu bankowego,

2. czy wsparcie ptynno$ciowe powinno by¢ udzielane tylko bankom uzna-

nym za wyplacalne.

Jeden z pogladow glosi, ze wsparcie pltynnosciowe w reakcji na nadzwyczaj-
ny wzrost popytu na pieniadz rezerwowy powinno by¢ udzielane przez bank cen-
tralny tylko calemu rynkowi za posrednictwem operacji otwartego rynku. Wyni-
ka to z przekonania, Ze rynek najlepiej moze dokona¢ alokacji ptynnosci od tych,
ktorzy posiadaja nadwyzki ptynnosci, do tych, ktérzy odczuwaja niedobor, jed-
nocze$nie dokonujac oceny wiarygodnos$ci kredytowej podmiotow pozyczaja-
cych. Operacja stuzy¢ ma tagodzeniu wahan stop procentowych na rynku. W ta-
kim ujeciu nie ma réznicy pomig¢dzy wypetianiem przez bank centralny funkcji
pozyczkodawcy ostatniej instancji i zwyktej realizacji polityki pienigznej. Zasi-
lenie calego systemu w ptynno$¢ oznacza wzrost masy pieniadza rezerwowego,

czyli rozluznienie polityki pieni¢znej w stosunku do stanu poprzedniego.

3 Ibid.
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Inny poglad glosi, Zze skoro takie postepowanie nie r6zni si¢ niczym od ope-
racji otwartego rynku, realizowanych w ramach normalnego prowadzenia przez
bank centralny polityki pieni¢znej, to nie moze by¢ traktowane jako funkcja po-
zyczkodawcy ostatniej instancji. Nalezy uzna¢, ze funkcj¢ t¢ bank centralny
moze pethic jedynie w odniesieniu do pojedynczych bankow, ktore utracity ptyn-
no$¢. Bilateralna operacja kredytowa banku centralnego z bankiem komercyj-
nym nie musi powodowaé¢ wzrostu masy pieniadza rezerwowego, poniewaz jej
efekt moze zosta¢ zneutralizowany poprzez operacjg absorbujaca w stosunku do
reszty systemu, za posrednictwem operacji otwartego rynku.

Zgodnie z zatozeniami sformutowanymi jeszcze przez W. Baghota w XIX w.,
bank centralny nie moze angazowac si¢ w zasilanie w ptynno$¢ banku uznanego za
niewyplacalny i powinien pozwoli¢ na upadek takiego banku. W praktyce jednak
ocena wyplacalnosci banku, ktory nagle utracit ptynnos¢, jest trudna do wykonania
ze wzgledu na brak szybkiego dostgpu do najbardziej aktualnych danych o banku
w krétkim czasie, potrzebnym na podjgcie przez bank centralny decyzji.

Ponadto utrata ptynnosci przez bank, szczegdlnie w warunkach kryzysu sys-
temowego, moze szybko przeksztatci¢ si¢ w stan niewyptacalnosci. Dlatego
w wigkszo$ci przypadkow bank centralny, podejmujac dziatania, dysponuje nie-
pelna informacja 1 ponosi przez to powazne ryzyko. Ryzyko to ograniczane jest
poprzez wymag zabezpieczenia.

Powyzsze kwestie, dyskutowane w literaturze przedmiotu, stanowia réwniez
powazne praktyczne dylematy, przed jakimi staje bank centralny w momencie, gdy
nagla utrata plynnos$ci przez bank komercyjny stwarza zagrozenie dla stabilno$ci
systemu finansowego. Bank centralny musi woéwczas podejmowac decyzje, moga-
ce mie¢ powazne skutki finansowe dla samego banku centralnego 1 dla catego sys-
temu finansowego. Musi odpowiedzie¢ sobie na wiele pytan, wsrod ktorych naj-
wazniejsze dotycza kwestii zasadniczych — czy udzieli wsparcia bankowi, a jezeli
tak, to wedtug jakiej stopy procentowej 1 jakie akceptowac zabezpieczenie.

Co do jednej kwestii panuje jednomys$lno$¢ — awaryjne wsparcie ptynnoscio-

we ze strony banku centralnego powinno by¢ uruchamiane tylko wtedy, gdy me-
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tody rynkowe zawioda, lub nie jest mozliwe ich zastosowanie, oraz gdy istnieje
zagrozenie rozprzestrzenienia si¢ kryzysu na caly system finansowy.

Istnieja dwie podstawowe przestanki, ktorych wystepowanie uzasadnia potrze-

be¢ pelnienia przez bank centralny funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji:

» zjawisko asymetrii informacji na rynku finansowym, ktére powoduje, ze
nawet bank wyplacalny moze by¢ narazony na masowe wycofywanie de-
pozytow lub lokat miedzybankowych w czasie kryzysu,

* ryzyko systemowe na rynku finansowym, przejawiajace si¢ tym, ze kry-
zys jednej instytucji finansowej moze szybko przenie$¢ si¢ na resztg

uczestnikow rynku i powaznie zaktoci¢ funkcjonowanie calego systemu.

4. Polityka informacyjna banku centralnego

Jednym z instrumentow banku centralnego, uzywanym zaréwno w czasie
normalnego funkcjonowania rynku, jak i w momentach zagrozenia kryzysem,
jest polityka informacyjna. Istotna rolg¢ w tej polityce odgrywa przejrzystos¢ ban-
ku centralnego oraz sposob komunikacji z rynkiem.

W ramach zwigkszania przejrzystosci bankow centralnych MFW we wspot-
pracy z BIS stworzyt Kodeks dobrych praktyk w zakresie przejrzystosci w polity-
ce pienieznej i finansowej. Kodeks zawiera cztery gtowne kategorie dotyczace
potrzeby transparentnosci bankoéw centralnych:

1. okreslenie roli, zakresu odpowiedzialno$ci oraz celow banku,

2. otwarto$¢ w kwestiach zwiazanych z formutowaniem i raportowaniem

podjetych decyzji,

3. dostep spoteczenstwa do informacji dotyczacych prowadzonej polityki,

4. wiarygodnos$¢ i zapewnienie o praworzadnym dziataniu banku centralnego.

Kodeks powstal przy zatozeniu, ze publiczna wiedza i zrozumienie procesoOw
zachodzacych w gospodarce 1 polityce banku centralnego stuzy¢ beda efektyw-
nosci prowadzonej polityki, a stosowanie dobrych praktyk podnosi¢ bedzie wia-

rygodnos¢ banku centralnego jako instytucji publicznej. Banki centralne w roz-
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nym stopniu stosuja si¢ do wymogoéw Kodeksu, jednak w duzej mierze starajq si¢
realizowac jego zatozenia. Warto zauwazy¢, ze w przesztosci polityka bankow
centralnych byta prowadzona w sposdb mniej otwarty, natomiast obecnie przej-
rzysto$¢ bankow centralnych na §wiecie wyraznie si¢ zwigksza, co z pewnoscia
shuzy réwniez poprawie komunikacji z rynkiem.

Podstawowym sposobem komunikacji z rynkiem w sytuacji zwyczajnej jest
publikowanie wyraznie okreslonych celéw 1 zadan, za ktore odpowiedzialny jest
bank centralny, warunkéw instytucjonalnych, w ktérych dziata, oraz zasad i regut
dzialania na rynkach finansowych. Drugim zakresem komunikacji jest przygoto-
wywanie 1 publikacja okresowych raportow na tematy zwiazane z rozwojem sy-
tuacji w systemie finansowym, gospodarce czy prowadzonej polityce, w ktorych
bank centralny zawiera¢ moze swoje opinie w zakresie omawianych problemow.
Regularne publikowanie zagregowanych danych, publikowanie wypowiedzi
1 oswiadczen wiladz banku, zawierajacych informacje i wyjasnienia dotyczace
stanowiska w kwestii podjgtych decyzji, oraz ujawnianie protokotow ze spotkan
wtadz monetarnych poswigconych zagadnieniom polityki banku centralnego sta-
nowi rowniez narzedzia komunikacji ze spoleczenstwem i rynkiem w warunkach
ich zwyklej aktywnosci.

Dzigki komunikacji z rynkiem w warunkach odpowiedniej transparentnosci,
bank centralny zwigksza swoja wiarygodnos$¢ 1 wspiera niezaleznos$¢ przy jedno-
czesnym ulatwieniu rynkom formulowania ich oczekiwan co do rozwoju sytu-
acji, zgodnie z tym jak postrzegana jest ona z perspektywy wtadz monetarnych.
Jednocze$nie warto tez zauwazy¢, ze transparentnos¢ odgrywa podobna role
w dbalosci o stabilnos$¢ systemu finansowego, jak i w przypadku polityki pieni¢z-
nej, gdzie jej zalety zostaty lepiej rozpoznane i1 sa powszechnie akceptowane.

Poniewaz w warunkach kryzysowych najwazniejsze znaczenie dla banku
centralnego ma funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji, rowniez w polityce
informacyjnej kwestia ta stanowi zagadnienie kluczowe. Wigkszo$¢ bankoéw cen-
tralnych na §wiecie, mimo ze og6lnie akceptuje 1 popiera ideg transparentnosci,

zazwyczaj nie stosuje jej do kwestii zwiazanych z pozyczkodawca ostatniej in-
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stancji. W tym przypadku banki centralne czgsto prowadza polityke zgodnie
z zasada konstruktywnej niejednoznacznosci. Opiera si¢ ona na zalozeniu, ze
dyscyplinie rynkowej 1 ograniczaniu zjawiska pokusy naduzycia w systemie ban-
kowym najlepiej stuza ograniczone do minimum przekazy informacji dotycza-
cych zarzadzania sytuacja kryzysowa przez bank centralny i jego podejscia do
roli pozyczkodawcy ostatniej instancji. Zgodnie z ta zasada niewiele bankow
centralnych na $wiecie informuje o zasadach udzielania awaryjnego wsparcia
ptynnosciowego. Polityke informacyjna oparta na tej zasadzie stosuje wigkszos¢
bankéw centralnych.

Kwestie przejrzystosci polityki komunikacyjnej banku centralnego mozna
rozpatrywac z dwoch punkow widzenia:

* komunikacji ex ante,

* komunikacji ex post.

Komunikacja banku centralnego z rynkiem typu ex ante polega na tym, ze
wszelkie mozliwe kanaly informacyjne sa wypracowane w warunkach spokoju,
przed wystapieniem ewentualnych napig¢ w systemie bankowym. Informacje
dotyczace systemu sa powszechnie dostgpne, a bank centralny systematycznie
publikuje swoje analizy, co umozliwia rynkowi lepsze zrozumienie intencji i po-
lityki banku centralnego.

Tego typu komunikacja z otoczeniem odbywa si¢ przede wszystkim w okre-
sie normalnego funkcjonowania rynku, gtéwnie za pomoca publikowanych ra-
portow (np. raportdOw o stabilnosci finansowej), komunikatow czy protokotow
z posiedzen, o$wiadczen i publicznych wypowiedzi wladz banku centralnego.
Wigkszos$¢ bankow centralnych na §wiecie prowadzi 1 rozwija polityke komuni-
kacji z rynkiem typu ex ante.

Transparentno$¢ wladz monetarnych typu ex post odnosi si¢ gtéwnie do dziatan
podejmowanych przez bank centralny w warunkach zagrozenia kryzysem. W sytu-
acji zagrozenia, szczegdlnie w przypadku kryzysu pojedynczej instytucji finanso-
wej, bank centralny najczesciej nie ujawnia rynkowi szczegotéw zaistnialej sytu-

acji. Powszechna §wiadomo$¢ ryzyka systemowego 1 zaangazowania w spraweg
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banku centralnego moze sprzyja¢ powstaniu zachowan spekulacyjnych na rynku.
Taka sytuacja moze kreowac dodatkowe ryzyko systemowe i jednocze$nie obnizaé
skuteczno$¢ ewentualnych dzialan wtadz monetarnych. Uwaza sig, Zze bank cen-
tralny, ujawniajac swojq rzeczywista wiedza na temat zagrozonych instytucji,
moglby spowodowaé pogorszenie sytuacji na rynkach finansowych 1 zwigkszy¢
ryzyko rozprzestrzenienia i poglgbienia si¢ kryzysu. Dlatego dopiero po zazegna-
niu niebezpieczenstwa bank centralny moze informowac o podjetych dziataniach
1 przestankach decyzji. W ten spos6b moze potwierdzi¢ swoja wiarygodnos¢ 1 dzia-
fanie zgodne z prawem, przyjetymi zasadami i dobrymi praktykami.

Przyktadem polityki informacyjnej banku centralnego ex post jest przypadek
kryzysu LTCM.

Wiladze Systemu Rezerwy Federalnej po zazegnaniu kryzysu wyjasniaty
przed Kongresem Standéw Zjednoczonych motywy, sposob i efekty dzialania
FED wobec funduszu.

Ze wzgledu na ryzyko utraty reputacji w przypadku zarzadzania sytuacja kry-
zysowa, bank centralny moze tez ex post ujawnia¢ swoje dziatania w sposob se-
lektywny, z zastosowaniem polityki konstruktywnej niejednoznacznosci. Przy-
ktadem takiego podejscia byta polityka informacyjna Banku Anglii po upadku
BCCI oraz kryzysie matych i $rednich bankow.

Innym przyktadem komunikatu ex post, ktorego publikacja skonczyta sig jed-
nak negatywnymi konsekwencjami dla rynku i1 banku centralnego, jest ujawnie-
nie prawdziwego poziomu rezerw walutowych Tajlandii w 1997 r. Komunikat
banku centralnego o tym, ze rezerwy walutowe kraju zostaly dawno wyczerpane,
stal si¢ istotnym czynnikiem paniki na rynku finansowym. Ta strategia Banku
Tajlandii zostata krytycznie oceniona przez MFW. Nalezy podkresli¢, ze nega-
tywny skutek informacji ex post wynika gltéwnie z nieprawidlowo prowadzonej
polityki informowania ex ante, gdy bank centralny ukrywa np. przed rynkami
finansowymi rzeczywisty poziom swoich rezerw walutowych.

Kanaly komunikacji z rynkiem, wypracowane w warunkach spokoju na ryn-

kach finansowych, stanowig istotny element polityki banku centralnego prowa-

-41 -



Dariusz Kadtubowski

dzonej w warunkach niestabilno$ci czy tez kryzysu. Wtedy gldwna zaleta komu-
nikacji z rynkiem jest szybka dostgpnos$¢ informacji dla szerokiej publiczno$ci.
Zastosowanie tego narzedzia nie niesie ze sobg kosztéw finansowych.

Jedynym kosztem dla banku centralnego moze by¢ ryzyko utraty reputacji,
w przypadku, gdy podana informacja nie zapobiegtaby panice lub, co gorsza,

okazataby si¢ niezgodna z prawda®.

5. Specyfika polskiego systemu finansowego

Jednym z elementéw systemu finansowego sa rynki finansowe. Najwazniej-
szymi segmentami rynkéw finansowych sa: rynek pieni¢zny, rynek kapitatowy
oraz rynek walutowy. Podobnie jak w wigkszosci panstw europejskich, gtowna
role w polskim systemie finansowym odgrywa sektor bankowy (model konty-
nentalny). Jest to w duzej mierze konsekwencja przemian, ktore si¢ dokonaty
w Polsce w ciagu ostatnich kilkunastu lat. Silny naptyw kapitalu zagranicznego
przyczynit si¢ do wzrostu jego udziatu w aktywach sektora bankowego, ktory
ksztattuje si¢ na poziomie ponad 70%. Inwestycje w sektor bankowy przyczynity
si¢ do wzmocnienia konkurencji na rynku, co sprzyja wzrostowi efektywnosci
bankow, a takze podniesieniu jakos$ci §wiadczonych ustug. Zwigkszanie §wiado-
mosci ekonomicznej ludnosci, w potaczeniu ze wzrostem jakosci $wiadczonych
ushug finansowych, jak rowniez zroznicowaniem kanatow, docierania przez ban-
ki do klientow (szczegolna rolg odgrywa niezwykle dobrze rozwinigta banko-
wos¢ internetowa), pozytywnie wplywa na rozwoj finansowy Polski. Zwigksza-
niu akumulacji oszczednos$ci oraz wzrostowi roli kredytu w gospodarce sprzyjaja
rowniez relatywnie dobre uwarunkowania ekonomiczne oraz wzglgdnie niskie
stopy procentowe.

Polski rynek kapitatowy mozna uznac za relatywnie wysoko rozwinigty. Za-

rowno pod wzgledem notowan spotek, jak i kapitalizacji GPW stanowi jeden

4 Ibid.
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z najwazniejszych rynkow regulowanych w Europie Srodkowo-Wschodniej i ry-
walizuje na tym polu z gielda austriacka oraz wegierska. Nalezy jednak podkre-
sli¢ wciaz wyrazna roznicg migdzy glebokoscia rynku polskiego i rynkow wyso-
ko rozwinigtych panstw strefy euro. Co wigcej, jedna z charakterystycznych cech
polskiego rynku kapitatlowego jest dysproporcja pomigdzy relatywnie wysoka
kapitalizacja a stosunkowo niewielkimi wolumenami obrotu. To rowniez wska-
zuje na niski stopien rozwoju finansowego. Potwierdza to niewielki udziat instru-
mentow notowanych na gietdzie w strukturze oszczgdno$ci gospodarstw domo-
wych. Mimo rosnacego w ostatnich latach udzialu rynku kapitalowego
w strukturze finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw, ptynnos¢ rynku pozosta-
je wzglednie niska. W porownaniu z rynkami krajéw wysoko rozwinigtych rynek
walutowy jest wzglednie ptytki, chociaz pod wzgledem ptynnosci wyraznie do-
minuje nad krajami regionu. Ptytko$¢ rynku walutowego moze stanowi¢ zagro-
zenie, szczegblnie w czasie przebywania w systemie ERM II. W sytuacji niskiej
ptynnosci rynku wzglednie niewielki naptyw badz odptyw kapitatu moga przy-
czynia¢ si¢ do wzrostu zmiennos$ci kursu ztotego, ktory w okresie przebywania
w ERM II nie moze odchyla¢ si¢ wigcej niz 15% od parytetu centralnego. Aby
zapobiec duzym wahaniom, bank centralny moze wykorzystywac rezerwy walu-
towe do interwencyjnego zakupu lub sprzedazy ztotego. Im wigksza skala takich

operacji, tym wigkszy potencjalny koszt uczestnictwa w ERM II°.

6. Dziatania banku centralnego

Cztonkostwo w ERM II oznacza koniecznos$¢ spetnienia kryterium stabilno-
Sci kursowej, co moze si¢ wigza¢ z zagrozeniami towarzyszacymi uczestnictwu
w systemie kursu quasi-sztywnego. Jedno z nich dotyczy tzw. trojkata niemozno-
$ci, co oznacza, ze w warunkach swobodnego przepltywu kapitatu rownoczesna

realizacja celu kursowego i inflacyjnego jest utrudniona, a w dtuzszym okresie

S Raport na temat pelnego uczestnictwa Rzeczpospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospo-

darczej i Walutowej, NBP, Warszawa 2009, s.133-135.

-43 -



Dariusz Kadtubowski

czgsto niemozliwa. Gdy, na przyktad, naptyw kapitalu doprowadzi do aprecjacji
1 zblizania si¢ kursu waluty krajowej do granicy dopuszczalnych wahan, moze
okaza¢ si¢ konieczne obnizenie stop procentowych. To jednak moze prowadzi¢
do wzrostu presji inflacyjnej i1 sta¢ w sprzecznosci z innym celem banku central-
nego, jakim jest stabilno$¢ cen. Taki brak spdjnosci prowadzi takze do trudnosci
w komunikowaniu polityki pienig¢znej, co moze powodowac¢ dodatkowe zaburze-
nia na rynku finansowym.

Inne zagrozenie wiaze si¢ z trudno$cia w stabilizacji kursu walutowego w wa-
runkach bardzo szybko przemieszczajacego si¢ kapitatu. Przeptywy kapitatowe
tym silniej oddzialuja na poziom kursu, im mniejszy i mniej ptynny jest rynek
walutowy danego kraju. Do grupy rynkéw niewielkich zalicza si¢ rowniez polski
rynek. Przeptyw relatywnie duzych §rodkow z polskiej gospodarki i do niej moze
by¢ spowodowany czynnikami, na ktére krajowa polityka makroekonomiczna
nie ma wptywu. W szczegolnosci dotyczy to postgpowania funduszy arbitrazo-
wych (hedge funds), gdy zmieniaja struktur¢ swoich portfeli inwestycyjnych.
Relatywne obnizenie rentownos$ci aktywow finansowych na rynkach rozwinig-
tych moze spowodowac ulokowanie przez te fundusze znaczacej — jak na polskie
warunki — ilodci kapitatu. Gdy jednak atrakcyjnos¢ zagranicznych aktywow po-
nownie wzros$nie, wczesniej zainwestowane Srodki rownie szybko moga zostaé
z polskiego rynku wycofane. W konsekwencji, poprzez ulokowanie lub wycofa-
nie kapitatu, fundusze arbitrazowe moga znaczaco wzmacnia¢ badz ostabia¢ kurs
waluty. Chociaz w ERM II bank centralny powinien przeciwdziata¢ silnym wa-
haniom kursowym, w powyzszych warunkach skutecznos$¢ polityki pienigznej
moze by¢ bardzo ograniczona. Wej$cie funduszy arbitrazowych najczesciej taczy
si¢ z zaznaczeniem lub umocnieniem trendu wzrostowego na rynku walutowym.
Taka tendencja sprzyja nasileniu spekulacji. Obnizki stép procentowych moga
by¢ wowczas mato skuteczne, co potwierdzaja do§wiadczenia bankow regionu.
W takiej sytuacji rowniez mato prawdopodobne bytoby prowadzenie bardzo du-
zych interwencji walutowych, ze wzgledu na ich ograniczona skutecznos$¢ oraz

wysokie koszty neutralizowania skutkdw tych operacji.
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Waga zagrozen wynikajacych z uczestnictwa w ERM II ro$nie w obliczu obaw
o wybuch kryzysu walutowego w trakcie pobytu Polski w systemie. Do§wiadcze-
nia kryzysow lat 90., kiedy kursy sztywne (badz stabilizowane w ramach okreslo-
nych przedzialdow wahan) okazaty si¢ szczegolnie podatne na spekulacyjne prze-
ptywy kapitatu, uzasadnia takie obawy. System ERM Il moze zwigkszac zagrozenie
wystapienia kryzysu. W sytuacji materializacji takowego ryzyka pogorszeniu moze
ulec relacja korzysci do kosztow wejscia do strefy euro.

Polski rynek walutowy, z racji swoich rozmiarow i ptynnosci, przyciaga licz-
nych inwestoréw portfelowych. Jednoczesnie jest na tyle plytki, ze odptyw kapi-
tatu moze doprowadzi¢ do silnego ostabienia zlotego. W efekcie kurs zlotego jest
w znacznym stopniu podatny na skutki decyzji inwestoréw portfelowych, ktorzy
z reguly mniej chetnie lokuja kapitat na stabiej rozwinigtych rynkach regionu.
Pozadane jest zatem uniknigcie sytuacji w czasie uczestnictwa Polski w ERM 11,
w ktorej — aby spetni¢ kryterium stabilno$ci cen — konieczne bytoby obnizenie
inflacji, co wiazaloby si¢ ze wzrostem stop procentowych.

Czynnikiem waznym dla zmienno$ci kursu walutowego, ktory zwigksza ry-
zyko zmiany sentymentu rynkowego i gwaltownego odptywu kapitatu, jest tzw.
efekt zarazania. Wystegpuje on wtedy, gdy niekorzystne zjawiska w jednym kraju
przenoszone sa na inne gospodarki. Wyjscie inwestoréw z rynku regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej i silna deprecjacja waluty jednego z takich krajéw moga
wplyna¢ na stan polskiej gospodarki i stabilno$¢ systemu finansowego®.

Ryzyko wystapienia takiego scenariusza zostato ograniczone poprzez rosna-
cq integracj¢ polskiej gospodarki z gospodarka europejska. Ztoty jest postrzega-
ny przez dealeréw na globalnym rynku walutowym jako waluta coraz silniej po-
wigzana z euro. Niemniej do momentu przyjecia euro Polska wciaz bedzie
narazona na zwigkszone wahania zlotego w wyniku zawirowan na $wiatowych
rynkach finansowych. Mimo opisanych zagrozen, w pewnych warunkach czton-

kostwo w ERM II moze sprzyjac stabilizacji kursowe;.

8 Raport na temat pelnego uczestnictwa Rzeczpospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospo-

darczej i Walutowej, NBP, Warszawa 2009, s. 203-205.
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Pomimo szerokiego pasma wahan, odpowiednio okreslony parytet powinien
spelniac¢ rolg¢ magnesu dla kursu rynkowego (magnet effect — Schadler 2005).
Aby kurs centralny mogt skutecznie ogranicza¢ wahania ztotego, powinny by¢
spetnione warunki:

uczestnicy rynku musza by¢ przekonani, ze Polska w momencie oceny spetni
wszystkie kryteria zbieznos$ci w sposob trwaty, gdyz tylko wtedy bedzie mozliwe
przyjecie euro,

okres uczestnictwa w ERM II powinien by¢ mozliwie krotki, co — przez przy-
blizenie momentu zamiany ztotego na euro — bedzie zwigksza¢ wiarygodnosé
biezacego kursu centralnego,

zwigkszenie wiarygodnosci wiadz monetarnych i tym samym parytetu po-
przez wysoki poziom rezerw walutowych.

Doswiadczenia uczestnikow ERM i ERM II pokazuja, Ze interwencje walu-
towe sa bardzo waznym instrumentem umozliwiajacym ograniczenie krotko-
okresowych wahan kursowych w ramach wyznaczonego pasma wahan. Wysoki
poziom rezerw zwigksza wiarygodnos¢ realizowanej $ciezki integracji monetar-
nej 1 zniechgca spekulantow do podejmowania prob ostabienia waluty krajowe;.
Niski zasob dewiz banku centralnego $wiadczylby z kolei o ograniczonych moz-
liwosciach obrony kursu i zachgcatby do ataku spekulacyjnego w celu osiagnig-

cia tatwego zysku.
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7. Gtéwne cele i zadania NBP do realizacji
na lata 2010-20127

Monitorowanie i wspieranie stabilnosci polskiego systemu
finansowego w kontekscie europejskim i globalnym

NBP jest jedna z instytucji publicznych dzialajacych na rzecz utrzymania sta-
bilnos$ci systemu finansowego w Polsce. W ramach swoich kompetencji NBP dazy
do lepszego rozpoznania zagrozen stabilno$ci systemu finansowego, monitoruje je,
informuje o nich, oraz, w razie materializacji ryzyka, przeciwdziata zagrozeniom.
NBP bedzie zmierzal do rozwoju wspolpracy w ramach ESBC w zakresie monito-
rowania i analiz zagrozen stabilno$ci europejskiego systemu finansowego. Ze
wzgledu na rosnaca wspotzalezno$¢ migdzy systemami finansowymi w Polsce oraz
za granica dziatania NBP beda w coraz wigkszym stopniu uwzglednia¢ miedzyna-
rodowy wymiar stabilnosci systemu finansowego. Aby stworzy¢ sprawny system
identyfikacji ryzyka, NBP bedzie rozwijat kontakty z uczestnikami rynkow finan-
sowych w Polsce 1 za granica, a takze zacie$nial wspotpracg z instytucjami tworza-
cymi krajowa 1 europejska sie¢ bezpieczenstwa finansowego.

Uznajac decydujaca rolg systemoéw platniczych w utrzymaniu stabilnosci fi-
nansowej, NBP bedzie zapewnial sprawne i bezpieczne funkcjonowanie syste-

mow rozliczen, w pelni zintegrowanych z europejskim systemem bankowym.

Prowadzenie dziatania na rzecz optymalizacji zarzadzania
rezerwami dewizowymi

NBP spehia funkcje centralnej bankowe;j instytucji dewizowej poprzez groma-
dzenie rezerw dewizowych, zarzadzanie nimi oraz podejmowanie czynno$ci ban-

kowych 1 innych, majacych na celu zapewnienie bezpieczenstwa obrotu dewizo-

" Plan dzialalnosci Narodowego Banku Polskiego na lata 2010-2012, NBP, Warszawa 2009,
s. 8-10.
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wego oraz plynnosci platniczej kraju. Rezerwy dewizowe stuza przede wszystkim
zapewnieniu wiarygodno$ci 1 stabilno$ci finansowej kraju, a ich wielkos¢ 1 struktu-
ra powinny umozIliwi¢ skuteczne prowadzenie polityki pieni¢znej 1 kursowe;.

Realizujac zadania zwiazane z zarzadzaniem rezerwami dewizowymi, NBP
dazy do osiagnigcia jak najwyzszej dochodowosci rezerw, przy zapewnieniu wy-
sokiego bezpieczenstwa inwestowanych $rodkdéw 1 niezbgdnej ptynnosci rezerw
dewizowych.

Jednym z najwazniejszych elementow procesu zarzadzania rezerwami jest
zarzadzanie ryzykiem finansowym. NBP stosuje mechanizmy kontrolne ograni-
czajace ryzyko kredytowe, kursowe, ptynnosci i1 stopy procentowej. NBP zapew-
nia bezpieczenstwo i efektywno$¢ zarzadzania rezerwami dewizowymi poprzez
wyrazne oddzielenie funkcji front-office, middle-office 1 back-office w procesie

inwestycyjnym oraz dzigki stosowaniu najlepszych praktyk rynkowych.

Whiesienie istotnego wkladu w przygotowanie i realizacje
programu petnego uczestnictwa Polski w Unii Gospodarczej

i Walutowej oraz — jako bank centralny Polski — przygotowanie sie
do przystapienia do strefy euro

Jako uczestnik Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych NBP bedzie na-
dal realizowal zadania dostosowujace prawo, sprawozdawczo$¢ statystyczna
1 system ptatniczy do Eurosystemu. NBP zaplanuje zmiany wewngtrznych zakre-
sow odpowiedzialno$ci, struktur 1 procesow, ktore beda niezbedne po wejsciu do
strefy euro, 1 osiagnie gotowos$¢ do wprowadzania tych zmian w miarg pojawia-
nia si¢ potrzeb. NBP wniesie istotny wktad w prowadzenie dialogu z instytucja-
mi odpowiedzialnymi za realizacj¢ polityki gospodarczej oraz przygotowanie
Polski do pelnego uczestnictwa w Unii Gospodarczej 1 Walutowej. NBP bedzie
wspieral koordynacje polityki pienieznej 1 polityki fiskalnej, dazac do wybrania
najkorzystniejszej strategii przystapienia Polski do strefy euro. W tym celu bg-

dzie wspotdziatat w tworzeniu krajowej strategii wejscia do strefy euro.
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Zwiekszenie znaczenia Narodowego Banku Polskiego
w miedzynarodowej debacie ekonomicznej oraz rozszerzenie
wspotpracy technicznej z innymi bankami centralnymi

NBP bedzie dazyt do zacie$nienia wspotpracy z innymi waznymi osrodkami
naukowymi, bankami ESBC i innymi bankami centralnymi oraz instytucjami
migdzynarodowymi. W ten sposob zwigkszy swoja role w migdzynarodowe;j de-
bacie ekonomicznej oraz wptyw na podejmowane decyzje. NBP bedzie stale do-
konywatl oceny zasadnos$ci i skutecznosci uczestnictwa wlasnych ekspertow
w pracach gremiéw mig¢dzynarodowych.

Ponadto NBP bgdzie wzmacniat swoje znaczenie we wspotpracy migdzyna-
rodowej poprzez doradztwo dla wybranych bankoéw centralnych krajéw przecho-

dzacych, podobnie jak Polska, okres transformacji gospodarcze;j.
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