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Wprowadzenie

W ostatnich latach systematycznie zwigksza sie rola i znaczenie bankéw cen-
tralnych w systemie finansowym i w oddziatywaniu na gospodarke realna, zwlasz-
cza w kontekscie analizy wptywu i konsekwencji globalnego kryzysu finansowego,
z ktérym mieliSmy do czynienia. Doswiadczenia zwigzane z ograniczaniem skutkow
tego kryzysu wskazuja jednoznacznie, ze banki centralne, oprécz dotychczas reali-
zowanych standardowych, tradycyjnych funkcji i celéw dziatania, coraz czgsciej,
bedac wiodgcymi instytucjami finansowymi, przyjmuja na siebie odpowiedzialno$¢
za stabilnos¢ i bezpieczenstwo funkcjonowania systemu finansowego, a takze za
prawno-instytucjonalng organizacj¢ jego otoczenia. Okazuje si¢ bowiem, ze dziala-
nia na rzecz utrzymania stabilnosci cen (odpowiedniego poziomu inflacji), ktore byty
i sa gtéwnym celem dzialalnosci bankéw centralnych, w warunkach kryzysu i zawi-
rowan rynkowych powinny zosta¢ uzupeinione o dziatania stuzace poprawie bez-
pieczenstwa i efektywnosci funkcjonowania instytucji finansowych oraz podmiotéw
gospodarczych (z wykorzystaniem nowych instrumentéw), tworzacych sfere realng
gospodarki. Banki centralne pelnig zatem znaczacg role w zapewnieniu i utrzyma-
niu prawidtowego funkcjonowania nie tylko systemu finansowego, ale takze catego
systemu gospodarczego kraju. Doswiadczenia ptynace z mozliwo$ci wykorzystania
przez banki centralne réznorodnych (standardowych i niekonwencjonalnych) instru-
mentéw w dobie kryzysu wskazuja, ze realizacja polityki pienieznej jest warunkiem
koniecznym do spelniania efektywnej roli bankéw centralnych na rynku finansowym.
Jednoczesnie okazuje si¢ jednak, ze jest to warunek niewystarczajacy do osiagnigcia
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pelnej i dlugoterminowej stabilnosci systemu finansowego i wymiernych efektow
w skali calej gospodarki. Dlatego, migedzy innymi, w dobie kryzyséw rozszerzony
zostal wachlarz funkgji, celow oraz zakresu odpowiedzialno$ci bankéw centralnych
na rynku. Zwigzane to jest z nowymi, post kryzysowymi wyzwaniami, jakie pojawity
sie w ostatnich latach na rynku, w nowej rzeczywistosci instytucjonalno-prawne;j.

Celem niniejszego artykulu jest zaprezentowanie ewolucji zmian w dziatalnosci
bankéw centralnych, ktdre to zmiany wynikajg z doswiadczen ostatniego kryzysu.
Jego konsekwencje wymusily stworzenie nowych regulacji prawnych, tworzacych
zmienione w stosunku do poprzedniego okresu warunki funkcjonowania systemu
finansowego. Na konieczno$¢ wprowadzenia zmian wplywaja takze uwarunkowa-
nia rynkowe (sytuacja w sektorze bankowym) oraz organizacyjne (safety net). Pro-
wadzg one do redefinicji roli oraz znaczenia banku centralnego w systemie finanso-
wym i w gospodarce. Obecnie, w coraz wiekszym zakresie, na bankach centralnych
spoczywa odpowiedzialno$¢ nie tylko za realizacj¢ polityki monetarnej, ale takze
polityki makroostrozno$ciowe;.

1. Wybrane zagadnienia dotyczgce wptywu bankow
centralnych na stabilnos¢ finansowa

Punktem wyjécia do zdefiniowania roli banku centralnego w systemie finanso-
wym sg funkgje, jakie pelni on w gospodarce. Sprawowanie podstawowych funkcji
systemu finansowego w gospodarce, do ktdrych zalicza si¢ funkcj¢ monetarna, kapi-
talowo-redystrybucyjng i kontrolna®, powinno zmierza¢ do dbatosci o utrzymanie
jego bezwzglednej stabilnosci. Ponadto funkcje, jakie spetnia system finansowy, stuza
stworzeniu podstaw do dokonywania patnosci, alokacji oszczednosci w rentowne
projekty inwestycyjne oraz transferu ryzyka, co umozliwia wycene i alokacje réznych
rodzajow ryzyka wystepujacego w systemie finansowym i w sferze realnej gospodarki
(istnieje mozliwo$¢ handlowania ryzykiem i jego dywersyfikacji na poziomie indy-
widualnym)®. Jednak wszystkie te funkcje sa mozliwe do realizacji w sytuacji, gdy
system finansowy jest stabilny. O. Szczepanska definiuje stabilno$¢ finansowg jako

2 Z. Polanski, Wprowadzenie. System finansowy we wspélczesnej gospodarce rynkowej, w: System finan-
sowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, t. 1, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008,
s. 18.

3 P. Dembinski, Finansjalizacja - klgska urodzaju w gospodarce, www.obserwatorfinansowy.pl, dostep
24.01.2012.
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sytuacje, w ktorej system finansowy spetnia swoje podstawowe funkcje. Zwraca uwage

na konieczno$¢ rozpatrywania tych funkcji w trzech zasadniczych aspektach?, jesli:

« narynku wystepuje sprawny przeplyw srodkéw pienigznych pomiedzy uczest-
nikami - to znaczy pomiedzy tymi, ktérzy posiadajg nadwyzke wolnych $rod-
kéw finansowych i oszczednosci a tymi, ktoérzy pozyczaja (potrzebuja) srodki
pieniezne na realizacje¢ inwestycji i konsumpcje,

 nastepuje prawidlowa wycena aktywéw, co przejawia si¢ brakiem naglych zmian
cen tych aktywdw, a niewielkie zmiany sg przewidywalne,

« zapewniony jest bezpieczny i sprawny przebieg platnosci.

W dobie kryzysu zestaw funkcji, ktore system finansowy powinien pelni¢ w sys-
temie gospodarczym i na rynku ustug finansowych ulegt modyfikacji i rozszerzeniu.
Sa to miedzy innymi:

« funkcja informacyjna - dostarczanie danych i informacji bazowych o charak-
terze finansowym, ktére pomagaja przy podejmowaniu racjonalnych decyzji,

« funkcja polityki gospodarczej — dostarczanie srodkéw pienieznych, niezbednych
do realizacji podstawowych celéw polityki gospodarczej, jakimi sg zapewnienie
podstaw do wzrostu gospodarczego i osiaganie odpowiednich wielkosci takich
wskaznikéw makroekonomicznych, jak np. bezrobocie i inflacja.

Nietrudno zauwazy¢, ze funkcje, jakie powinien spelnia¢ system finansowy
(zwlaszcza te zwigzane z utrzymaniem stabilnosci), $cisle facza si¢ z funkcjami, rola
i zakresem odpowiedzialno$ci banku centralnego.

Po pierwsze, jako wladza monetarna jest on odpowiedzialny za stabilizacje war-
tosci pienigdza, ale jednoczesnie, tak jak inne ogniwa systemu gospodarczego odpo-
wiedzialne za stabilizacje poszczegdlnych segmentdw polityki gospodarczej, powi-
nien sta¢ si¢ instytucja, ktdrej powierza sie dbalos¢ o stabilno$¢ finansowa.

Po drugie, bank centralny, w ramach dbalosci o wartos$¢ pieniadza, na ktdéra
wplywa globalna jego podaz, kontrolujac ja i organizujac obieg pieniezny, zaintere-
sowany jest stabilnoscig systemu bankowego, kreujacego pienigdz.

Po trzecie, pelnigc funkcje banku bankéw, bedac zrodlem rezerwy kredytowej
(pozyczkodawcy ostatniej instancji), ma mozliwo$¢ skutecznego oddziatywania
na plynno$¢ w systemie bankowym, odgrywajaca znaczaca role w stabilnym funk-
cjonowaniu calego systemu finansowego.

Mozna wigc stwierdzi¢, ze gléwne funkcje banku centralnego tacza si¢ $cisle
z jego podstawowym celem, zwigzanym ze stabilnoscia monetarng i przedsiewzie-
ciami nakierowanymi na stabilnos¢ sektora bankowego. Wynika to z tego, ze dbatos¢
o skuteczne wypelnianie funkcji banku panstwa, banku emisyjnego i banku bankdw,

4 O. Szczepanska, Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego, Scholar, Warszawa 2008, s. 34-35.
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powigzana jest z dbaloscig o instrumentalne zaplecze realizacji polityki pienieznej,
zwlaszcza za stan systemu bankowego. Pozadane efekty w sferze realizacji zadan
dotyczacych kontroli podazy pienigdza oraz organizacji obiegu pieniagdza mozna
uzyskiwac jedynie w warunkach stabilnosci systemu bankowego.

W wigkszo$ci wskazanych obszaréw aktywnosci i odpowiedzialnosci systemu
finansowego uczestnicza, w sposob bezposredni lub posredni, banki centralne,
podejmujgc roznorodne dziatania i inicjatywy. Jak podkresla C. Goodhart na ban-
kach centralnych, jako instytucjach publicznych, spoczywa odpowiedzialno$¢ za’:
o utrzymanie stabilnosci cen,

o utrzymanie stabilnosci finansowej i wspieranie rozwoju systemu finansowego,
o wspieranie polityki i dzialan panstwa dotyczacych potrzeb finansowych kraju.

W tym zakresie szczegélna rola banku centralnego wiaze si¢ z ograniczaniem

naduzy¢ uprawnien, ktore w okresie stabilnosci, jak i w okresie zawirowan ryn-

kowych, moga wykorzystywac instytucje panstwowe oraz rzady krajéow. W prze-
sztosci oznaczalo to ograniczanie proéb dewaluowania i naduzywania podatku
inflacyjnego dla osiagnigcia okreslonych korzysci makroekonomicznych.

Banki centralne, od momentu ich powstania, przyjety funkcje instytucji oddzia-
tujacej na dyscypling regulacyjna. Jednak wraz uplywem lat zmieniata sie ich rola
w jej utrzymywaniu. W latach 80. XXw., w bezposredniej odpowiedzi na recesje
gospodarki $wiatowej i wynikajaca z niej potrzebe wzmocnienia kontroli podazy
pienigdza krajowego, banki centralne, z instytucji kierujacych si¢ pod naporem rza-
dow potrzebami gospodarki, obnizajgc standardy i skuteczno$¢ realizowanej poli-
tyki monetarnej, przeksztalcity sie w pewnym stopniu w ,,stréza” porzadku finanséw
panstwa®. Dziatania w tym zakresie byly szczegdlnie widoczne w okresie kryzysu.

Globalny kryzys finansowy, z ktérym mieli$my do czynienia w latach 2007-2013
sprawil, ze banki centralne wykorzystaly w petni mozliwosci ksztaltowania polityki
pienieznej poprzez instrumenty, jakimi sg stopy procentowe. Od 2009r. obserwu-
jemy systematyczny spadek rynkowych stop procentowych i banki centralne w celu
realizacji swoich zadan sg coraz czeéciej zmuszane do wykorzystywania niekonwen-
cjonalnych instrumentéw realizacji polityki monetarne;.

W tej sytuacji wskazane jest, a nawet wymagane, przeprowadzenie wielu powaz-
nych zmian instytucjonalnych, prawnych i organizacyjnych w dziatalno$ci bankow
centralnych. Jedna z zasadniczych bylo wprowadzenie nowych zadan i przedefiniowa-
nie gléwnych celéw dzialalno$ci bankéw centralnych na rynku. Powinny one opieraé

5 C.A.E. Goodhart, The Changing Role of Central Banks, BIS, 2010.
6 1. Pyka, Niezaleznos¢ banku centralnego z perspektywy globalnego kryzysu finansowego, ,,Zeszyty
Naukowe” 2011, nr 11, PTE Krakdw, s. 125-126.
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sie na standardowych, stabilnych zasadach, ktore uksztaltowane zostaly w wyniku
analiz, do§wiadczen i zmian rynkowych. Podkreslenia wymaga fakt, ze bank cen-
tralny nalezy do publicznego systemu finansowego, chociaz jego dziatalno$¢ w swojej
zasadniczej czgsci jest zwigzana z funkcjonowaniem rynkowego systemu finanso-
wego. Dlatego bank centralny powinien by¢ postrzegany jako publiczna instytucja
finansowa, ktdra realizuje operacje zwiagzane przede wszystkim z zasilaniem rynko-
wego systemu finansowego i wspiera komercyjne instytucje bankowe.

Rysunek 1. Podstawowe stopy procentowe w bankach centralnych w latach 2000-2014

7
6
5 4
4 1 — stopy procentowe EBC

stopy procentowe FED
31 —— stopy procentowe Banku Anglii
0ol — stopy procentowe Banku Japonii
1 L

| =
~/\ —

O U U U T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Zrédto: Eurostat oraz dane z bankéw centralnych.

Punktem wyijscia do przeprowadzenia dalszych rozwazan powinien by¢ standar-
dowy zestaw funkgji i celéw dzialalnos$ci bankéw centralnych, ktére stanowia pod-
stawe rozwoju zaréwno systemu finansowego, jak i efektywnego funkcjonowania
calej gospodarki. Dlatego wprowadzanie zmian czy tez modyfikacja celéw i zakresu
dzialalno$ci bankéw centralnych na rynku powinny by¢ realizowane z zachowa-
niem duzej ostroznosci i po przeprowadzeniu wszechstronnych analiz wskazujacych
na skutki podejmowanych decyzji. W tym miejscu warto podkredli¢, ze podejmo-
wane dzialania i wykorzystane przez banki centralne instrumenty w wielu krajach
na $wiecie byty determinowane okoliczno$ciami zewnetrznymi i wysokim stopniem
odpowiedzialnosci wladz monetarnych. Na kilka zasadniczych obszaréw aktywnosci
bankéw centralnych nalezy zwrdcic¢ szczegdlng uwage. Sa to:

« wystepowanie bankéw centralnych w roli pozyczkodawcy ostatniej instancji
(Lender of Last Resor LoLR); chodzi tu zaréwno o czestotliwos¢ wykorzystywa-
nia, jak i zakres,

« podejmowanie dziatan nadzwyczajnych, niestandardowych i niekonwencjonalnych,
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o koordynacja dzialan zwigzanych z realizacja polityki monetarnej i dbatoscia

o stabilny system finansowy.

W dobie kryzysu finansowego szczegdlna rola bankéw centralnych przejawiata
sie w pelnieniu funkgji instytucji pozyczkodawcy ostatniej instancji, uznawanej za
jedna z najstarszych i najwazniejszych rol banku centralnego. Definiuje si¢ jg jako
zasilenie w ptynnos¢ instytucji bankowej lub catego systemu bankowego przez bank
centralny, w odpowiedzi na nagly szok, powodujacy potrzebe wzrostu pienigdza
rezerwowego w bankach komercyjnych, ktére nie moga zosta¢ dokapitalizowane
z alternatywnych zZrédet. Koncepcja pozyczkodawcy ostatniej instancji po raz pierw-
szy sformulowana zostata w XIX w. przez H. Thorntona’ i W. Bagehota®. Ekonomi-
$ci ci wychodzili z zalozenia, ze funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji oznacza
dyskrecjonalne zasilenie w ptynno$¢ pojedynczego banku lub catego systemu ban-
kowego w reakcji na niekorzystny szok wywotujacy nadzwyczajny wzrost popytu
na pieniadz rezerwowy, ktéry nie moze zostac zaspokojony z innych, np. prywatnych,
zrodel. Podstawowa i wyrdzniajacy cechg tego zadania bankéw centralnych jest czas,
w jakim bank centralny moze zareagowac na problem banku komercyjnego wyni-
kajgcy z utraty ptynnosci. Zadna inna instytucja nie jest w stanie tak szybko zasili¢
rachunku banku komercyjnego.

Jest to o tyle istotna funkcja, Ze stuzy do zapobiegania kryzysom ptynnosciowym,
prowadzacym z kolei do kryzysu wyplacalnosci. Jednakze bank centralny podejmuje
sie wykonania takich operacji tylko w sytuacjach istotnego zagrozenia systemowego.
Podkresli¢ nalezy, ze podstawowg rolg banku centralnego jest dostarczanie niezbed-
nej plynnosci w celu zapewnienia sprawnego funkcjonowania systemu finansowego.
Zapewnienie wsparcia plynnosci przez bank centralny dokonywane jest jako forma
interwencji bankow centralnych na rynku. Wage tej funkeji dobitnie okresla C. Woj-
cik: ,,Stabilnos¢ systemu bankowego gwarantowana jest poprzez obecno$¢ banku
centralnego, ktéry odgrywa wobec bankéw role pozyczkodawcy ostatniej instytucji.
Piekno tego rozwigzania polega na tym, ze sama zapowiedz dostarczenia srodkéw
przez bank centralny zmniejsza ryzyko zalamania systemu®.

Jak podkresla D. Laidler, funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji jest klasyczna
funkcjg bankéw centralnych realizowang w ramach safety net na etapie zarzadza-
nia kryzysowego. Jednakze banki centralne w coraz wigkszym stopniu angazuja sie
w kwestie stabilnosci finansowej juz na etapie zapobiegania destabilizacji systemu

7 H. Thornton, The evidence given by Henry Thornton before the Committees of Secrecy of the Two Houses
of Parliament on the Bank of England, March and April 1797; T.M. Humphrey, Lender of last resort: What it
is, whence it came, and why the Fed isn’t it, Cato Institute United States 2010.

8 W. Bagehot, Lombard Street: A Description of the Money Market, H.S. King, London 1873.

9 C. Wojcik, Co z drugg fazg kryzysu, ,Rzeczpospolita’, 25.08.2011.



Ewolucja zmian i zadania dla bankéw centralnych w swietle doswiadczen... 41

finansowego, starajac sie ograniczy¢ do minimum wykorzystanie funkcji pozyczko-
dawcy ostatniej instancji. Na co dzien aktywnos¢ banku centralnego koncentruje
sie na analizach systemu finansowego z punktu widzenia oceny odpornosci systemu
na szoki i wystepowania potencjalnego ryzyka.

2. Obszary aktywnosci bankéw centralnych w dobie kryzysu

W dobie kryzysu obserwujemy wzrost aktywnosci bankéw centralnych w dzia-
taniach na rzecz stabilno$ci systemu finansowego. Stabilno$¢ cen i stabilno$¢ finan-
sowa s3 ze sobg $cisle powigzane, a zalezno$¢ miedzy tymi dwoma celami dzialal-
nosci bankéw centralnych jest obustronna. Kondycja finansowa instytucji systemu
finansowego determinuje warunki realizacji polityki pieni¢znej, natomiast skutecz-
nos¢ polityki pieni¢znej ma wplyw na ksztaltowanie si¢ sytuacji w tym systemie. Owa
wzajemna relacja sprawia, ze banki centralne, bedace formalnie odpowiedzialne za
stabilnos¢ cen, sg zainteresowane réwniez tym, aby system finansowy dzialat spraw-
nie i wypelnial prawidtowo swoje funkcje'®. O niezwyklym znaczeniu tych relacji
$wiadczy m.in. to, ze:

« instrumenty polityki pienieznej (stopa procentowa, operacje otwartego rynku,
stopa rezerw obowigzkowych, operacje kredytowo-depozytowe), oddziatujac
regulujaco na plynnos¢ w sektorze bankowym, umozliwiaja realizacj¢ przyje-
tych celéw, okreslonych wielkosci akeji kredytowej i podazy pieniadza, wpty-
wajac jednoczesnie na stabilizacje warunkéw dziatania bankéw komercyjnych,

« stabilno$¢ systemu bankowego, czy szerzej systemu finansowego, jest warunkiem
pomyslnej realizacji zalozen polityki pieni¢znej poprzez skuteczne dzialanie
mechanizmu transmisji impulséw polityki pienigznej i w rezultacie osiggnigcie
pozadanego celu w postaci stabilnosci cen,

« banki centralne s3 instytucjami o diugiej i bogatej historii aktywnego udziatu
w realizacji zadan na rzecz stabilnosci finansowej, wchodzacymi w sktad sieci
bezpieczenstwa finansowego, ktorej uczestnikami, oprocz banku centralnego,
sg rzady, instytucje nadzoru finansowego i systemy gwarantowania depozytow.
Maja one do dyspozycji szeroka game instrumentéw zapobiegajacych kryzysom
i pozwalajacych na skuteczne zarzadzanie sytuacjami kryzysowymi. Trzeba przy
tym pamigta¢, ze jednym z podstawowych warunkéw skutecznego dziatania bankow

10 Q. Szczepanska, op.cit.
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centralnych w ramach sieci bezpieczenstwa finansowego jest klarowny podzial

kompetencji pomigdzy jej uczestnikéw i ich odpowiedzialne wspoétdziatanie.

Dotychczas banki centralne raczej nie traktowaly stabilno$ci finansowej na réwni
z celem strategicznym dziatalno$ci bankéw centralnych, jakim jest realizacja polityki
monetarnej. Tylko w sporadycznych wypadkach stabilno$¢ systemu finansowego odno-
sifa si¢ explicite do ustawy o banku centralnym lub innych oficjalnych dokumentéw
prawnych. W wigkszosci wypadkow byla i jest ona traktowana jako cel implicite, a usta-
wowa funkcja bankéw centralnych w zakresie wspierania stabilnosci systemu finan-
sowego ograniczana byla do dzialan na rzecz poprawy efektywnosci i bezpieczenstwa
systemu platniczego. Stabilnos¢ finansowa w praktyce funkcjonowania i organizacji
wspolczesnego systemu finansowego stawata sie waznym zadaniem banku centralnego
jedynie w warunkach wystapienia zachwiania rownowagi monetarnej, rozprzestrze-
niania si¢ skutkéw kryzysu finansowego czy tez utraty ptynnosci sektora bankowego.
Proby ograniczania negatywnych skutkéw kryzysu, poprzez obnizki stép procento-
wych, okazaly sie niewystarczajace i banki centralne musialy wykorzysta¢ niestan-
dardowe narzedzia polityki pienigznej, takie jak np. instrumenty zasilania w ptyn-
no$¢, zmiany w wymogach przyjmowanych zabezpieczen, instrumenty zwiekszajace
dostep do kredytow, swapy papierow warto$ciowych, interwencje na rynku waluto-
wym na duzg skale, wykup obligacji skarbowych o obnizonym standingu'’.

Waznym czynnikiem, uwzgledniajacym wlaczenie do celéw banku centralnego,
oprocz dbalosci o wartos¢ pieniadza, troski o stabilnos$¢ systemu finansowego, jest
praktyczne spelnianie kryteriow jakosciowych dziatania wspdtczesnych bankow
centralnych. Sg to: niezaleznos¢, przejrzystosé, spoteczna odpowiedzialno$¢ i wiary-
godno$¢'?. Wypelnianie tych kryteriéw pozytywnie oddziatuje na stabilizacje sektora
bankowego poprzez zwiazki, jakie zachodza miedzy bankiem centralnym, spetnia-
jacym wyzej wymienione trzy jego podstawowe funkcje, a bankami komercyjnymi,
realizujacymi w sensie operacyjno-wykonawczym przyjete w zalozeniach polityki
pienieznej zadania.

Warunkiem pozadanego wykorzystania réznych form niezaleznosci banku cen-
tralnego (ekonomicznej i politycznej, niezaleznosci celu i instrumentdéw, niezalez-
nosci instytucjonalnej, funkcjonalnej, finansowej i personalnej) jest jednoczesnie
spelnienie trzech pozostaltych kryteriéw jakosciowych, ktére ograniczaja mozliwo-
$ci przeksztalcania sie potencjalnych, negatywnych konsekwencji owej niezaleznosci
w realne, odczuwalne przez sfer¢ finansows i sfere realna, skutki. W szczegdlnosci

11 P. Smaga, Wplyw Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego na stabilnos¢ finansowg w UE, ,Gospodarka
Narodowa” 2013, nr 3(259), s. 5-35.
12 M. Kowalak, Jakosciowe aspekty polityki wspétczesnego banku centralnego, ,,Bank i Kredyt” 2006, nr 3.
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bank centralny, jako instytucja o wysokiej autonomii w sferze polityki monetar-
nej, chcac uzyskaé duza wiarygodnos¢ tej polityki, musi podejmowac wiele dzialan
na rzecz stabilnosci systemu bankowego. Tak m.in. spoleczenstwo postrzega owa
wiarygodno$¢, na ktdra trzeba zapracowac réwniez poprzez szeroka komunikacje
z otoczeniem (kryterium przejrzystosci) w sferze finansowej i realnej oraz odpowie-
dzialne, skuteczne decyzje konczace sie sukcesem w priorytetowej dla banku cen-
tralnego dziedzinie, jaka jest polityka pieni¢zna.

Réwniez kryterium odpowiedzialnosci demokratycznej banku centralnego wigze
sie z koniecznoscig tworzenia takiego mechanizmu, ktéry umozliwitby poddanie
polityki pienieznej, a takze zwigzanej z nig (o czym juz wspomniano) stabilnosci
finansowej, publicznej ocenie. Wymaga to przede wszystkim jednoznacznego okre-
$lenia celéw w wymienionych i powigzanych ze sobg dwu obszarach dziatalnosci
banku centralnego, zapewnienia przejrzystosci i wiarygodnosci, a ponadto wyraznego
wskazania instytucji i zasad pozwalajgcych na realizacj¢ owej odpowiedzialnosci.

Czynnikiem wzmacniajagcym mozliwosci skutecznego dzialania wykorzystanych
przez banki centralne narzedzi stabilizacji systemu bankowego jest realizacja coraz
szerzej wykorzystywanej strategii bezposredniego celu inflacyjnego, w ramach kto-
rej ,bank centralny nie koncentruje si¢ na pojedynczym wskazniku, natomiast bie-
rze pod uwage kazda dostepng informacje o czynnikach, zagrazajacych wykonaniu
przyjetego na dany rok celu inflacyjnego™'.

Pomyslna realizacja strategii bezposredniego celu inflacyjnego wymaga wiec
dostarczenia wladzom banku, odpowiedzialnym za rezultaty prowadzonej polityki
pieni¢znej, takiego zasobu informacji, ktéry uwzglednia caly zestaw czynnikow
oddzialujgcych na procesy inflacyjne. W takiej sytuacji koniecznoscig jest istnienie
rozbudowanego potencjalu analityczno-badawczego banku centralnego, umozli-
wiajacego dostarczanie na biezgco bogatego zestawu informacji dotyczacych czyn-
nikéw inflacjogennych (krajowych i zagranicznych, ekonomicznych, spotecznych
i politycznych, makro i mikro ekonomicznych itd.), ale réwniez czynnikow zagra-
zajacych stabilizacji systemu bankowego.

Nalezy uwzglednic jeszcze jeden aspekt dziatania czynnikéw systemowych na rzecz
przywracania zachwianej stabilno$ci finansowej. Chodzi mianowicie o kwestie zwig-
zane z potrzebg koordynacji polityki fiskalnej i monetarnej, jako dwu cztonéw poli-
tyki finansowej panstwa'®. Jest to zagadnienie niezwykle zfozone i charakteryzujace

13 A. Matysek-Jedrych, Odpowiedzialnosé i przejrzystos¢ banku centralnego w dziataniach na rzecz sta-
bilnosci finansowej, ,Materialy i Studia” 2014, nr 303, NBP, Warszawa.

14 Sredniookresowa strategia polityki pienigznej na lata 1999-2003, NBP, Warszawa 1998.

15 B. Pietrzak, K. Wasiak, O potrzebie koordynacji polityki fiskalnej i monetarnej, w: O nowy model
dziatalnosci regulacyjnej parvistwa w sferze finansow. Ksigzka jubileuszowa prof. zw. dr hab. S. Owsiaka,
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sie wysoka dynamika efektéw podejmowanych dziatan. Do czasu kryzysu stanowiska
wielu autoréw, dotyczace warunkoéw i efektéw koordynacji polityki monetarnej i fiskal-
nej, byly wielce zréznicowane - cho¢ generalnie dostrzegano wage owej koordynacji.

Okres ostatnich kilku lat przyniést nowe do$wiadczenia, wskazujace m.in.
na koniecznos¢ intensyfikacji dziatan interwencyjnych ze strony wtadz monetar-
nych i fiskalnych. Potwierdzeniem koniecznosci podjecia dzialan na rzecz koordy-
nacji polityki monetarnej i fiskalnej jest skala wptywu swiatowego kryzysu finanso-
wego na sytuacje sektora finanséw publicznych oraz stabilnos¢ systemu finansowego,
w tym zwlaszcza sektora bankowego, realizujacego w sensie operacyjnym programy
polityki monetarnej opracowane przez bank centralny. Wyraznie zaznaczal si¢ wzrost
deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego. Pojawiajg si¢ problemy strukturalne,
ktore byty wezesniej mniej widoczne w zwiazku z szybko rozwijajaca si¢ gospodarka
i wysokimi dochodami budzetowymi. Spadki dochodéw, przy wzglednie sztywnej
strukturze wydatkéw publicznych, spowodowaly silny wzrost deficytu sektora finan-
séw publicznych.

Konieczne jest zatem dazenie do $cislejszego wspoldziatania wtadz fiskalnych
i monetarnych. Moze si¢ to przyczyni¢ do obnizenia skali nieréwnowagi finansow
publicznych, zahamowania niekorzystnych tendencji w sferze deficytu budzetowego
oraz narastania dlugu publicznego. W konsekwencji, prowadzi¢ bedzie do spelnie-
nia budzetowych i monetarnych kryteriéw konwergencji, co z kolei jest niezbedne,
aby dane panstwo moglo ubiegac si¢ o wejscie do sfery euro.

Podsumowanie

Rozwazania dotyczace nowych zadan i oczekiwan wobec bankéw centralnych
warto rozpocza¢ od podkreslenia wyzwan, przed jakimi stojg obecnie banki centralne,
ktérym wraz ze zmieniajacg si¢ rzeczywisto$cia przypisywana jest nowa rola. Banki
centralne majg juz powazne doswiadczenie w walce z inflacja (stabilizacjg cen), ale
zmiany, jakie dokonuja si¢ na rynkach finansowych i w ich otoczeniu powoduja, ze
srodowisko, w ktérym funkcjonuja, staje sie coraz bardziej narazone na zaburzenia
stabilnosci systemu finansowego. Przede wszystkim mamy do czynienia z nowymi
zrédtami niestabilno$ci makroekonomicznej. Oznacza to, ze konieczne jest wyko-
rzystywanie nowych, niekonwencjonalnych instrumentéw, nie tylko do zwalczania
inflacji, ale takze przeciwdzialania zjawisku deflacji oraz zapewnienia stabilno$ci

red. A. MozZdzierz, PWE, Warszawa 2011.
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catego systemu finansowego. Nieréwnowaga finansowa, zaburzenia w gospodarce
realnej czy tez nadmierna akumulacja kapitatu to zjawiska niebezpieczne, powodu-
jace, ze przed bankami stoja kolejne wyzwania i konieczne jest podejmowanie przez
nie nowych dzialan. Pisat o nich C. Borio juz ponad dekade temu. Wszystkie s dzi$
nadal aktualne. Borio wymienia przede wszystkim zmiany w procesie powstawania
inflacji, presje deflacyjng, problem zerowej granicy stép procentowych, niepewnosé
co do wzrostu produktywnosci, wielkie finansowe zapasci i wzloty (financial booms
and busts), a takze obecng sytuacje gospodarki §wiatowej. Banki centralne powinny
bacznie obserwowac i bada¢ przyczyny powstajacej nieréwnowagi finansowej, gdyz
moze to powodowac znaczgce odchylenia produkeji i inflacji od celu banku central-
nego, a tym samym wplywac na sposob prowadzenia polityki's.

W rozwazaniach dotyczacych bankéw centralnych nalezy zwrdci¢ uwage na kilka
charakterystycznych elementéw:

« mimo Ze celem dzialalnos$ci bankéw centralnych pozostaje w dalszym ciggu dba-
to$¢ o stabilno$¢ monetarng, to jednak coraz intensywniej do podstawowej wigzki
zadan, realizowanych przez te banki, wlacza si¢ stabilno$¢ systemu finansowego,

« banki centralne prowadza niezalezng polityke monetarng poprzez wykorzysta-
nie instrumentéw w zakresie dostosowanym do potrzeb, mozliwosci i zasobow
gospodarki,

 Dbanki centralne realizuja swoje funkcje, cele i zadania zgodnie z zasadami nie-
zaleznosci, odpowiedzialnosci, wiarygodnosci i przejrzystosci,

« banki centralne podejmujg dzialania, ktérych celem jest zapobieganie powsta-
waniu babli spekulacyjnych, zaklécen ptynnosci rynku finansowego i wykorzy-
stywaniu instrumentéw typowych dla kredytodawcy ostatniej instancji,

« banki centralne wystepuja na rynku jako kredytodawca ostatniej instancji, co
wiaze si¢ jednak z nowymi obowigzkami i kosztami,

 banki centralne prowadzg polityke informacyjna o swoich dziataniach, co trakto-
wac nalezy jako kolejny, istotny element prowadzenia skutecznej polityki mone-
tarnej i stabilnosciowe;j.

Nowym wyzwaniem dla bankéw centralnych jest monitorowanie ryzyka sys-
temowego i zarzadzanie nim. Banki centralne powinny odgrywa¢ wazna, a moze
nawet gtéwna role, w polityce stabilizacyjnej systemu finansowego (polityce makro-
ostroznosciowej), ktora pozostaje w $cistym zwiazku z pozostalymi obszarami jego
aktywnosci rynkowe;j.

16 C. Borio, W. English, A. Filardo, A tale of two perspectives: old or new challenges for monetary policy?,
“BIS Working Paper” 2003, No. 127, s. 16-34.



46 Agnieszka Alinska, Bogustaw Pietrzak, Katarzyna Wasiak

Do czasu kryzysu uznawano, ze wystarczajagcym rozwigzaniem instytucjonalnym,
umozliwiajgcym zabezpieczenie si¢ przed niestabilno$cig finansowg, bylo funkcjo-
nowanie sieci bezpieczenstwa finansowego, ktdra przeksztalcana byla czgsto w bar-
dziej operacyjna instytucje, np. w Polsce Komitet Stabilnosci Finansowej. Rozwig-
zania instytucjonalne, dotyczace organizacji i funkcjonowania tej sieci, rdznily sie
w zaleznosci od przyjetej w danym kraju strategii w tym zakresie.

Dotkliwe konsekwencje kryzysu w sferze regulacyjnej, a w szczegélnosci w syste-
mie finansowym, staly sie zrodlem dyskusji na temat koniecznych zmian, zmierzaja-
cych do usprawnien systemu nadzoru funkcjonowania calego systemu finansowego.
Postulaty, ktére byly wynikiem tej dyskusji, dotyczyly zwlaszcza stworzenia nowej
polityki nadzorczej, opartej na rozwigzaniach zwigzanych z politykg makroostroz-
no$ciowa. Uznano, iz wiodacg role powinien - ze wzgledow wyzej przedstawionych
- odgrywac bank centralny.

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze wspieraniu stabilnos$ci systemu finanso-
wego i jego rozwoju, poprawie kondycji podmiotéw sfery realnej, a takze rozwojowi
spoleczno-gospodarczemu kraju stuzg podejmowane przez banki centralne dziata-
nia z zakresu:

« aktywnego udziatu banku centralnego w tworzeniu instytucji nadzorczo-kontrolnych
dla sektora finansowego, zwlaszcza w organizacji nadzoru makroostroznosciowego,

« Dbardziej odpowiedzialnego oraz dostosowanego do potrzeb wspotczesnej gospo-
darki i spoleczenstwa wykorzystania czynnikéw, ktére wynikaja z istoty, zasad
dziatania i funkcji banku centralnego. Pozytywnie oceniajac wdrozone juz w prak-
tyce nowe rozwiazania, ktérych wykorzystanie niewatpliwie wplynie na zwigk-
szenie stabilno$ci i bezpieczenstwo systemu finansowego uwazamy, Zze powazne
rezerwy w zakresie funkcjonowania systemu finansowego tkwig w uksztattowa-
nych juz wczesniej cechach i uwarunkowaniach funkcjonowania banku central-
nego — nalezy po te rezerwy réwniez siegnac,

o uwzglednienia w ramach koniecznej koordynacji dwu ogniw polityki finansowe;
panstwa, realizowanej przez bank centralny i rzad (polityki monetarnej i polityki
fiskalnej) takze polityki makroostroznosciowej,

» nadania wysokiej rangi relacjom miedzy stabilno$ciag monetarng (stabilnoscia
cen) i stabilnoscig finansows, jako powigzanych ze soba celéw banku centralnego,

» wykorzystywania dla celéw zwigzanych ze stabilno$cig finansows czterech pod-
stawowych kryteriow jakosciowych funkcjonowania banku centralnego, tj. nieza-
leznosci, wiarygodnosci, przejrzystosci oraz demokratycznej odpowiedzialnosci.
Wydaje sig, ze na tle zaprezentowanych rozwazan najlepszym podsumowaniem

jest stwierdzenie, iz trudno w dzisiejszych czasach wyobrazi¢ sobie funkcjonowanie

systemu finansowego bez aktywnej roli banku centralnego.
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The Evolution of Changes and Tasks of the Central Banks in Perspective
of the Financial Crisis’ Experiences

The evolution in the activities of central banks results particularly from the
experiences of the recent financial crisis. Its consequences forced creation of the
new legal framework for central banks, which formed new conditions for the
functioning of the financial system. Additionally, market and organizational
background (the situation in the banking sector) influences the necessity for the
changes and leads to redefinition of the role and the importance of a central bank
in a financial system and economy. Presently central banks bear responsibility
for both monetary and macroprudential policies.

Keywords: financial crisis, central banking, financial stability, monetary policy,
macroprudential policy

L'évolution des changements et des activités des banques centrales dans
la perspective des expériences de la crise financiére

L'évolution dans les activités des banques centrales résulte particulierement
des expériences de la récente crise financiére. Ses conséquences ont conduit a la
création d’un nouveau cadre juridique pour les banques centrales, qui a déterminé
de nouvelles conditions pour le fonctionnement du systeme financier. En outre,
le marché et le contexte organisationnel (la situation dans le secteur bancaire)
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stimulent le besoin de changement et conduisent a la redéfinition du role et de
I'importance d'une banque centrale dans le systeme financier et I'économie.
Actuellement, les banques centrales sont responsables de deux politiques — moné-
taire et macroprudentielle.

Mots-clés: la crise financiere, la banque centrale, la stabilité financiére, la politique
monétaire, la politique macroprudentielle

JBONIOLUA U3MEHEHWIi U 33Ul LLeHTPaNbHbIX 6aHKOB B KOHTEKCTe
onbITa pUHAHCOBOrO KpU3MCa

OBOMIONNA IEATEIbHOCTH LIeHTPaIbHBIX 6aHKOB CTajIa Pe3y/IbTaTOM, IIPEXKie
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JISIIOT HOBBIE YC/IOBYA QYHKIMOHMPOBaHNUA GMHAHCOBOII cucTeMbl. KpoMe Toro,
PBIHOK ¥ OpraHU3aIVIOHHBI PoH (cuTyanus B 6AaHKOBCKOM CEKTOpPE) BIMSIOT
Ha HeOOXOMMOCTb M3MEHEHMIT U IPUBOJAT K [IEPEOCMBIC/IEHIIO PO U 3HAYe-
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