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C Z Y  J E S T  M IE J S C E  N A  Z M IA N Y  S T R A T E G IC Z N E ?

W PRO W A D ZEN IE

W bieżącym roku upływa dziesięć lat od momentu, gdy w Stanach Zjednoczonych 
Ameryki rozpoczął się kryzys finansowy. Jego przebieg i reperkusje wymusiły na de­
cydentach polityki gospodarczej reakcje obejmujące zmiany dotychczasowego spo­
sobu realizowania polityki, czego doskonałym przykładem jest odpowiedź banków 
centralnych na rozwój sytuacji w sferze finansowej i realnej gospodarek europejskich. 
Ekonomiści -  akademicy i praktycy -  zaczęli odmieniać przez przypadki takie sfor­
mułowania, jak stabilność finansowa czy ryzyko systemowe. W dyskusji publicznej 
Pojawiła się kwestia dostosowania roli banków centralnych do nowych warunków.

Niniejszy tekst stanowi próbę oceny zmian strategicznych, jakie zaszły w ban­
kowości centralnej pod wpływem doświadczeń pierwszych lat kryzysu. Podkreślić 
należy, że celem artykułu nie jest ocena ex antę czy ex post polityki pieniężnej, a ra- 
czej odpowiedź na pytanie, na ile kryzys, zwany już w literaturze Wielką Recesją, był 
Punktem zwrotnym w bankowości centralnej, prowadzącym do zmian na płaszczyź­
nie strategicznej polityki pieniężnej, a szerzej do wykształcenia strategii, która łączy 
nie tylko elementy właściwe polityce monetarnej, ale również uwzględnia prowadze- 
nie przez banki centralne polityki makroostrożnościowej.

Punktem wyjścia w rozważaniach jest sytuacja przedkryzysowa: banki central­
ne prowadziły politykę pieniężną nakierowaną przede wszystkim na utrzymanie sta­
bilnego poziomu cen, analizując gospodarkę w ramach konsensusu teoretycznego 
zwanego nową syntezą neoklasyczną (NSN). Zaangażowanie banków centralnych 
w troskę o stabilność finansową czy szerzej, uczynienie ich organami (w spółodpo­
wiedzialnymi za nadzór makroostrożnościowy, oznacza odstępstwo od tego konsen­
susu i wyłom w strategiach polityki monetarnej. Nowy cel i nowa polityka uzasad- 
niają dyskusję na temat strategii w bankowości centralnej. Zmiana zakresu działania 
banków centralnych sprawia bowiem, że wychodzą one poza ramy polityki pieniężnej 
definiowanej w sposób nowoczesny czy tradycyjny1. Stąd tytułowe nawiązanie do

' Nowoczesne definicje polityki pieniężnej akcentują właśnie makroekonomiczny cel pieniężny po- 
UtYki monetarnej w postaci zapewnienia stabilności cen. Klasyczne definicje odwoływały się do wpływu
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bankowości centralnej, która prócz tradycyjnego mandatu ma podjąć się realizacji 
polityki makroostrożnościowej.

Tłem analizy zmian w bankowości centralnej na płaszczyźnie koncepcyjnej będzie 
sytuacja w wybranych krajach członkowskich Unii Europejskiej (UE). Obok Europej­
skiego Banku Centralnego (EBC) prowadzącego wspólną politykę monetarną dla 19 
krajów strefy euro, w tekście przedstawiono rozwiązania stosowane w Bułgarii, Chor­
wacji, Czechach, Danii, Polsce, Rumunii, Szwecji, na Węgrzech i w Wielkiej Bry­
tanii. Te banki centralne prowadzą niezależne polityki pieniężne, co jest wspólnym 
mianownikiem dla próby badawczej. W próbie wyróżnić można jednak odmienne 
podejście strategiczne do realizacji celów monetarnych. Trzy banki centralne wdra­
żają strategię opartą na kursie walutowym, a pozostałe banki centralne -  strategie 
wieloparametryczne, w których banki centralne dążąc do realizacji celu nadrzędnego 
wykorzystują szerokie spektrum informacji. Wreszcie wśród krajów członkowskich 
pozostających poza strefą euro jest Dania, która nie musi przyjąć wspólnej waluty 
czy Wielka Brytania, która zdecydowała o opuszczeniu UE. Ze względu na ponadna­
rodowy wymiar regulacji i rekomendacji europejskich, nie należy jednak oczekiwać 
daleko idących rozbieżności w działaniach banków centralnych na poziomie polityki 
pieniężnej czy makroostrożnościowej. Przedkryzysowe ramy polityki monetarnej po­
równane zostały w artykule z rozwiązaniami wdrażanymi na koniec 2016 r.

Realizacji zamierzeń badawczych podporządkowana jest struktura tekstu. W czę­
ści drugiej przedstawiono sposób prowadzenia polityki monetarnej w warunkach 
przedkryzysowych oraz -  pokrótce -  jego umocowanie teoretyczne. Analiza zmian 
w polityce w kontekście strategicznym dokonana została w trzeciej części tekstu. 
Czwarta część artykułu jest próbą odpowiedzi na kluczowe pytanie o możliwość cha­
rakterystyki strategii banków centralnych, które inkorporują kompleksowo i spójnie 
elementy strategii polityki pieniężnej i makroostrożnościowej. Tekst podsumowuje 
zakończenie.

Rozważania na temat zmian w bankowości centralnej w ostatnim dziesięcioleciu 
rozpocząć należy od krótkiej charakterystyki punktu wyjścia: przedkryzysowego po­
dejścia do realizacji celów banków centralnych.

W latach 90. XX w. wykształcił się konsensus teoretyczny co do polityki monetar­
nej, szeroko akceptowany przez bankierów centralnych i naukowców akademickich. 
Banki centralne UE prowadziły politykę monetarną opartą na ramach tego konsen­
susu. Jego podstawą teoretyczną jest tzw. nowa synteza neoklasyczna, która integru­
je  elementy keynesowskie z klasycznymi i szkoły realnego cyklu koniunkturalnego. 
NSN nie można przybliżyć w artykule o tej objętości2, stąd w tym miejscu wskazane

banku centralnego na podaż pieniądza.
2 Charakterystykę NSN znaleźć można w opracowaniach: J. Gali, Monetary policy, inflation, a n d  the 

business cycle. An introduction to the New Keynesian framework, Princeton 2008, N.G. Mankiw, A quick

PR ZED K R Y ZY SO W Y  K O N SEN SU S W PO LIT Y C E  PIE N IĘ Ż N EJ
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zostaną praktyczne implikacje dla skuteczności polityki monetarnej, wpisane w mo­
dele analityczne oparte na NSN3:

-  w krótkim okresie4 bank centralny obniżając stopy procentowe powoduje spa­
dek realnych krótkookresowych stóp procentowych5 i deprecjację waluty, a tym sa­
mym zwiększa w gospodarce popyt i produkt,

-  w długim okresie bank centralny musi ustalać stopy tak, by krótkookresowa 
realna stopa procentowa była równa przeciętnej naturalnej stopie procentowej (przy 
której produkt jest na poziomie potencjalnym, jeśli ceny są elastyczne),

-  jeśli bank centralny próbuje utrzymać krótkookresową realną stopę procentową 
zbyt długo poniżej naturalnej, to łączny popyt przekracza potencjalną produkcję, go­
spodarka ulega przegrzaniu, a inflacja przyspiesza,

-  w długim okresie polityka pieniężna nie może zmienić wielkości realnych.
Właśnie ze względu na długookresową nieskuteczność wpływu na sferę realną,

Polityka pieniężna powinna być raczej nakierowana na tworzenie warunków stymu­
lujących długofalowy, stabilny wzrost gospodarczy, a nie na osiąganie doraźnych ko­
rzyści w zakresie wzrostu czy zatrudnienia. Ta implikacja teoretyczna doprowadziła 
do ustalenia systemu celów banku centralnego, w którym inflacja zajmuje naczelne 
miejsce. W rezultacie braku koncepcji długookresowego wpływu polityki monetarnej 
na sferę realną i marginalizowaniu sfery finansowej w modelach NSN, przed kryzy­
sem polityka pieniężna funkcjonowała w ramach tzw. konsensusu z Jackson Hole6, 
który obejmował następujące elementy7:

-  polityka pieniężna prowadzona poprzez regulację oczekiwanej ścieżki stóp pro­
centowych była głównym narzędziem stabilizacji makroekonomicznej, przy czym nie 
Powinna wpływać bezpośrednio na bieżący poziom produktu,

-  w strategii elastycznej bezpośredniego celu inflacyjnego8 polityka pieniężna 
miała utrzymywać faktyczną inflację jak najbliżej celu inflacyjnego,

refresher course in macroeconomics, “Journal o f  Economic Literature” Vol. 28, 1990, s. 1645-1660.
3 A. Wojtyna, Szkice o polityce pieniężnej, Warszawa 2004, s. 86-92.
4 Podkreślić należy relatywność takiego stwierdzenia. W pływ nietrwały czy krótkookresowy może 

w istocie utrzymywać się przez kilka lat, wywierając wymierny wpływ na produkt zagregowany. Tyle 
czasu gospodarka może potrzebować na procesy dostosowawcze po szoku. W ekonomii okresem krótkim 
nazywa się właśnie czas konieczny na procesy dostosowawcze niezależnie od jego długości (może trwać 
nawet kilkanaście lat).

5 Bank centralny sterując stopą krótkookresową i oczekiwaniami uczestników rynku co do zmiany 
st0P w przyszłości wpływać może na realną stopę długoterminową, a przez nią na popyt i produkt.

6 Od nazwy miejsca organizacji konferencji Federal Reserve Bank o f Kansas City: Jackson Hole 
Symposium on Economic Policy.

7 R. Clarida, What has -  and has not -  been learned about monetary policy in a low-inflation envi­
ronment? A review o f  the 2000s, “Journal o f Money, Credit and Banking” Vol. 44(1), 2012, s. 125-127.

8 Czyli w strategii, w której bankier centralny akceptuje pewien stopień zmienności inflacji (odchy- 
'cnia od celu) kosztem ograniczenia zmienności produktu. L. E. O. Svensson, M onetaiy policy and real 
s,obilization, w: Rethinking Stabilization Policy, Symposium Proceedings, The Federal Reserve Bank of 
Kansas City, Jackson Hole 2002.
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-  ze względu na znaczenie długoterminowych stóp procentowych w mechani­
zmie transmisji monetarnej, główną rolę w polityce pieniężnej pełniły oczekiwania 
dotyczące przyszłych stóp banku centralnego oraz wiarygodność banku centralnego, 
która pozwala zakotwiczyć te oczekiwania,

-  niezależność banku centralnego co najmniej na płaszczyźnie funkcjonalnej 
(związanej z ustaleniami poziomu instrumentu) od nacisków politycznych była istot­
nym czynnikiem wspierającym wiarygodność banku centralnego,

-  hipoteza rynku efektywnego odzwierciedlała w przybliżeniu funkcjonowanie 
rynku kredytowego,

-  stabilność cen i stabilność finansowa były uznane za komplementarne, ich osią­
ganie nie miało wiązać się z konfliktem celów, a bezpośrednie zaangażowanie banku 
centralnego we wspieranie stabilności nie było konieczne,

-  stopień regulacji rynków finansowych i nadzór nad nimi były wystarczające,
-  w razie narastania nierównowagi na rynku aktywów finansowych, bank central­

ny nie interweniował, nie celował też w żaden poziom aktywów; interwencja następo­
wała w razie załamania na rynku (dostarczenie płynności).

Strategia bezpośredniego celu inflacyjnego (BCI), o której wspomina jeden 
z punktów konsensusu z Jackson Hole, wydawała się najlepiej współgrać z nowo­
czesną teorią monetarną, stąd w latach 90. XX w. przyjmowały ją  kolejne banki 
centralne. Strategię nazwać można strategią nakierowaną na stabilizowanie oczeki­
wań inflacyjnych. Jej modelowymi cechami są: obranie inflacji za cel priorytetowy 
i ogłoszenie jego poziomu numerycznie, realizowanie tzw. patrzenia na wszystko, 
czyli swobody w doborze argumentów wspomagających podejmowanie decyzji 
przez bank centralny, sporządzanie i wykorzystywanie w polityce prognoz inflacji, 
przejrzystość strategii umożliwiająca ocenę działań i zamierzeń banku centralnego, 
odpowiedzialność demokratyczna stanowiąca formę kontroli społecznej nad poczy­
naniami niezależnego banku centralnego i płynny kurs walutowy, który zwalnia 
bank centralny od działań zmierzających do jego stabilizacji kosztem zarządzania 
stopą procentową9. W takich ramach strategicznych bank centralny koncentrował 
się na jednym celu, nawet jeśli dopuszczał jego pewną zmienność i sterował ocze­
kiwaniami dążąc do realizacji celu.

Rozważania na temat przedkryzysowego prowadzenia polityki pieniężnej uzupeł­
nić należy o dodatkowy komentarz związany z wielością rozwiązań dostępnych ban­
kom centralnym. Dotychczas przedstawiono pokrótce standardowe rozwiązanie na 
płaszczyźnie strategicznej -  strategię BCI. Wśród dziesięciu analizowanych banków 
centralnych są jednak cztery wyjątki od takich ram ustrojowych polityki pieniężnej- 
Pierwszym jest Europejski Bank Centralny z hybrydową strategią monetarną. Nowa 
synteza neoklasyczna nie akcentuje roli podaży pieniądza w polityce pieniężnej, stąd 
też banki centralne prowadzące politykę w ramach BCI i na podstawie modeli NSN

9 Cechy BCI opisano w m.in. w: F.S. Mishkin, Why the Federal Reserve should adopt inflation target­
ing, “International Finance” Vol. 7(1), 2004, s. 117-127. G. Hammond, State o f  the art o f  inflation target­
ing, Handbook No. 29, London 2012.
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nie eksponują roli pieniądza i kredytu wśród przesłanek podejmowania decyzji, mimo 
że istnieją badania naukowe pokazujące związki między podażą pieniądza a inflacją10. 
EBC podkreśla natomiast rolę analizy monetarnej w polityce pieniężnej.

Od strategii BCI odbiegają znacząco polityki monetarne trzech innych banków 
centralnych z próby: Narodowego Banku Bułgarii (NBB), Narodowego Banku Danii 
(NBD) i Narodowego Banku Chorwacji (NBCh). Wdrażają one strategię opartą na 
celu pośrednim: kursie walutowym. Szczegóły stosowanych rozwiązań przedstawio­
ne zostaną na kolejnych stronach. W tym miejscu wspomnieć należy o podstawach 
teoretycznych takiego podejścia. Banki centralne wdrażające strategię opartą na kur­
sie sztywnym (cel pośredni) nie odrzucają przesłanek teoretycznych nowej syntezy 
neoklasycznej. Wychodzą jednak z założenia, że w specyficznych warunkach gospo­
darczych charakteryzujących ich kraj, osiągnięcie stabilności cen łatwiejsze będzie 
dzięki związaniu waluty krajowej kursem sztywnym z walutą kraju odniesienia, którą 
w przypadku krajów UE jest euro. Dzięki temu oczekiwania inflacyjne, a ostatecz­
nie inflacja będą importowane ze strefy euro. Jeśli inflacja krajowa byłaby wyższa 
niż inflacja w strefie euro, to spadnie konkurencyjność międzynarodowa gospodarki 
krajowej, prowadząc do spadku zatrudnienia (u eksporterów i w przedsiębiorstwach, 
których produkcja konkuruje z dobrami importowanymi), co wpłynie na obniżkę płac 
1 cen, a w konsekwencji -  inflacji.

Analizę podstaw teoretycznych polityki pieniężnej i odpowiadających im ram 
strategicznych przed kryzysem zakończyć należy podkreśleniem konsensusu co do 
znaczenia stabilności finansowej w polityce pieniężnej. Jego podsumowanie do­
konane przez P. Marszałka i M. Kiedrowską znaleźć można w polskim piśmien­
nictwie". W latach 90. ubiegłego wieku ekonomiści akademiccy i bankierzy cen­
tralni pozostawali w zgodzie co do tego, że stabilne otoczenie makroekonomiczne 
1 zrównoważona stopa wzrostu gospodarczego stanowią warunek wstępny stabilno­
ści finansowej. Stanowiło to zresztą jeden z elementów konsensusu z Jackson Hole. 
Uznawano, że bank centralny najlepiej przyczynia się do stabilności makroekono- 
nńcznej poprzez realizację innych zadań: w skali makro -  dbając o stabilny poziom 
Cen oraz w skali mikro -  wspierając funkcjonowanie rynku finansowego, systemu 
Płatności czy zabezpieczając awaryjnie płynność (w ramach funkcji kredytodawcy 
°statniej instancji). W zasadzie ramy prawne w większości systemów monetarnych 
dostosowane były właśnie do takiego rozwiązania. Stabilność finansowa nie była 
Wymieniona wśród celów banków centralnych -  poza pewnymi wyjątkami, które 
°Pisane zostaną w kolejnej części artykułu, a nawet nie pojawiała się explicite w ka­
talogu jego zadań. Były tam jednak zadania związane z zapewnieniem stabilności 
finansowej pośrednio (poprzez organizację systemu rozliczeń, dostarczanie płynno­

10 Na co wskazują m.in. badania przedstawione w: F. Seitz, J. Landesberger, Households money hol­
dings in euro area. An explorative investigation, “Working Papers Series” No. 1238, European Central 
fiank, Frankfurt am Main 2010, R. Horvath, L.Komarek, F. Rozsypał, Does money help predict inflation?

ernpirical assessment fo r  Central Europe, “Economic Systems” Vol. 35(4), 2011, s. 523-536.
11 M. Kiedrowska, P. Marszalek, Bank centralny i stabilność finansowa, „Bank i Kredyt” nr 6, 2003, 

S. 4-16.
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ści, wspieranie rozwoju rynku finansowego, itp.). Stabilność finansowa funkcjono­
wała niejako na obrzeżach strategii BCI, a bank centralny pasywnie podchodził do 
narastania nierównowagi na rynku finansowym. Jednocześnie, mimo szerokiej ak­
ceptacji tego rozwiązania, obarczenie banku centralnego szerszą odpowiedzialnoś­
cią za stabilność finansową znajdowało rosnące grono zwolenników12, także przed 
kryzysem. Ich postulaty nie były jednakże realizowane.

T a b e la  1

Zarys strategii wybranych banków E SBC w styczniu 2008 r.

Bank Strategia Cel nadrzędny
Stabil­
ność

finansowa
Kurs walutowy Uwagi

EBC hybrydowa
stabilny poziom 
cen

implicite płynny
Szczególna rola analizy 
monetarnej.

NBB
kursu
walutowego

stabilny poziom 
cen dzięki sta­
bilności waluty

implicte izba walutowa
Odniesienie do stabilno­
ści finansowej w strategii 
z 2004 r. (cel pośredni).

NBCh
*

kursu
walutowego

stabilny poziom 
cen

implicte

de iure: płynny 
zarządzany, de 
facto  -  sztywny 
z nieogłoszonym 
pasmem wahań

Brak formalnej kotwicy 
nominalnej. D om yślnie-  
cel jak  EBC.

NBC BCI
stabilny poziom 
cen explicite

płynny zarzą­
dzany

Wsparcie stabilności 
finansowej jako jedno 
z zadań CNB.

NBD
kursu
walutowego

stabilny i bez­
pieczny system 
walutowy

explicite
sztywny z pas­
mem wahań +/- 
2,25%

Poziom celu inflacyjne­
go jak  w EBC. Korona 
w ERM II z pasmem 
wahań ±  2,25%. 
Stabilność finansowa 
celem banku centralnego.

NBP BCI
stabilny poziom 
cen

implicite płynny

NBR BCI
stabilny poziom 
cen

explicite
płynny zarzą­
dzany

Cel inflacyjny obniżany 
stopniowo do 2,5% ±  1 
p.p. od 2013 r.

SR BCI
stabilny poziom 
cen implicite

płynny zarzą­
dzany

Szeroka interpretacja 
zadań związanych ze 
stabilnością finansową.

12 Jednym z nich był F. S. Mishkin, uważał on jednak, że bank centralny ma wspierać stabilność 
finansową dotychczas stosowanymi metodami, czyli poprzez wypełnianie funkcji kredytodawcy ostatniej 
instancji i sprawowanie nadzoru bankowego. F. S. Mishkin, What should central banks do? „Federal Re­
serve Bank o f St. Louis Review”, November/December 2000, s. 10.
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NBW BCI
stabilny poziom 
cen

implicite płynny
D e facto  kurs płynny 
zarządzany.

BoE BCI
stabilność mo­
netarna i finan­
sowa

explicite płynny
Stabilność finansowa 
celem banku od 1997**.

* W 2008 r. Chorwacja nie należała jeszcze do UE; w zestawieniu znalazła się ze względu na swoje późniejsze 
członkostwo -  od 2013 r.

** Od 1997 r. na podstawie Memorandum o f Understanding between HM Treasury, The Bank o f England and 
The FSA, BoE jest explicite odpowiedzialny za zapewnienie stabilności finansowej.

Skróty wykorzystane w tabeli stosowane będą również w kolejnych tabelach: Narodowy Bank Bułgarii (NBB), 
Narodowy Bank Chorwacji (NBCh), Narodowy Bank Czech (NBC), Narodowy Bank Dani (NBD), Narodowy 
Bank Polski (NBP), Narodowy Bank Rumunii (NBR), Narodowy Bank Szwecji (SR -Sveriges Riksbank), Na­
rodowy Bank Węgier (NBW) i Bank Anglii (BoE -  Bank o f  England).

Źródło: opracowanie własne.

Charakterystykę przedkryzysowego konsensusu w polityce pieniężnej uzupełnia 
Prezentacja ram polityki monetarnej 10 banków centralnych na początku 2008 r. (ta­
bela 1). Były one nie tylko kształtowane przez podobną szkołę teoretyczną, ale podle­
gały konwergencji prawnej krajów UE13.

Nowoczesne strategie stosowane w sześciu bankach ESBC nie odbiegają znaczą- 
co od ram modelowych BCI scharakteryzowanych powyżej. Dotyczy to Banku An­
glii (Bank o f  England, BoE), Narodowego Banku Czech (NBC), Narodowego Ban­
ku Polski (NBP), Narodowego Banku Rumunii (NBR), Narodowego Banku Węgier 
(NBW) i Banku Szwecji (Sveriges Riksbank, SR). Mimo istotnych różnic w rozwoju 
gospodarczym czy w bieżącej sytuacji gospodarczej w latach poprzedzających kry­
zys, te banki centralne właśnie w ramach bezpośredniego celu inflacyjnego odnalazły 
Najlepszy w swojej ocenie sposób prowadzenia polityki.

Szczególne rozwiązanie stosował i stosuje nadal Europejski Bank Centralny. 
Ef*C zasadniczo wdraża strategię mającą modelowe cechy BCI. Opisując swoją 
strategię nie używa jednak tej nazwy, a wskazuje na określony ilościowo cel in- 
flacyjny i dwufilarową analizę przesłanek realizacji tego celu. To właśnie sposób 
analizy zmiennych ekonomicznych różni strategię EBC od podstawowej strategii 
^Cl. O ile pierwszy filar, zwany analizą ekonomiczną, można utożsamić ze standar­
dowym, całościowym spojrzeniem na gospodarkę będącym elementem BCI, o tyle 
analiza monetarna obejmująca ocenę długookresowych trendów zmian kredytu
1 Podaży pieniądza w gospodarce już nim nie jest. EBC wyeksponował rolę analizy 
Monetarnej dlatego, że miała ona poniekąd zastępować możliwość wykorzystania 
Prognoz inflacji, szczególnie w pierwszym okresie funkcjonowania strefy euro. Co 
Prawda EBC od 2003 r. nie ogłasza wartości referencyjnej dla wzrostu podaży pie­
r d z ą ,  jednak Rada Prezesów w oficjalnych dokumentach podkreśla rolę analizy

13 Nie wszystkie kraje modyfikowały strategie polityki pieniężnej w wyniku tych procesów. Przykła- 
dern jest Dania, gdzie jesienią 1982 r. ogłoszono pakiet reform stabilizacyjnych, którego jednym  filarem 

yła właśnie stabilizacja kursu walutowego. Wcześniej Dania także deklarowała stabilizację kursu, jednak 
°na była dewaluowana.

Przegląd Zachodni, nr 2, 2017 i Instytut Zachodni



176 M agdalena Szyszko

monetarnej w polityce pieniężnej oraz wzajemne uzupełnianie się analizy mone­
tarnej i ekonomicznej, co odróżnia podejście EBC od standardowego wdrożenia 
strategii BCI. Jak już wspomniano, analiza monetarna uzasadniona jest również 
wynikami części badań empirycznych. Mimo braku odstępstw od modelowych ele­
mentów BCI, strategia EBC nawiązująca do kontroli agregatów pieniężnych bywa 
nazywana hybrydową14. W grupie pozostałych rozwiązań monetarnych strefę euro 
klasyfikuje także Międzynarodowy Fundusz Walutowy15.

Trzy banki centralne realizowały strategię tradycyjną z celem kursowym jako 
celem pośrednim, różniąc się jednakże istotnie w sposobie jej wdrożenia. Narodowy 
Bank Chorwacji realizuje najbardziej miękką wersję strategii deklarując, że kurs de 
iure kuny chorwackiej jest kursem płynnym zarządzanym. Jednak poprzez podsta­
wowy instrument polityki monetarnej -  interwencje na rynku walutowym -  w zasa­
dzie stabilizuje go na stałym poziomie. Narodowy Banie Danii realizuje klasyczny 
kurs sztywny. Korona duńska funkcjonuje w systemie ER M II w zawężonym paśmie 
odchyleń vis-à-vis euro. W NBCh i NBD interwencjom walutowym współtowarzy­
szą instrumenty z klasycznej triady narzędzi polityki pieniężnej: operacje otwartego 
rynku, operacje depozytowo-kredytowe i rezerwa obowiązkowa. Narodowy Bank 
Bułgarii realizuje natomiast reżim walutowy o mocniejszych podstawach prawno- 
-instytucjonalnych: izbę walutową. W tym systemie istnieje zakaz kreacji pieniądza 
krajowego na podstawie kredytów udzielonych bankom komercyjnym.

Banki centralne przed 2008 r. w swoich statutach lub ustawach regulujących ich 
funkcjonowanie wśród standardowych zadań wpisane miały działania prowadzące do 
zapewnienia sprawnego funkcjonowania rozliczeń międzybankowych czy systemów 
płatności oraz dbałość o rozwój sektora bankowego. Tym samym dbały o stabilność 
finansową w sposób domyślny (implicite), nawet wobec braku bezpośredniego man­
datu w tym zakresie. Niektóre z nich, np. Sveriges Riksbank, interpretowały te zapisy 
szeroko, traktując je  jako bezpośrednio związane z kwestią stabilności systemu finan­
sowego. Bezpośrednie odwołanie do stabilności finansowej było rzadsze, w ustawach
o bankach centralnych wymieniano ją  głównie na niższym poziomie: wśród zadań, 
a nie celów banku centralnego.

STRATEGIE B A N K Ó W  C EN TR A LN Y C H  W O B EC  N O W E G O  SPO JR ZE N IA  
NA STA BILN O ŚĆ FIN A N SO W Ą

Kryzys ujawnił lukę regulacyjną w zakresie nadzoru nad rynkiem finansowym w po­
staci braku instytucji i procedur skoncentrowanych na ryzyku systemowym. Reformy 
instytucjonalne w tym zakresie na poziomie UE rozpoczęło opracowanie Raportu de 
Larosière’a zawierającego propozycję reformy nadzoru nad rynkiem finansowym op­
artego na filarze mikro- i makroostrożnościowym. Filar makroostrożnościowy tworzyć 
miała Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) prowadząca analizy makro-

14 Sformułowania tego użyto w opracowaniu: Ch. Bordes, L. Clerc, Price Stability and the ECB 
M onetary Policy Strategy, “Journal o f Economic Surveys” Vol. 21(2), 2007, s. 276.

15 IMF, Annual report on exchange arrangements and exchange restrictions, 2014, s. 5.
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ostrożnościowe i koordynująca politykę makroostrożnościową w UE16. Kluczową rolę 
w tym nadzorze odgrywać miał natomiast EBC i krajowe banki centralne17. Pierwszym 
zadaniem ERRS było sporządzenie rekomendacji dotyczącej kształtu nadzoru makro- 
ostrożnościowego w państwach członkowskich UE. Zgodnie z Zaleceniem Rady, bank 
centralny miał być kluczową instytucją zaangażowaną w sprawowanie nadzoru ma- 
kroostrożnościowego. Takie stanowisko wyrażały również Międzynarodowy Fundusz 
Walutowy czy Bank Rozrachunków Międzynarodowych18.

Obok prac związanych z instytucjonalną organizacją nadzoru makroostrożnoś- 
ciowego, w debacie ekonomicznej i politycznej powróciła kwestia bezpośredniego 
obłożenia banków centralnych odpowiedzialnością za stabilność finansową. Faktycz­
nie, po kryzysie finansowym na banki centralne bezpośrednio nałożono obowiązek 
troski o stabilność finansową w ustawach o bankach centralnych bądź w ich statutach. 
Zazwyczaj wskazywano, że wspieranie stabilności finansowej jest jednym z zadań 
banku centralnego. Rzadziej wymieniano ją, obok inflacji i warunkowego wspierania 
Wzrostu gospodarczego, wśród jego celów. Przykłady konkretnych rozwiązań przed­
stawiono w tabeli 3 (s. 180).

Sformalizowanie roli banku centralnego w prowadzeniu polityki stabilności fi­
nansowej (makroostrożnościowej) było poparte argumentami tradycyjnymi, zwią­
zanymi z jego naturalną rolą na rynku finansowym oraz argumentami, które wy­
brzmiały wskutek kryzysu. Wśród tych pierwszych wymienić można historyczną 
odpowiedzialność banków centralnych za emisję pieniądza i obieg pieniężny czy 
Jego rolę jako kredytodawcy ostatniej instancji, która wymuszała coraz szerszą dba­
łość o kondycję sektora bankowego19. W literaturze wskazuje się nawet na wykształ­
cenie dodatkowej funkcji banku centralnego, rozszerzającej funkcję kredytodawcy 
ostatniej instancji. Funkcja ta, nazywana awaryjnym wsparciem płynnościowym, 
nioże być uruchamiana na etapie zarządzania kryzysowego. Banki centralne od­
działują wówczas na system bankowy aktywując pieniądz rezerwowy w warunkach 
napięć na rynku finansowym20. Bardziej odpowiednie wydaje się jednak potrakto­
wanie awaryjnego wsparcia płynnościowego jako szczególnego sposobu realizacji 
tradycyjnej funkcji kredytodawcy ostatniej instancji, która polega na punktowym 
Wspieraniu banków w przejściowych trudnościach. W sytuacjach zaburzeń nastę­
puje odejście od wspierania punktowego na rzecz powszechnego czy nawet syste­
mowego. Tradycyjne argumenty związane były także z tym, że nawet w sytuacji, 
§dy brakowało jednoznacznego i bezpośredniego obarczenia odpowiedzialnością

16 P. Szpunar, Regulacje makroostrożnoiciowe sektora bankowego, w: T. Czerwińska, K. Jajuga (red.), 
Ryzyko instytucji jinansowych. Współczesne trendy i wyzwania, C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 117.

17 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z  dn. 22 grudnia 2011 r., w sprawie manda- 
os,rożnościowego organów krajowych, Dziennik Urzędowy Unii Europejskiej C/41/1.

u IMF, Key aspects o f  macroprudential policy, June 2013, p. 29-30, IMF-FSB-BIS, Elements o f  
eJfective macroprudential policy. Lessons from  international policy, August 2016, s. 6-7.

1' P. Smaga, Rola banku centralnego w  zapewnieniu stabilności finansowej, CeDeWu, Warszawa 
^ 1 4 ,  s. 48.

20 B. Dudkiewicz, Europejski Bank Centralny i nadzór finansowy w Unii Europejskiej a stabilność 
finansowa, CeDeWu, Warszawa 2016, s. 84-85.

Przegląd Zachodni, nr 2, 2017 i Instytut Zachodni



178 Magdalena Szyszko

za stabilność finansową w aktach prawnych, była ona częścią swoistego kodu gene­
tycznego banków centralnych21.

Miejsce stabilności finansowej w systemie celów po zamianach w krajowych syste­
mach prawnych przedstawia schemat 1. W związku z większą rolą stabilności, system 
celów banku centralnego stał się mniej transparentny. Przed kryzysem funkcjonowała 
tzw. prioryteryzacja celów, sprowadzająca się do przyjęcia stabilnego poziomu cen za 
cel nadrzędny, stanowiący kotwicę nominalną, przy dopuszczeniu warunkowej reali­
zacji celów ogólnogospodarczych. Takie podejście było zgodne z przesłankami NSN: 
bank centralny w krótkim okresie wpływa na sferę realną i powinien uwzględniać 
możliwość tego wpływu oraz jego skutki w prowadzonej polityce. Żaden z banków 
centralnych nie publikował jednak funkcji strat, którą minimalizuje, ani nie poka­
zał w innej formie wag, jakie przypisuje stabilizacji sfery realnej w systemie celów. 
Banki centralne przyznawały natomiast, że prowadzą elastyczną wersję strategii BCI 
opisując rolę czynnika popytowego w ich polityce.

S c h e m a t 1 

System celów banku centralnego

Poziom celu: Cel nadrzędy Cel warunkowy \ Cel współistniejący 
1

Zakres
przedmiotowy:

Stabilny poziom 
cen

Cel
ogólnogospodarczy

| Stabilność finansowa 
'

Sposób
wyrażenia:

Liczbowo -  
kotwica 

nominalna

Bez wskazania 
poziomu 

docelowego - 
dyskrecjonalnie

i
\ Opisowo 
1

Horyzont
realizacji:

Średnioterminowy Długoterminowy | Krótkoterminowy -  
1 w momencie reakcji na 
! kryzys, zasadniczo 

długofalowy

Mandat: BC, przy czym 
decyzje 

konstytuujące 
w rękach władzy 
ustawodawczej, 

poziom może być 
ustalany wespół 

z rządem

Kompetencja rządu, 
BC działa 

pomocniczo 
i uwzględniając 

wpływ sfery realnej 
na inflację

\ Różne rozwiązania, BC 
może być 

I odpowiedzialny 
! samodzielnie bądź 
i współodpowiadać za 
| stabilność finansową.

BC -  bank centralny 
Z ródlo: opracowanie własne.

21 T. Padao-Schioppa, Central banks and financial stability: Exploring a land in between. Policy panel 
introductory paper, Second ESCB Central Banking Conference, Frankfurt am Main 2002, s. 6.
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Stabilność finansowa jest celem, którego realizacja napotykać będzie na opera­
cyjne trudności, komplikując system celów jeszcze bardziej. Trudności te przedsta­
wiono w tabeli 2.

T a b e la  2

Trudności operacyjne w realizacji celu stabilności finansow ej

Problem Charakterystyka

Sposób określenia 
celu

Nie ma uniwersalnej, powszechnie akceptowanej definicji stabilności finan­
sowej. W zasadzie każdy bank centralny podaje własną definicję czy raczej 
opis stanu stabilności systemu finansowego. Nie ma również pełnej zgody co 
do mierników stabilności finansowej i ryzyka systemowego. Prace badawcze 
i wdrożeniowe w tym zakresie trwają.

Instrumenty realiza­
cji celu

Nadanie mandatu w zakresie stabilności finansowej powinno być wzmocnione 
przypisaniem władztwa co do narzędzi jego osiągania. Katalog instrumentów 
makroostrożnościowych jest częściowo opracowany. Nie zawsze jednak to 
bank centralny decyduje o uruchomieniu narzędzi (a przynajmniej nie samo­
dzielnie -  w sytuacji, gdy nadzór makroostrożnościowy prowadzony jest przez 
organ kolegialny). Stopa procentowa może być stosowana pomocniczo - nie 
jest narzędziem selektywnym. Nie ma możliwości zaprojektowania narzędzi 
wspierających stabilność nieingerujących w politykę pieniężną.

Konflikt celów

Możliwy konflikt między stabilnością poziomu cen i stabilnością finansową: 
w przypadku deflacji i zbyt dużej akcji kredytowej oraz w przypadku inflacji 
ponad poziomem celu i niskiego tempa wzrostu kredytu. Do systemu celów 
dodano cel o nieznanej wadze.

Wpływ na wiary­
godność

Zmiana dotychczasowej roli banku centralnego w gospodarce doprowadzi do 
rewizji oczekiwań. Wiarygodność związana z prowadzoną polityką pieniężną 
może nie objąć ex antę nowej roli banku centralnego. Nie ma jeszcze możli­
wości oceny banku centralnego przez pryzmat realizacji wszystkich celów.

Wyzwania organi­
zacyjne i instytucjo­

nalne

Działania wspierające stabilność finansową powinny być prowadzone nie­
zależnie od innych polityk, co nie jest możliwe w przypadku wskazania na 
bank centralny jako na organ (współ)odpowiedzialny za nadzór m akroostroż­
nościowy.

Źródło: opracowanie własne.

Druga grupa argumentów za nałożeniem na banki centralne szerszej odpowie­
dzialności za stabilność finansową związana była z ujawnionym w trakcie kryzysu 
bakiem  nadzoru nad systemem finansowym jako całością. Jak już wspomniano, 
relatywnie szybko na poziomie paneuropejskim przystąpiono do opracowywania 
rani nadzoru makroostrożnościowego, mającego na celu wspieranie stabilności 
finansowej systemu, a nie pojedynczych instytucji i spojrzenie „z góty na dół” . 
^  dyskusji o nowej roli banków centralnych podkreśla się, że powinny być od­
powiedzialne za nadzór na poziomie makro także dlatego, że mają przewagę nad 
•nnymi instytucjami w postaci zagwarantowanej prawnie niezależności i wiary­
godności oraz doświadczenie w badaniach makroekonomicznych i warsztat anali-
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tyczny. Już przed kryzysem publikowały raporty oceniające stabilność systemów 
finansowych niezależnie od sposobu ujęcia stabilności finansowej w systemie ce­
lów. Nadto istnieje silna współzależność między polityką pieniężną i makroostroż- 
nościową.

Dążenie do zapewnienia stabilności finansowej jest głównym celem polityki 
makroostrożnościowej. Stąd bank centralny, który dotychczas prowadził politykę 
pieniężną, ma prowadzić -  samodzielnie albo w ramach organu kolegialnego -  
nadzór makroostrożnościowy, a nawet rozumianą nieco szerzej politykę makro- 
ostrożnościową, której nadrzędnym celem ma być przyczynianie się do ochrony 
stabilności systemu finansowego jako całości, w tym poprzez wzmacnianie od­
porności systemu finansowego i ograniczanie powstawania ryzyka systemowe­
go, a tym samym zapewnianie trwałego wkładu sektora finansowego do wzrostu 
gospodarczego22. Polityka makroostrożnościową jest więc częścią polityki ma- 
krostabilizacyjnej. Tym samym mandat banku centralnego został znacznie roz­
szerzony.

T a b e la  3

Nowe cele strategiczne banków centralnych po  kryzysie

Bank Stabilność finansowa w systemie celów Rola w polityce makroostrożnościowej

EBC

Zadania realizowane na podstawie Rozpo­
rządzenia w sprawie jednolitego mechani­
zmu nadzorczego:
Rozpoznawanie ryzyka wespół z bankami 
centralnymi ESBC.
Szacowanie ryzyka: potencjalny wpływ 
ryzyka systemowego na stabilność systemu 
finansowego strefy euro i UE oraz stopień 
odporności tego systemu.

Od 4.11.2014 r. EBC dysponuje narzędziami 
makroostrożnościowymi na wypadek wy­
stąpienia ryzyka systemowego w systemie 
finansowym. Narzędzia te to zaostrzanie 
wymogów wobec instytucji finansowych 
oraz wyrażanie opinii i sprzeciwów wobec 
decyzji krajowych organów nadzoru makro- 
ostrożnościowego.

NBB

Pośrednio; nie dokonano modyfikacji usta­
wowej wprowadzającej bezpośrednio troskę 
o stabilność finansową do zadań banku.
Już przed kryzysem traktowana jako cel 
pośredni.

Organ nadzoru makroostrożnościowego. 
Dysponuje narzędziami zgodnymi z wytycz­
nymi UE. Przeprowadza ocenę jakości akty­
wów instytucji krajowych i testy wrażliwości 
na poziomie narodowym.

NBCh Przyczynianie się do stabilności finansowej 
wymienione wśród zadań NBCh.

Członek Rady Stabilności Finansowej (Fi­
nancial Stability Council) wespół z innymi 
instytucjami sieci bezpieczeństwa finanso­
wego. Dysponuje narzędziami wg wytycz­
nych UE.

NBC

Wsparcie stabilności finansowej i prawidło­
wego funkcjonowania systemu finansowego 
jednym  z celów NBC. Mandat makroostroż­
nościowy nadany wśród zadań banku cen­
tralnego.

Organ nadzoru makroostrożnościowego. 
Dysponuje narzędziami wg wytycznych 
UE. Przeprowadza ocenę jakości aktywów 
instytucji krajowych i testy wrażliwości na 
poziomie narodowym.

Zalecenie Europejskiej Rady..
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NBD Stabilność systemu finansowego jednym 
z trzech celów banku centralnego.

Przewodniczący Rady Ryzyka Systemowego 
(Systemie Risk Council). Pozostali członko­
wie to przedstawiciele ministerstw ekono­
micznych i eksperci zewnętrzni. Dysponuje 
narzędziami wg wytycznych UE.

NBP
W spieranie stabilności finansowej jednym 
z zadań NBP, na podobnym poziomie nada­
ny mandat makroostrożnościowy.

Członek Komitetu Stabilności Finansowej 
wespół z innymi instytucjami sieci bezpie­
czeństwa finansowego. Przewodniczy Komi­
tetowi jako nadzorca makroostrożnościowy. 
Dysponuje narzędziami wg wytycznych UE.

n b r
Wspieranie stabilności finansowej jednym 
z zadań NBR.

Współtworzy Narodowy Komitet Stabilności 
Finansowej (National Committee fo r  Finan­
cial Stability) z innymi instytucjami sieci 
bezpieczeństwa finansowego. Dysponuje 
narzędziami wg wytycznych UE.

SR

Implicite. Jednakże SR  także przed kryzysem 
szeroko interpretował zapis z ustawy, który 
obarczał go odpowiedzialnością za funkcjo­
nowanie systemu płatności. SR interpretował 
to de facto  jako odpowiedzialność za stabil­
ność systemu finansowego.

Rada Stabilności Finansowej (Financial Sta­
bility Council) z udziałem Sveriges Riksbank 
pod przewodnictwem Ministra Rynków Finan­
sowych. Rada jest ciałem doradczym. Instru­
mentami makroostrożnościowymi dysponuje 
organ nadzoru nad rynkiem finansowym (Swe- 
dish Financial Supervisory Authority).

n b w

Wsparcie stabilności finansowej i prawidło­
wego funkcjonowania systemu finansowego 
jednym  z celów NBW. Mandat makro­
ostrożnościowy nadany wśród zadań banku 
centralnego.

Organ nadzoru makroostrożnościowego. 
Dysponuje narzędziami wg wytycznych UE.

BoE

Bezpośrednio, stabilność jednym  z celów 
o bardziej jednoznacznej randze prawnej: po 
zmianie Financial Service A ct w 2012 r. 
(uprzednio na mocy porozumienia z rzą­
dem).

Komitet Polityki Finansowej (Financial 
Policy Committee) złożony z przedstawicieli 
BoE, ekspertów zewnętrznych, członka 
zarządu instytucji nadzorczej i niemającego 
prawa głosu przedstawiciela Skarbu. Dyspo­
nuje narzędziami wg wytycznych UE.

Źródło: opracowanie własne na podstawie stron internetowych banków centralnych.

Zmiany na płaszczyźnie strategicznej banków centralnych objętych analizą, które 
zaszły w konsekwencji doświadczeń ostatniej dekady przedstawiono w tabeli 3. Spro­
wadzają się one do wzmocnienia roli banku centralnego w zapewnieniu stabilności fi­
nansowej oraz uruchomienia nadzoru makroostrożnościowego, w którym istotną rolę 
Przypisano bankowi centralnemu23. Stabilność finansowa wskazana została jako cel 
banków centralnych w Czechach i na Węgrzech i jako zadanie w Chorwacji, w Pol-

23 Odstępstwo od tego stanowi działanie Sveriges Riksbank, który w 2010 r. zaprzestał ogłaszania 
Pasma wahań wokół punktowego celu inflacyjnego, tłumacząc to osadzeniem strategii elastycznej BCI 
w świadomości uczestników rynku oraz zobowiązanie Narodowego Banku Czech podjęte w 2013 r. do 
utrzymywania kursu korony na poziomie nie niższym niż 27 EUR/CZK, co stanowi dodatkowy instru­
ment polityki pieniężnej wobec operowania w nominalnej granicy stóp procentowych, ale jednocześnie 
lugeruje w system kursowy (de fa cto ) Republiki Czeskiej. Zobowiązania to porzucono w kwietniu 2017 r.
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sce i w regulacjach EBC. Przedkryzysowych zapisów nie zmieniono w Bułgarii (cel 
pośredni wskazany na poziomie dokumentu strategicznego) i w Szwecji (szerokie 
spojrzenie na stabilność mimo braku bezpośredniego mandatu).

Próbę sformalizowanego pomiaru zaangażowania banków centralnych w stabil­
ność finansową podjął P. Smaga na podstawie autorskiego wskaźnika stabilności. 
W 2012 r., czyli we wczesnym stadium wdrażania wytycznych ERRS dotyczących 
nadzoru makroostrożnościowego, najwyższy wskaźnik zaangażowania banków 
centralnych we wspieranie stabilności finansowej odnotowano dla Narodowego 
Banku Czech, a kolejne miejsca wśród krajów spoza strefy euro należały do ban­
ków centralnych: Rumunii, Danii, Szwecji i Węgier. Wartości wskaźnika poniżej 
średniej odnotowały Narodowy Bank Polski, Bank Anglii i Narodowy BankBułga- 
rii24. Wdrożenie regulacji z obszaru nadzoru makroostrożnościowego stało się fak­
tem po 2012 r., stąd wartość wskaźników byłaby inna w 2016 r. Jak wynika z tabeli 
3, banki centralne zostały faktycznie zaangażowane instytucjonalnie w prowadze­
nie nadzoru makro (jako członkowie organów nadzorczych i niekiedy dysponenci 
instrumentarium makroostrożnościowego).

Polityka pieniężna przed kryzysem prowadzona była na podstawie dwóch konsen­
susów: teoretycznego (NSN) i praktycznego (konsensus z Jackson Hole). Spinały je 
ramy strategii monetarnej. Dodatkowo powszechna akceptacja takiego prowadzenia 
polityki monetarnej oraz skuteczność polityki dezinfiacyjnej w latach 90. ubiegłego 
wieku wygasiły potrzebę poszukiwania strategicznych zmian. Polityka pieniężna była
-  zgodnie z postulatem Mervyna Kinga -  nudna25. Monotonii prowadzenia polityki 
monetarnej26 sprzyjał fakt, że sposób jej realizacji był jasny, spójny i dobrze osadzony 
w świadomości społecznej. W trakcie kryzysu wzmogła się krytyka konsensusu le­
żącego u podstaw polityki monetarnej. O ile przed kryzysem finansowym bankierzy 
centralni, świadomi niedoskonałości modeli NSN, mogli interpretować zachodzące 
zmiany w kategorii szoku (continuity view), o tyle pokryzysowy krajobraz zmusza 
do przyznania, że zmiany w gospodarce odzwierciedlają zmiany jakościowe (new- 
-environment view)11. Uznanie ich za szok byłoby zbyt daleko idącym uproszczeniem-

24 P. Smaga, Assesing involvement o f  central banks in financial stability, “Center for Financial Stabi­
lity Policy Paper”, 23 May 2013, s. 36. W badaniu nie uwzględniono NBCh oraz EBC -  analiza przepro­
wadzana była dla każdego z banków strefy euro osobno.

25 M. King, Monetary policy: Theory in practice, wystąpienie z 7 stycznia 2000 r., http://www.bank- 
ofengland.co.uk/archive/Documents/historicpubs/speeches/2000/speech67.pdf (data wejścia na stronę:
15.07.2016).

26 Nic oznacza to braku zmian w polityce. Od początku lat 90. XX w. znacznie zwiększyła się choćby 
przejrzystość banków centralnych i sposób komunikacji z rynkiem.

27 C.E.V. Borio, W.B. English, A.J. Filardo, A tale o f  two perspectives: O ld or new challenges fo r 
monetary policy, “BIS Working Paper” No. 127, 2003, s. 25-28.
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W rezultacie bankierzy centralni są bardziej skłonni podjąć ponownie dyskusję na te­
mat funkcjonowania gospodarki i zmienionej roli banku centralnego. Mimo nasilonej 
krytyki NSN, w zasadzie nie zaproponowano alternatywnego sposobu opisu związ­
ków przyczynowo-skutkowych w gospodarce28. Dlatego banki centralne wzmocni­
ły prace modelowe i analityczne nad dodatkowymi kanałami transmisji monetarnej 
związanymi z sektorem finansowym, a także bardziej otwarcie deklarują prowadzenie 
Polityki elastycznej, dopuszczającej większą zmienność inflacji w zamian za moż­
liwość stabilizacji drugiego celu, którym jest nie tylko cel ogólnogospodarczy, ale 
również stabilność finansowa.

Niepodważenie konsensusu teoretycznego co do sposobu funkcjonowania gospo­
darki współistnieje z wyłanianiem się nowego konsensusu co do konieczności wpro­
wadzenia do polityki makroekonomicznej nowej jej odmiany -  polityki makroostroż- 
nościowej -  i wiodącej roli banku centralnego w jej realizacji29. Tym samym rozmyje 
się podział polityki gospodarczej na dwa człony: politykę fiskalną i pieniężną prowa­
dzone przez niezależne ciała decyzyjne i wykonawcze.

Po 10 latach od wybuchu kryzysu, w dyskursie ekonomicznym należałoby zastą­
pić analizę strategii polityki pieniężnej analizą strategii banków centralnych, która 
Poza strategią polityki pieniężnej (nakierowanej na stabilny poziom cen) uwzględ­
niałaby rolę władz monetarnych w polityce makroostrożnościowej. Jeśli ta sama in­
stytucja uzyskała mandat prawny do realizacji albo współrealizacji drugiego celu za 
Pomocą instrumentów mających wpływ na osiąganie celu dotychczas uznawanego za 
nadrzędny, to jego działań nie powinno się wpisywać w ramy strategii polityki pie­
niężnej, ale w szersze ramy strategii banków centralnych. Strategie taką należałoby 
dopracować i upublicznić -  analogicznie do publikowanych przez banki centralne 
strategii monetarnych. Banki centralne zajęłyby wówczas bardziej jednoznaczne sta­
nowisko co do własnego systemu celów i funkcji reakcji.

Strategię monetarną definiuje się jako połączenie funkcji reakcji na wydarzenia 
w gospodarce przyjętej przez władze monetarne oraz ich komunikacji z otoczeniem, 
której przedmiotem jest zarówno sama funkcja reakcji, jak i konkretne decyzje z za­
kresu polityki pieniężnej30. Analogicznie zdefiniowana strategia banków centralnych 
musiałaby określić nową formułę funkcji reakcji banków centralnych. Standardowa 
funkcja -  najczęściej spójna z regułą Taylora -  modeluje zmiany stóp procentowych 
banku centralnego w odpowiedzi na lukę inflacyjną lub lukę popytową. Czynnikom 
tym banki centralne przypisują indywidualne, zazwyczaj nieogłoszone, wagi zgodne
2 systemem celów. Rozszerzenie funkcji reakcji oznaczałoby uwzględnienie w regule

28 Przyczyny wygaszenia dyskusji nad rewizją szkoły głównego nurtu ekonomiści upatrują w zasad- 
niczo skutecznym zastosowaniu narzędzi przez banki centralne oraz w zbytnim rozproszeniu i słabym 
Zawansowaniu szkół heterodoksyjnych, by mogły przedstawić spójną teorię. Nie bez znaczenia jest rów- 
Ulcż pozycja ekonomistów głównego nurtu w światowych gospodarkach. Pisze o tym A. Wojtyna, Czy 
h yzys w teorii ekonomii jes t głębszy niż w gospodarce!, „Ekonomista” nr 2, 2014, s. 193-194.

29 M. Belka, Dlaczego tylko odkrywać? Lekcje z  obecnego kryzysu dla ekonomii i polityki gospodar­
u j , „Ekonomista” nr 2, 2014, s. 187.

30 R. Kokoszczyński, Współczesna polityka pieniężna w Polsce, Warszawa 2004, s. 59.
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decyzyjnej zmiennych sygnalizujących narastanie nierównowagi na rynku finanso­
wym: odchylenie wzrostu podaży pieniądza bądź tempa wzrostu kredytu od równo­
wagi. Tym samym konieczne byłoby określenie poziomów równowagi dla nowych 
argumentów oraz zredefiniowanie systemu wag. W literaturze zaproponowano także 
rozwiązanie polegające na uwzględnieniu w regule Taylora różnych stóp procento­
wych: innej dla oszczędzających i innej dla pożyczkodawców. Bank centralny poszu­
kiwałby spreadu równowagi między tymi stopami. Implikacją dla banku centralne­
go byłaby konieczność uwzględniania w decyzjach dotyczących stóp procentowych 
zmiany warunków na rynku finansowym wyrażającej się zmianą tego spreadu31.

W literaturze pojawiła się szersza propozycja trzech sposobów uwzględnienia 
nierównowagi na rynku finansowym w funkcji reakcji banku centralnego. Podejście 
pośrednie obejmuje uwzględnienie wpływu nierównowagi na inflację i tempo wzrostu 
gospodarczego w przyszłości. Podejście bezpośrednie polega na analizie nierówno­
wagi w kontekście jej wpływu na prognozę inflacji. Wreszcie trzeci model polegać 
miałby na odrębnej analizie zagrożeń na rynku finansowym32. Żadne z proponowa­
nych rozwiązań nie zostało jeszcze wdrożone przez bank centralny: opracowanie 
funkcji reakcji rozszerzonej o komponent opisujący sytuację na rynku finansowym, 
satysfakcjonującej z punktu operacyjnego i możliwej do wykorzystania w komunika­
cji jest kwestią czasu.

Kluczowym elementem każdej strategii jest cel. W przypadku szerokiej strategii 
banku centralnego zaangażowanego we wspieranie stabilności finansowej, konieczne 
jest zdefiniowanie miernika realizacji celu. Najbardziej rozpowszechniony w świado­
mości społecznej indeks cen konsumenta (Consumer Price Index, CPI) nie uwzględ­
nia cen aktywów finansowych. Wśród ekonomistów funkcjonuje jednak pojęcie in­
flacji cen aktywów, odnoszące się do wzrostu cen aktywów na rynku finansowym 
lub innych szczególnych rodzajów aktywów, takich jak nieruchomości, nieuwzględ- 
nionych w podstawowym indeksie inflacji. W literaturze nie postuluje się w zasadzie 
bezpośredniego włączenia cen aktywów do wskaźnika CPI33. Jednocześnie nie ma 
alternatywy dla spójnego i prostego w odbiorze sposobu pomiaru stabilności finanso­
wej. EBC już w 2005 r. zauważył, że nie istnieje jeden miernik, który uwzględniałby 
wszystkie aspekty tak złożonego zjawiska34. Próby analizy jego determinant spro­
wadzają się do przeglądu wielu różnorodnych wskaźników makroekonomicznych
i finansowych, stąd powstała koncepcja zintegrowanych indeksów stabilności finan­

31 M. Woodford, Financial intermediation and macroeconomic analysis, “Journal o f  Economic Per­
spectives” Vol. 24(4), 2010, pp. 30, 39.

32 J. C. Cuaresma, E. Gnan, Four monetary policy  strategies in comparison: How to deal with 
financia l instability? “M onetary Policy and the Econom y” Q3-02, Österreichische National Bank 
2008, s. 85-86.

33 H. Davies, D. Green, Banking on the future: Fall and rise o f  central banking, Princeton Univer­
sity Press, Princeton 2010, p. 130. Argumenty przeciwko takiej zmianie zawiera opracowanie O. Szcze­
pańska, Stabilność finansowa ja ko  cel banku centralnego. Studium teoretyczno-porównawcze, W a r s z a w a  

2008, s. 85.
34 ECB, Financial stability review, December 2005, s. 131.
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sowej, które oprócz wielowymiarowego spojrzenia na to zjawisko pozwalałyby na 
międzynarodowe porównania.

Poza opracowaniem funkcji celu i funkcji reakcji dostosowanej do nowego manda­
tu, zarysowanie strategii banków centralnych wymaga ustanowienia jednoznacznych 
rozwiązań instytucjonalnych. Wspomniane już wytyczne organizacji międzynarodo­
wych dotyczące ram organizacyjnych podkreślają m.in. konieczność niezależności 
organu nadzorczego35. W przypadku, gdy bank centralny jest jednoosobowym orga­
nem nadzoru makroostrożnościowego, może on korzystać z nadanej mu wcześniej 
niezależności na czterech płaszczyznach (opisanych przez kryteria konwergencji 
prawnej państw członkowskich UE). Inaczej przedstawia się jednak sytuacja nadzor­
ców zorganizowanych w formie ciał kolegialnych ze znaczącą rolą ministrów. Nieza­
leżność instytucjonalna czy funkcjonalna stoi w tym przypadku pod znakiem zapy­
tania. Nadto obarczenie funkcją nadzorczą podmiotu odpowiedzialnego za politykę 
pieniężną sprawia, że faktyczna separacja tych polityk będzie co najmniej utrudniona. 
Z dylematami o takim charakterze borykał się zresztą EBC podczas projektowania 
struktury organizacyjnej i procesu decyzyjnego w momencie obejmowania nadzorem 
mikroostrożnościowym znaczących instytucji kredytowych strefy euro36.

Dodatkowym aspektem polityki pieniężnej nakierowanej na stabilizowanie 
oczekiwań podmiotów gospodarczych jest bez wątpienia komunikacja z uczest­
nikami rynku finansowego. Stąd też waga odpowiedniego sformułowania i zmie­
rzenia celu w postaci stabilności finansowej. W sytuacji prowadzenia polityki 
makroostrożnościowej przez bank centralny konieczne jest opracowanie sposobu 
komunikowania obu polityk. W ostatnich latach banki centralne rozwinęły komuni­
kację w zakresie stabilności finansowej i nadzoru makroostrożnościowego. W ofi­
cjalnych dokumentach i na stronach internetowych brakuje jednakże odniesień do 
możliwego konfliktu między politykami czy podtrzymania deklaracji o prioryteto­
wym charakterze celu inflacyjnego w razie tego konfliktu. Banki centralne wydają 
się unikać jednoznacznych deklaracji w tym zakresie.

System nadzoru makroostrożnościowego w UE jest w fazie wdrożenia. Rynki 
finansowe i podmioty sfery realnej nie miały więc jeszcze szansy ocenić polity­
ki makroostrożnościowej i towarzyszącej jej polityki zarządzania kryzysowego. 
Nie można ocenić wpływu funkcjonowania dwóch polityk pod wspólnych dachem 
banku centralnego na oczekiwania podmiotów gospodarczych czy wiarygodność 
banków centralnych. Niepewność wpływu na oczekiwania -  której konieczno­
ści nie zakwestionowano -  wzmacnia również wspomniana powyżej oszczędność 
banków centralnych w ocenie własnej roli i możliwości w nadzorze makroostroż-
nościowym.

35 Postulat taki w ym ieniał M FW  w wielu dokum entach, m.in. IMF, K ey..., p. 29-30 czy Euro­
pejska Rada ds. Ryzyka System owego w cytowanym  zaleceniu dotyczącym  konstrukcji organów 
krajowych.

36 Problemy te scharakteryzowano w tekście M. Szyszko, Polityka nadzorcza i pieniężna p o d  wspól­
nym dachem EBC, w: M. Zaleska, (red.) Europejska unia bankowa, Warszawa 2015, s. 79-97.
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Na zaangażowanie banku centralnego w politykę makroostrożnościową -  do­
datkową gałąź polityki makrostabilizacyjnej, można także spojrzeć nie tyle przez 
pryzmat rozbudowywania strategii polityki pieniężnej do kompleksowej strategii 
banków centralnych, co poprzez współistnienie dotychczasowych ram teoretycz­
nych i praktycznych (strategia BCI) z rozbudowanym zaangażowaniem w stabil­
ność finansową. Rozwiązanie takie wydaje się być tymczasowe czy nawet robocze, 
jednak to właśnie w taki sposób banki funkcjonowały w 2016 r. Działania na rzecz 
stabilności finansowej nie mogą być jeszcze utożsamiane z prowadzeniem nadzoru 
makroostrożnościowego koncentrującego się na systemie finansowym i z polityką 
makroostrożnościową będącą dodatkowym sposobem stabilizowania gospodarki. 
Niemniej jednak banki centralne ESBC po rozszerzeniu mandatu w zakresie sta­
bilności finansowej przyjmują (współ)odpowiedzialność za nadzór makroostroż- 
nościowy. Tym samym prawno-instytucjonalne zmiany stały się faktem. Nie to­
warzyszyły im jednak -  przynajmniej w 2016 r. -  oficjalne deklaracje strategiczne 
banków centralnych. Sytuację tę przyrównać można do realizacji eklektycznej 
strategii, w której system celów, priorytety i reguły nie muszą być komunikowane
i stałe w czasie. Spójne i kompleksowe ramy działania instytucji, która prowadzi 
politykę nakierowaną na oczekiwania inflacyjne są jednak konieczne, szczególnie 
w sytuacji, gdy między polityką pieniężną i makroostrożnościową powstać może 
konflikt. Istnienie takich ram przyniosło zresztą zadowalające rezultaty w postaci 
sukcesów dezinflacji w XX w.

Z A K O Ń C Z EN IE

Zmiana roli banków centralnych w zakresie wspierania stabilności systemów fi' 
nansowych stała się faktem. W niniejszym artykule przedstawiono przykłady nowych 
rozwiązań dla krajów będących członkami UE z niezależnymi walutami. Obserwa­
cja tego procesu, niewątpliwie interesująca dla badaczy, którzy od dawna nie byli 
świadkami tak daleko idących zmian bankowości centralnej, prowadzi do wniosku
o pewnym niedostatku związanym z brakiem jasnej deklaracji banków centralnych 
co do ich nowej roli czy nawet strategii. Analiza informacji upublicznianych przez te 
podmioty może rodzić wrażenie, że polityki pieniężna i makroostrożnościową, mimo 
że prowadzone przez ten sam podmiot, są niezależne.

Zapewne dylematy związane z nowym celem (stabilność finansowa) i nową rolą 
(nadzór makroostrożnościowy) banku centralnego zostaną rozstrzygnięte (lub zastą­
pione nowymi) w momencie, gdy czas i doświadczenie pozwolą na przeprowadzenie 
zaawansowanych prac modelowych i analitycznych na tym obszarze. Umożliwią one 
opracowywanie prognoz makroekonomicznych obejmujących rozszerzony mandat 
banku centralnego. Usunie to operacyjne trudności w prowadzeniu polityki makro­
stabilizacyjnej, którą mimo czynionych w tekście zastrzeżeń, można współcześnie 
traktować jako „naturalne rozszerzenie celów polityki pieniężnej oraz stabilizowania

Przegląd Zachodni, nr 2, 2017 i Instytut Zachodni



Bankowość centralna w świetle doświadczeń dekady 2007-2016 187

systemu finansowania przez bank centralny”37. W takim kontekście kryzys przyniósł 
nową jakość w bankowości centralnej, nie tylko w krajach europejskich, co zaprezen­
towano na przykładzie 10 banków centralnych ESBC. Nowych rozwiązań nie spięto 
dotychczas w ramy strategii bankowości centralnej ze względu na brak wystarczają­
cej wiedzy popartej badaniami i doświadczenia we współprowadzeniu obu polityk.
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ABSTRACT

Prior to the financial crisis that erupted in 2007 in the United States, monetary’ policy had been con­
ducted according to theoretical (new neoclassical synthesis) and practical consensuses (Jackson Hole 
c°nsensus). These consensuses were combined into the centra! banks ’ strategic frameworks. Monetary 
strategy goal was established together with reaction function and communication strategy. After eruption 
°J the crisis, the central bank mandate was augmented with the explicit support o f  financial stability. Most 
Central banks gained a new responsibility -  macroprudential policy. The conduct o f  monetary policy and  
Wacroprudential policy under one ro o f creates a new challenging quality. The article’s goal is to assess 
the redefinition o f  monetary policy strategy -  or more broadly -  central banks ’strategy in the light o f  their 
newly acknowledged mandate. Up to 2016 central banks did not present a fram ew ork o f  such an enlar­
ged strategy. This situation seems to be temporaiy. Modern monetary policy which is still central banks ’ 
Mandate must shape economic agents 'expectations. Therefore, a state o f  affairs when central banks avoid  
a declaration on their own priorities and possible conflict o f  goals is dissatisfying.

37 T. Chmielewski, A. Sławiński, Stabilność finansowa strefy euro. Implikacje dla Polski, w: Finan- 
*e; n°w e wyzwania teorii i praktyki. Problemy wiodące, K. Jajuga (red.), „Prace Naukowe Uniwersytetu 

konomicznego we Wrocławiu” nr 170, Wrocław 2011, s. 38-40.
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