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BANKOWOSC CENTRALNA
W SWIETLE DOSWIADCZEN DEKADY 2007-2016

CZY JEST MIEJSCE NA ZMIANY STRATEGICZNE?

WPROWADZENIE

W biezagcym roku uptywa dziesie¢ lat od momentu, gdy w Stanach Zjednoczonych
Ameryki rozpoczat sie kryzys finansowy. Jego przebieg i reperkusje wymusity na de-
cydentach polityki gospodarczej reakcje obejmujace zmiany dotychczasowego spo-
sobu realizowania polityki, czego doskonatym przyktadem jest odpowiedZ bankéw
centralnych na rozwdj sytuacji w sferze finansowej i realnej gospodarek europejskich.
Ekonomisci - akademicy i praktycy - zaczeli odmienia¢ przez przypadki takie sfor-
mutowania, jak stabilno$¢ finansowa czy ryzyko systemowe. W dyskusji publicznej
Pojawita sie kwestia dostosowania roli bankéw centralnych do nowych warunkow.

Niniejszy tekst stanowi prébe oceny zmian strategicznych, jakie zaszty w ban-
kowosci centralnej pod wplywem doswiadczen pierwszych lat kryzysu. Podkresli¢
nalezy, ze celem artykutu nie jest ocena ex ante czy ex post polityki pienieznej, a ra-
czej odpowiedZ na pytanie, na ile kryzys, zwany juz w literaturze Wielka Recesja, byt
Punktem zwrotnym w bankowosci centralnej, prowadzagcym do zmian na ptaszczyz-
nie strategicznej polityki pienieznej, a szerzej do wyksztatcenia strategii, ktéra taczy
nie tylko elementy wiasciwe polityce monetarnej, ale réwniez uwzglednia prowadze-
nie przez banki centralne polityki makroostrozno$ciowe;j.

Punktem wyjscia w rozwazaniach jest sytuacja przedkryzysowa: banki central-
ne prowadzity polityke pieniezng nakierowang przede wszystkim na utrzymanie sta-
bilnego poziomu cen, analizujagc gospodarke w ramach konsensusu teoretycznego
zwanego nowg syntezg neoklasyczng (NSN). Zaangazowanie bankéw centralnych
w troske o stabilno$¢ finansowaq czy szerzej, uczynienie ich organami (wspotodpo-
wiedzialnymi za nadz6r makroostrozno$ciowy, oznacza odstepstwo od tego konsen-
susu i wylom w strategiach polityki monetarnej. Nowy cel i nowa polityka uzasad-
niajg dyskusje na temat strategii w bankowosci centralnej. Zmiana zakresu dziatania
bankéw centralnych sprawia bowiem, ze wychodza one poza ramy polityki pienieznej
definiowanej w spos6b nowoczesny czy tradycyjnyl Stad tytutowe nawigzanie do

' Nowoczesne definicje polityki pienieznej akcentujg wtasnie makroekonomiczny cel pieniezny po-
UtYki monetarnej w postaci zapewnienia stabilnos$ci cen. Klasyczne definicje odwotywaly sie do wptywu
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bankowosci centralnej, ktora précz tradycyjnego mandatu ma podjgé sie realizacji
polityki makroostroznosciowe;j.

Ttem analizy zmian w bankowosci centralnej na ptaszczyznie koncepcyjnej bedzie
sytuacja w wybranych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej (UE). Obok Europej-
skiego Banku Centralnego (EBC) prowadzacego wspdlng polityke monetarng dla 19
krajow strefy euro, w tek$cie przedstawiono rozwigzania stosowane w Builgarii, Chor-
wacji, Czechach, Danii, Polsce, Rumunii, Szwecji, na Wegrzech i w Wielkiej Bry-
tanii. Te banki centralne prowadzg niezalezne polityki pieniezne, co jest wspolnym
mianownikiem dla préby badawczej. W probie wyr6zni¢ mozna jednak odmienne
podejscie strategiczne do realizacji celé6w monetarnych. Trzy banki centralne wdra-
zajq strategie opartg na kursie walutowym, a pozostate banki centralne - strategie
wieloparametryczne, w ktérych banki centralne dgzac do realizacji celu nadrzednego
wykorzystujg szerokie spektrum informacji. Wreszcie wsérdd krajow cztonkowskich
pozostajacych poza strefg euro jest Dania, ktora nie musi przyjag¢ wspolnej waluty
czy Wielka Brytania, ktéra zdecydowata o opuszczeniu UE. Ze wzgledu na ponadna-
rodowy wymiar regulacji i rekomendacji europejskich, nie nalezy jednak oczekiwac
daleko idacych rozbieznosci w dziataniach bankdw centralnych na poziomie polityki
pienieznej czy makroostrozno$ciowej. Przedkryzysowe ramy polityki monetarnej po-
rdwnane zostaty w artykule z rozwigzaniami wdrazanymi na koniec 2016 r.

Realizacji zamierzen badawczych podporzadkowana jest struktura tekstu. W cze-
§ci drugiej przedstawiono spos6b prowadzenia polityki monetarnej w warunkach
przedkryzysowych oraz - pokrotce - jego umocowanie teoretyczne. Analiza zmian
w polityce w kontekscie strategicznym dokonana zostata w trzeciej czesci tekstu.
Czwarta czes¢ artykutu jest préobg odpowiedzi na kluczowe pytanie o mozliwo$¢ cha-
rakterystyki strategii bankéw centralnych, ktdére inkorporujg kompleksowo i spojnie
elementy strategii polityki pienieznej i makroostrozno$ciowej. Tekst podsumowuje
zakonczenie.

PRZEDKRYZYSOWY KONSENSUS W POLITYCE PIENIEZNE]

Rozwazania na temat zmian w bankowosci centralnej w ostatnim dziesiecioleciu
rozpoczaé nalezy od krotkiej charakterystyki punktu wyjscia: przedkryzysowego po-
dejscia do realizacji celow bankow centralnych.

W latach 90. XX w. wyksztatcit sie konsensus teoretyczny co do polityki monetar-
nej, szeroko akceptowany przez bankieréw centralnych i naukowcéw akademickich.
Banki centralne UE prowadzity polityke monetarng opartag na ramach tego konsen-
susu. Jego podstawg teoretyczng jest tzw. nowa synteza neoklasyczna, ktdra integru-
je elementy keynesowskie z klasycznymi i szkoty realnego cyklu koniunkturalnego.
NSN nie mozna przyblizy¢ w artykule o tej objetosci2 stgd w tym miejscu wskazane

banku centralnego na podaz pienigdza.
2 Charakterystyke NSN znalez¢ mozna w opracowaniach: J. Gali, Monetary policy, inflation, and the
business cycle. An introduction to the New Keynesianframework, Princeton 2008, N.G. Mankiw, A quick
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zostang praktyczne implikacje dla skutecznosci polityki monetarnej, wpisane w mo-
dele analityczne oparte na NSN3:

- w krétkim okresie4bank centralny obnizajgc stopy procentowe powoduje spa-
dek realnych krdtkookresowych stop procentowych5i deprecjacje waluty, a tym sa-
mym zwieksza w gospodarce popyt i produkt,

- w dbugim okresie bank centralny musi ustala¢ stopy tak, by krotkookresowa
realna stopa procentowa byta rowna przecigtnej naturalnej stopie procentowej (przy
ktorej produktjest na poziomie potencjalnym, jesli ceny sg elastyczne),

- jesli bank centralny prébuje utrzymac krétkookresowsg realng stope procentowg
zbyt dtugo ponizej naturalnej, to faczny popyt przekracza potencjalng produkcje, go-
spodarka ulega przegrzaniu, a inflacja przyspiesza,

- w dtugim okresie polityka pieniezna nie moze zmienié¢ wielko$ci realnych.

Wiasnie ze wzgledu na dtugookresowg nieskuteczno$é wplywu na sfere realna,
Polityka pieniezna powinna by¢ raczej nakierowana na tworzenie warunkdw stymu-
lujacych dtugofalowy, stabilny wzrost gospodarczy, a nie na osigganie doraznych ko-
rzysci w zakresie wzrostu czy zatrudnienia. Ta implikacja teoretyczna doprowadzita
do ustalenia systemu celéw banku centralnego, w ktérym inflacja zajmuje naczelne
miejsce. W rezultacie braku koncepcji dtugookresowego wptywu polityki monetarnej
na sfere realng i marginalizowaniu sfery finansowej w modelach NSN, przed kryzy-
sem polityka pieniezna funkcjonowata w ramach tzw. konsensusu z Jackson Holeg,
ktéry obejmowat nastepujgce elementy7:

- polityka pieniezna prowadzona poprzez regulacje oczekiwanej $ciezki stop pro-
centowych byta gtéwnym narzedziem stabilizacji makroekonomicznej, przy czym nie
Powinna wptywaé bezposrednio na biezacy poziom produktu,

- w strategii elastycznej bezposredniego celu inflacyjnego8 polityka pienigezna
miata utrzymywac faktyczng inflacje jak najblizej celu inflacyjnego,

refresher course in macroeconomics, “Journal of Economic Literature” Vol. 28, 1990, s. 1645-1660.

3 A. Wojtyna, Szkice opolityce pienieznej, Warszawa 2004, s. 86-92.

4 Podkresli¢ nalezy relatywno$¢ takiego stwierdzenia. Wptyw nietrwaty czy krétkookresowy moze
w istocie utrzymywac sie przez kilka lat, wywierajgc wymierny wptyw na produkt zagregowany. Tyle
czasu gospodarka moze potrzebowac na procesy dostosowawcze po szoku. W ekonomii okresem krotkim
nazywa sie witasnie czas konieczny na procesy dostosowawcze niezaleznie od jego dtugosci (moze trwaé
nawet kilkanascie lat).

5 Bank centralny sterujac stopg krétkookresowg i oczekiwaniami uczestnikéw rynku co do zmiany
stOP w przyszto$ci wptywaé moze na realng stope dtugoterminowa, a przez nig na popyt i produkt.

6 Od nazwy miejsca organizacji konferencji Federal Reserve Bank of 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 ofthe 2000s, “Journal of Money, Credit and Banking” Vol. 44(1), 2012, s. 125-127.

8 Czyli w strategii, w ktérej bankier centralny akceptuje pewien stopiefi zmiennosci inflacji (odchy-
‘cnia od celu) kosztem ograniczenia zmiennosci produktu. L. E. O. Svensson, Monetaiy 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 wzgledu na znaczenie diugoterminowych stép procentowych w mechani-
zmie transmisji monetarnej, gtdwna role w polityce pienieznej petnity oczekiwania
dotyczace przysztych stdp banku centralnego oraz wiarygodno$¢ banku centralnego,
ktéra pozwala zakotwiczy¢ te oczekiwania,

- niezalezno$¢ banku centralnego co najmniej na ptaszczyznie funkcjonalnej
(zwiazanej z ustaleniami poziomu instrumentu) od naciskéw politycznych byta istot-
nym czynnikiem wspierajagcym wiarygodno$¢ banku centralnego,

- hipoteza rynku efektywnego odzwierciedlata w przyblizeniu funkcjonowanie
rynku kredytowego,

- stabilno$¢ cen i stabilno$¢ finansowa byty uznane za komplementarne, ich osig-
ganie nie miato wigzac sie z konfliktem celéw, a bezposrednie zaangazowanie banku
centralnego we wspieranie stabilnosci nie byto konieczne,

- stopien regulacji rynkéw finansowych i nadzér nad nimi byly wystarczajace,

- W razie narastania nierbwnowagi na rynku aktywow finansowych, bank central-
ny nie interweniowat, nie celowat tez w zaden poziom aktywoOw; interwencja nastepo-
wata w razie zatamania na rynku (dostarczenie ptynnosci).

Strategia bezpos$redniego celu inflacyjnego (BCI), o ktérej wspomina jeden
z punktéw konsensusu z Jackson Hole, wydawata sie najlepiej wspotgraé z nowo-
czesng teorig monetarng, stad w latach 90. XX w. przyjmowaty ja kolejne banki
centralne. Strategie nazwa¢ mozna strategig nakierowang na stabilizowanie oczeki-
wan inflacyjnych. Jej modelowymi cechami sg: obranie inflacji za cel priorytetowy
i ogtoszenie jego poziomu numerycznie, realizowanie tzw. patrzenia na wszystko,
czyli swobody w doborze argumentéw wspomagajacych podejmowanie decyzji
przez bank centralny, sporzadzanie i wykorzystywanie w polityce prognoz inflacji,
przejrzystos¢ strategii umozliwiajgca ocene dziatan i zamierzen banku centralnego,
odpowiedzialno$¢ demokratyczna stanowigca forme kontroli spotecznej nad poczy-
naniami niezaleznego banku centralnego i ptynny kurs walutowy, ktéry zwalnia
bank centralny od dziatah zmierzajacych do jego stabilizacji kosztem zarzadzania
stopg procentowg9 W takich ramach strategicznych bank centralny koncentrowat
sie najednym celu, nawet jesli dopuszczatjego pewng zmienno$¢ i sterowat ocze-
kiwaniami dazac do realizacji celu.

Rozwazania na temat przedkryzysowego prowadzenia polityki pienieznej uzupet-
ni¢ nalezy o dodatkowy komentarz zwigzany z wieloscig rozwigzan dostepnych ban-
kom centralnym. Dotychczas przedstawiono pokrétce standardowe rozwigzanie na
ptaszczyznie strategicznej - strategie BCI. W$rdd dziesieciu analizowanych bankéw
centralnych sa jednak cztery wyjatki od takich ram ustrojowych polityki pienieznej-
Pierwszym jest Europejski Bank Centralny z hybrydowg strategig monetarng. Nowa
synteza neoklasyczna nie akcentuje roli podazy pienigdza w polityce pienieznej, stad
tez banki centralne prowadzace polityke w ramach BCI i na podstawie modeli NSN

9 Cechy BClI 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 fthe art o finflation target-
ing, Handbook No. 29, London 2012.
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nie eksponuja roli pieniadza i kredytu wsrod przestanek podejmowania decyzji, mimo
ze istniejg badania naukowe pokazujgce zwigzki miedzy podazg pienigdza a inflacjg10
EBC podkresla natomiast role analizy monetarnej w polityce pienieznej.

Od strategii BCI odbiegaja znaczaco polityki monetarne trzech innych bankéw
centralnych z proby: Narodowego Banku Butgarii (NBB), Narodowego Banku Danii
(NBD) i Narodowego Banku Chorwacji (NBCh). Wdrazajg one strategie opartg na
celu posrednim: kursie walutowym. Szczegéty stosowanych rozwigzan przedstawio-
ne zostang na kolejnych stronach. W tym miejscu wspomnie¢ nalezy o podstawach
teoretycznych takiego podejscia. Banki centralne wdrazajace strategie opartg na kur-
sie sztywnym (cel posredni) nie odrzucajg przestanek teoretycznych nowej syntezy
neoklasycznej. Wychodzg jednak z zatozenia, ze w specyficznych warunkach gospo-
darczych charakteryzujacych ich kraj, osiggniecie stabilnosci cen tatwiejsze bedzie
dzieki zwigzaniu waluty krajowej kursem sztywnym z walutg kraju odniesienia, ktorg
w przypadku krajow UE jest euro. Dzieki temu oczekiwania inflacyjne, a ostatecz-
nie inflacja bedg importowane ze strefy euro. Jesli inflacja krajowa bytaby wyzsza
niz inflacja w strefie euro, to spadnie konkurencyjno$¢ miedzynarodowa gospodarki
krajowej, prowadzac do spadku zatrudnienia (u eksporteréw i w przedsiebiorstwach,
ktérych produkcja konkuruje z dobrami importowanymi), co wptynie na obnizke ptac
1cen, a w konsekwencji - inflacji.

Analize podstaw teoretycznych polityki pienieznej i odpowiadajacych im ram
strategicznych przed kryzysem zakonczy¢ nalezy podkresleniem konsensusu co do
znaczenia stabilnosci finansowej w polityce pienieznej. Jego podsumowanie do-
konane przez P. Marszatka i M. Kiedrowskg znalez¢ mozna w polskim pismien-
nictwie". W latach 90. ubiegtego wieku ekonomisci akademiccy i bankierzy cen-
tralni pozostawali w zgodzie co do tego, ze stabilne otoczenie makroekonomiczne
lzré6wnowazona stopa wzrostu gospodarczego stanowig warunek wstepny stabilno-
$ci finansowej. Stanowito to zresztg jeden z elementéw konsensusu z Jackson Hole.
Uznawano, ze bank centralny najlepiej przyczynia sie do stabilnosci makroekono-
nfAcznej poprzez realizacje innych zadan: w skali makro - dbajgc o stabilny poziom
Cen oraz w skali mikro - wspierajgc funkcjonowanie rynku finansowego, systemu
PtatnoSci czy zabezpieczajgc awaryjnie ptynno$¢ (w ramach funkcji kredytodawcy
°statniej instancji). W zasadzie ramy prawne w wiekszosci systeméw monetarnych
dostosowane byty wiasnie do takiego rozwigzania. Stabilno$¢ finansowa nie byta
Wymieniona wsréd celow bankéw centralnych - poza pewnymi wyjatkami, ktére
°Pisane zostang w kolejnej czesci artykutu, a nawet nie pojawiata sie explicite w ka-
talogu jego zadan. Byty tam jednak zadania zwigzane z zapewnieniem stabilnosci
finansowej posrednio (poprzez organizacje systemu rozliczen, dostarczanie ptynno-

D Na co wskazujg 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. Rozsypat, Does money help predict inflation?

empirical assessmentfor Central Europe, “Economic Systems” Vol. 35(4), 2011, s. 523-536.

1 M. Kiedrowska, P. Marszalek, Bank centralny istabilno$¢finansowa, ,,Bank i Kredyt” nr 6, 2003,
S 4-16.
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§ci, wspieranie rozwoju rynku finansowego, itp.). Stabilno$¢ finansowa funkcjono-
wata niejako na obrzezach strategii BCI, a bank centralny pasywnie podchodzit do
narastania nierownowagi na rynku finansowym. Jednocze$nie, mimo szerokiej ak-
ceptacji tego rozwigzania, obarczenie banku centralnego szerszg odpowiedzialnos-
cig za stabilno$¢ finansowg znajdowato rosngce grono zwolennikdw12 takze przed
kryzysem. Ich postulaty nie byty jednakze realizowane.

Bank
EBC

NBB

NBCh
*

NBC

NBD

NBP

NBR

SR

»
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Tabela 1

Zarys strategii wybranych bankéw ESBC w styczniu 2008 r.

Strategia

hybrydowa
kursu

walutowego

kursu
walutowego

BCI

kursu
walutowego

BCI

BCI

BCI

Cel nadrzedny

stabilny poziom
cen

stabilny poziom
cen dzieki sta-
bilnosci waluty

stabilny poziom
cen

stabilny poziom
cen

stabilny i bez-
pieczny system
walutowy

stabilny poziom
cen

stabilny poziom
cen

stabilny poziom
cen

Stabil-
nosé
finansowa

implicite

implicte

implicte

explicite

explicite

implicite

explicite

implicite

Kurs walutowy

ptynny

izba walutowa

de iure: ptynny
zarzadzany, de
facto - sztywny
z nieogtoszonym
pasmem wahan

ptynny zarza-
dzany

sztywny z pas-
mem wahan +/-
2,25%

ptynny

ptynny zarza-
dzany

ptynny zarza-
dzany

Uwagi

Szczegdlna rola analizy
monetarnej.

Odniesienie do stabilno-
$ci finansowej w strategii
z 2004 r. (cel posredni).

Brak formalnej kotwicy
nominalnej. DomysSlnie-
cel jak EBC.

Wsparcie stabilnosci
finansowej jako jedno
z zadan CNB.

Poziom celu inflacyjne-
gojak w EBC. Korona
w ERM Il z pasmem
wahan * 2,25%.
Stabilno$¢ finansowa
celem banku centralnego.

Cel inflacyjny obnizany
stopniowo do 2,5% + 1
p.p. od 2013 r.

Szeroka interpretacja
zadan zwiagzanych ze
stabilno$cig finansowa.

Jednym z nich byt F. S. Mishkin, uwazat on jednak, ze bank centralny ma wspiera¢ stabilno$¢
finansowg dotychczas stosowanymi metodami, czyli poprzez wypetnianie funkcji kredytodawcy ostatniej
instancji i sprawowanie nadzoru bankowego. F. S. Mishkin, What should central banks do? ,,Federal Re-
serve Bank of St. Louis Review”, November/December 2000, s. 10.
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i i Defacto k 4
NBW  BCI stabilny poziom implicite phynny efacto kurs ptynny
cen zarzadzany.

stabilno$¢ mo-
BoE BCI netarna i finan-  explicite ptynny
sowa

Stabilno$¢ finansowa
celem banku od 1997**.

* W 2008 r. Chorwacja nie nalezatajeszcze do UE; w zestawieniu znalazta sie ze wzgledu na swoje p6zniejsze
cztonkostwo - od 2013 r.

** Od 1997 r. na podstawie Memorandum of Understanding between HM Treasury, The Bank ofEngland and
The FSA, BoE jest explicite odpowiedzialny za zapewnienie stabilno$ci finansowej.

Skroty wykorzystane w tabeli stosowane bedg réwniez w kolejnych tabelach: Narodowy Bank Butgarii (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 Riksbhank), Na-
rodowy Bank Wegier (NBW) i Bank Anglii (BoE - Bank o fEngland).

Zr6dto: opracowanie wihasne.

Charakterystyke przedkryzysowego konsensusu w polityce pienieznej uzupenia
Prezentacja ram polityki monetarnej 10 bankow centralnych na poczatku 2008 r. (ta-
bela 1). Byty one nie tylko ksztatltowane przez podobng szkote teoretyczng, ale podle-
gaty konwergencji prawnej krajow UE13

Nowoczesne strategie stosowane w szesciu bankach ESBC nie odbiegajg znacza-
co od ram modelowych BCI scharakteryzowanych powyzej. Dotyczy to Banku An-
glii (Bank ofEngland, BoE), Narodowego Banku Czech (NBC), Narodowego Ban-
ku Polski (NBP), Narodowego Banku Rumunii (NBR), Narodowego Banku Wegier
(NBW) i Banku Szwecji (Sveriges Riksbank, SR). Mimo istotnych réznic w rozwoju
gospodarczym czy w biezgcej sytuacji gospodarczej w latach poprzedzajacych kry-
zys, te banki centralne wtasnie w ramach bezposredniego celu inflacyjnego odnalazty
Najlepszy w swojej ocenie sposdb prowadzenia polityki.

Szczegblne rozwigzanie stosowat i stosuje nadal Europejski Bank Centralny.
Ef*C zasadniczo wdraza strategie majacag modelowe cechy BCI. Opisujagc swojg
strategie nie uzywa jednak tej nazwy, a wskazuje na okreslony ilosciowo cel in-
flacyjny i dwufilarowg analize przestanek realizacji tego celu. To witasnie sposéb
analizy zmiennych ekonomicznych rdzni strategie EBC od podstawowej strategii
ACl. O ile pierwszy filar, zwany analizg ekonomiczng, mozna utozsamic ze standar-
dowym, cato$ciowym spojrzeniem na gospodarke bedgcym elementem BCI, o tyle
analiza monetarna obejmujaca ocene dtugookresowych trenddw zmian kredytu
1Podazy pienigdza w gospodarce juz nim nie jest. EBC wyeksponowat role analizy
Monetarnej dlatego, ze miata ona poniekad zastepowa¢ mozliwo$¢ wykorzystania
Prognoz inflacji, szczeg6lnie w pierwszym okresie funkcjonowania strefy euro. Co
Prawda EBC od 2003 r. nie ogtasza wartosci referencyjnej dla wzrostu podazy pie-
rdza, jednak Rada Prezeséw w oficjalnych dokumentach podkresla role analizy

B Nie wszystkie kraje modyfikowaly strategie polityki pienieznej w wyniku tych proceséw. Przykta-

dern jest Dania, gdzie jesienig 1982 r. ogtoszono pakiet reform stabilizacyjnych, ktérego jednym filarem
yta wiasnie stabilizacja kursu walutowego. Wcze$niej Dania takze deklarowata stabilizacje kursu, jednak
°na byta dewaluowana.
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monetarnej w polityce pienieznej oraz wzajemne uzupetnianie sie analizy mone-
tarnej i ekonomicznej, co odrdznia podejscie EBC od standardowego wdrozenia
strategii BCI. Jak juz wspomniano, analiza monetarna uzasadniona jest rowniez
wynikami czesci badan empirycznych. Mimo braku odstepstw od modelowych ele-
mentéw BCI, strategia EBC nawigzujaca do kontroli agregatéw pienieznych bywa
nazywana hybrydowgl4d W grupie pozostatych rozwigzarh monetarnych strefe euro
klasyfikuje takze Miedzynarodowy Fundusz Walutowy1s

Trzy banki centralne realizowaly strategie tradycyjng z celem kursowym jako
celem posrednim, roznigc sie jednakze istotnie w sposobie jej wdrozenia. Narodowy
Bank Chorwacji realizuje najbardziej miekka wersje strategii deklarujac, ze kurs de
iure kuny chorwackiej jest kursem ptynnym zarzadzanym. Jednak poprzez podsta-
wowy instrument polityki monetarnej - interwencje na rynku walutowym - w zasa-
dzie stabilizuje go na statym poziomie. Narodowy Banie Danii realizuje klasyczny
kurs sztywny. Korona durniska funkcjonuje w systemie ERM 11 w zawezonym pasmie
odchylen vis-a-vis euro. W NBCh i NBD interwencjom walutowym wspottowarzy-
szg instrumenty z klasycznej triady narzedzi polityki pienieznej: operacje otwartego
rynku, operacje depozytowo-kredytowe i rezerwa obowigzkowa. Narodowy Bank
Butgarii realizuje natomiast rezim walutowy o mocniejszych podstawach prawno-
-instytucjonalnych: izbe walutowg. W tym systemie istnieje zakaz kreacji pienigdza
krajowego na podstawie kredytow udzielonych bankom komercyjnym.

Banki centralne przed 2008 r. w swoich statutach lub ustawach regulujacych ich
funkcjonowanie wérdd standardowych zadan wpisane miaty dziatania prowadzace do
zapewnienia sprawnego funkcjonowania rozliczen miedzybankowych czy systemow
ptatnosci oraz dbatos¢ o rozwdj sektora bankowego. Tym samym dbaty o stabilno$¢
finansowa w sposob domyslny (implicite), nawet wobec braku bezposredniego man-
datu w tym zakresie. Niektore z nich, np. Sveriges Riksbank, interpretowaty te zapisy
szeroko, traktujac je jako bezposrednio zwigzane z kwestig stabilnosci systemu finan-
sowego. Bezposrednie odwotanie do stabilnosci finansowej byto rzadsze, w ustawach
0 bankach centralnych wymieniano jg gtéwnie na nizszym poziomie: wsérdd zadan,
a nie celow banku centralnego.

STRATEGIE BANKOW CENTRALNYCH WOBEC NOWEGO SPOJRZENIA
NA STABILNOSC FINANSOWA

Kryzys ujawnit luke regulacyjng 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 rozpoczeto opracowanie Raportu de
Larosiére’a zawierajacego propozycje reformy nadzoru nad rynkiem finansowym op-
artego na filarze mikro- i makroostroznosciowym. Filar makroostroznosciowy tworzy¢
miata Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) prowadzaca analizy makro-

U Sformutowania tego uzyto w opracowaniu: Ch. Bordes, L. Clerc, Price Stability and the ECB
Monetary Policy Strategy, “Journal of Economic Surveys” Vol. 21(2), 2007, s. 276.
5 IMF, Annual report on exchange arrangements and exchange restrictions, 2014, s. 5.
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ostroznosciowe i koordynujaca polityke makroostroznosciowa w UE 16 Kluczowa role
w tym nadzorze odgrywa¢ miat natomiast EBC i krajowe banki centralnel’. Pierwszym
zadaniem ERRS byto sporzgdzenie rekomendacji dotyczacej ksztattu nadzoru makro-
ostroznosciowego w panstwach cztonkowskich UE. Zgodnie z Zaleceniem Rady, bank
centralny miat by¢ kluczowg instytucjg zaangazowang w sprawowanie nadzoru ma-
kroostroznosciowego. Takie stanowisko wyrazaty rdwniez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy czy Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych18

Obok prac zwigzanych z instytucjonalng organizacjg nadzoru makroostroznos-
ciowego, w debacie ekonomicznej i politycznej powrdcita kwestia bezposredniego
obtozenia bankdw centralnych odpowiedzialnoscig za stabilnos¢ finansowg. Faktycz-
nie, po kryzysie finansowym na banki centralne bezposrednio natozono obowigzek
troski o stabilnos¢ finansowa w ustawach o bankach centralnych badz w ich statutach.
Zazwyczaj wskazywano, ze wspieranie stabilno$ci finansowej jest jednym z zadan
banku centralnego. Rzadziej wymieniano jg, obok inflacji i warunkowego wspierania
Wzrostu gospodarczego, wsérdd jego celow. Przyklady konkretnych rozwigzan przed-
stawiono w tabeli 3 (s. 180).

Sformalizowanie roli banku centralnego w prowadzeniu polityki stabilnosci fi-
nansowej (makroostroznosciowej) byto poparte argumentami tradycyjnymi, zwig-
zanymi z jego naturalng rolg na rynku finansowym oraz argumentami, ktore wy-
brzmiaty wskutek kryzysu. Wsrod tych pierwszych wymieni¢ mozna historyczng
odpowiedzialno$¢ bankoéw centralnych za emisje pienigdza i obieg pieniezny czy
Jego role jako kredytodawcy ostatniej instancji, ktdra wymuszata coraz szerszg dba-
tos¢ o kondycje sektora bankowego19 W literaturze wskazuje sie nawet na wyksztat-
cenie dodatkowej funkcji banku centralnego, rozszerzajacej funkcje kredytodawcy
ostatniej instancji. Funkcja ta, nazywana awaryjnym wsparciem ptynnosciowym,
nioze by¢ uruchamiana na etapie zarzadzania kryzysowego. Banki centralne od-
dziatujg wowczas na system bankowy aktywujac pienigdz rezerwowy w warunkach
napie¢ na rynku finansowym20, Bardziej odpowiednie wydaje sie jednak potrakto-
wanie awaryjnego wsparcia ptynnosciowego jako szczeg6lnego sposobu realizacji
tradycyjnej funkcji kredytodawcy ostatniej instancji, ktdra polega na punktowym
Wspieraniu bankow w przejsciowych trudnosciach. W sytuacjach zaburzeh naste-
puje odejscie od wspierania punktowego na rzecz powszechnego czy nawet syste-
mowego. Tradycyjne argumenty zwigzane byty takze z tym, ze nawet w sytuacji,
8dy brakowato jednoznacznego i bezposredniego obarczenia odpowiedzialnoscig

¥ P. Szpunar, Regulacje makroostroznoiciowe sektora bankowego, w: T. Czerwinska, K. Jajuga (red.),
Ryzyko instytucjijinansowych. Wspoétczesne trendy i wyzwania, C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 117.

T7 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dn. 22 grudnia 2011 r., w sprawie manda-

0s,roznosciowego organéw krajowych, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C/41/1.

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

1 P. Smaga, Rola banku centralnego w zapewnieniu stabilno$cifinansowej, CeDeWu, Warszawa
N14,s.48.

D B. Dudkiewicz, Europejski Bank Centralny i nadzérfinansowy w Unii Europejskiej a stabilno$é¢
finansowa, CeDeWu, Warszawa 2016, s. 84-85.

Przeglad Zachodni, nr 2, 2017 I Instytut Zachodni



178 Magdalena Szyszko

za stabilnos¢ finansowg w aktach prawnych, byta ona cze$cig swoistego kodu gene-
tycznego bankow centralnych2l

Miejsce stabilnosci finansowej w systemie celéw po zamianach w krajowych syste-
mach prawnych przedstawia schemat 1. W zwigzku z wiekszg rolg stabilnosSci, system
celéw banku centralnego stat sie mniej transparentny. Przed kryzysem funkcjonowata
tzw. prioryteryzacja celow, sprowadzajgca sie do przyjecia stabilnego poziomu cen za
cel nadrzedny, stanowiacy kotwice nominalna, przy dopuszczeniu warunkowej reali-
zacji celow ogolnogospodarczych. Takie podejscie byto zgodne z przestankami NSN:
bank centralny w krdétkim okresie wptywa na sfere realng i powinien uwzglednia¢
mozliwo$¢ tego wptywu oraz jego skutki w prowadzonej polityce. Zaden z bankéw
centralnych nie publikowat jednak funkcji strat, ktéra minimalizuje, ani nie poka-
zal w innej formie wag, jakie przypisuje stabilizacji sfery realnej w systemie celdw.
Banki centralne przyznawaty natomiast, ze prowadzg elastyczng wersje strategii BCI
opisujac role czynnika popytowego w ich polityce.

Schemat 1

System celéw banku centralnego

Poziom celu: Cel nadrzedy Cel warunkowy \  Cel wspdtistniejacy
1
Zakres Stabilny poziom Cel | Stabilno$¢ finansowa
przedmiotowy: cen og6lnogospodarczy '
. i
Spos6hb Liczbowo - Bez wskazania \ Opisowo
wyrazenia: kotwica poziomu 1
nominalna docelowego -
dyskrecjonalnie
Horyzont Srednioterminowy Dtugoterminowy | Krotkoterminowy -
realizacji: 1 w momencie reakcji na
! kryzys, zasadniczo
dtugofalowy
Mandat: BC, przy czym Kompetencja rzadu, \ Rézne rozwigzania, BC

BC - bank centralny

decyzje BC dziata moze by¢
konstytuujace pomocniczo | odpowiedzialny
w rekach wiadzy iuwzgledniajgc ! samodzielnie badz
ustawodawczej, wptyw sfery realnej i wspotodpowiadaé za
|

poziom moze by¢
ustalany wespét
z rzgdem

Zrodlo: opracowanie whasne.

21 T. Padao-Schioppa, Central banks andfinancialstability: Exploring a land in between. Policy panel

na inflacje

stabilno$¢ finansowa.

introductory paper, Second ESCB Central Banking Conference, Frankfurt am Main 2002, s. 6.
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Stabilno$¢ finansowa jest celem, ktdrego realizacja napotykaé bedzie na opera-
cyjne trudnosci, komplikujgc system celow jeszcze bardziej. Trudnosci te przedsta-
wiono w tabeli 2.

Tabela 2

Trudnosci operacyjne w realizacji celu stabilno$cifinansowej

Problem Charakterystyka

Nie ma uniwersalnej, powszechnie akceptowanej definicji stabilnosci finan-
sowej. W zasadzie kazdy bank centralny podaje wtasng definicje czy raczej
opis stanu stabilno$ci systemu finansowego. Nie ma réwniez petnej zgody co
do miernikéw stabilnosci finansowej i ryzyka systemowego. Prace badawcze
i wdrozeniowe w tym zakresie trwaja.

Sposéb okreslenia
celu

Nadanie mandatu w zakresie stabilno$ci finansowej powinno byé wzmocnione
przypisaniem witadztwa co do narzedzi jego osiggania. Katalog instrumentéw
makroostrozno$ciowych jest czeSciowo opracowany. Nie zawsze jednak to

Instrumenty realiza- bank centralny decyduje o uruchomieniu narzedzi (a przynajmniej nie samo-

cji celu dzielnie - w sytuacji, gdy nadz6r makroostrozno$ciowy prowadzony jest przez

organ kolegialny). Stopa procentowa moze by¢ stosowana pomocniczo - nie
jest narzedziem selektywnym. Nie ma mozliwos$ci zaprojektowania narzedzi
wspierajgcych stabilno$¢ nieingerujacych w polityke pieniezna.

Mozliwy konflikt miedzy stabilno$cig poziomu cen i stabilnoscig finansowa:
w przypadku deflacji i zbyt duzej akcji kredytowej oraz w przypadku inflacji
ponad poziomem celu i niskiego tempa wzrostu kredytu. Do systemu celéw
dodano cel o nieznanej wadze.

Konflikt celéw

Zmiana dotychczasowej roli banku centralnego w gospodarce doprowadzi do
Wptyw na wiary- rewizji oczekiwan. Wiarygodno$¢ zwigzana z prowadzong polityka pieniezng
godnosé moze nie obja¢ ex ante nowej roli banku centralnego. Nie majeszcze mozli-
wosci oceny banku centralnego przez pryzmat realizacji wszystkich celow.

Dziatania wspierajace stabilno$¢ finansowg powinny by¢é prowadzone nie-
zaleznie od innych polityk, co nie jest mozliwe w przypadku wskazania na
bank centralny jako na organ (wsp6t)odpowiedzialny za nadzér makroostroz-
nosciowy.

Wyzwania organi-
zacyjne i instytucjo-
nalne

Zrédto: opracowanie wiasne.

Druga grupa argumentéw za natozeniem na banki centralne szerszej odpowie-
dzialnos$ci za stabilnos¢ finansowg zwigzana byta z ujawnionym w trakcie kryzysu
bakiem nadzoru nad systemem finansowym jako catoscia. Jak juz wspomniano,
relatywnie szybko na poziomie paneuropejskim przystagpiono do opracowywania
rani nadzoru makroostroznosciowego, majacego na celu wspieranie stabilnosci
finansowej systemu, a nie pojedynczych instytucji i spojrzenie ,,z g6ty na dot”.
A dyskusji o nowej roli bankéw centralnych podkresla sie, ze powinny by¢ od-
powiedzialne za nadzér na poziomie makro takze dlatego, ze majg przewage nad
ennymi instytucjami w postaci zagwarantowanej prawnie niezalezno$ci i wiary-
godnosci oraz doswiadczenie w badaniach makroekonomicznych i warsztat anali-
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tyczny. Juz przed kryzysem publikowaty raporty oceniajgce stabilno$¢ systemow
finansowych niezaleznie od sposobu ujecia stabilno$ci finansowej w systemie ce-
I6w. Nadto istnieje silna wspotzalezno$é miedzy polityka pieniezng i makroostroz-
nosciowa.

Dazenie do zapewnienia stabilno$ci finansowej jest gtéwnym celem polityki
makroostroznosciowej. Stad bank centralny, ktory dotychczas prowadzit polityke
pieniezng, ma prowadzi¢ - samodzielnie albo w ramach organu kolegialnego -
nadzor makroostroznosciowy, a nawet rozumiang nieco szerzej polityke makro-
ostroznos$ciowag, ktorej nadrzednym celem ma byc¢ przyczynianie sie do ochrony
stabilnosci systemu finansowego jako catosci, w tym poprzez wzmacnianie od-
pornosci systemu finansowego i ograniczanie powstawania ryzyka systemowe-
go, a tym samym zapewnianie trwatego wktadu sektora finansowego do wzrostu
gospodarczego2 Polityka makroostroznosciowg jest wiec czeScig polityki ma-
krostabilizacyjnej. Tym samym mandat banku centralnego zostat znacznie roz-
szerzony.

Tabela 3

Nowe cele strategiczne bankéw centralnych po kryzysie

Bank Stabilno$¢ finansowa w systemie celéw Rola w polityce makroostroznosciowej
Zadania realizowane na podstawie Rozpo- . I
) S P ) P . Od 4.11.2014 r. EBC dysponuje narzedziami
rzadzenia w sprawiejednolitego mechani- L .
makroostrozno$ciowymi na wypadek wy-
zmu nadzorczego: stapienia ryzyka systemowego w systemie
Rozpoznawanie ryzyka wesp6t z bankami _a,p yzyka sy . g y .
- finansowym. Narzedzia te to zaostrzanie
EBC  centralnymi ESBC. X ; o
A . . wymogow wobec instytucji finansowych
Szacowanie ryzyka: potencjalny wptyw L L S
I oraz wyrazanie opinii i sprzeciwéw wobec
ryzyka systemowego na stabilno$¢ systemu . . .
: . [ decyzji krajowych organéw nadzoru makro-
finansowego strefy euro i UE oraz stopien N
L ostrozno$ciowego.
odpornosci tego systemu.
Posrednio; nie dokonano modyfikacji usta- Organ nadzoru makroostrozno$ciowego.
wowej wprowadzajacej bezposrednio troske Dysponuje narzedziami zgodnymi z wytycz-
NBB o stabilno$¢ finansowg do zadan banku. nymi UE. Przeprowadza ocene jakosci akty-
Juz przed kryzysem traktowana jako cel wow instytucji krajowych i testy wrazliwosci
posredni. na poziomie narodowym.
Cztonek Rady Stabilnosci Finansowej (Fi-
L S . nancial Stability Council) wesp6t z innymi
Przyczynianie si¢ do stabilnosci finansowej . ! . _I I y_ . .I ) W, P Z_I ymi
NBCh S o . instytucjami sieci bezpieczeristwa finanso-
wymienione wérdd zadann NBCh. . Lo
wego. Dysponuje narzedziami wg wytycz-
nych UE.
Wsparcie stabilnosci finansowej i prawidto-  Organ nadzoru makroostrozno$ciowego.
wego funkcjonowania systemu finansowego  Dysponuje narzedziami wg wytycznych
NBC  jednym z celéw NBC. Mandat makroostroz-  UE. Przeprowadza oceneg jakosci aktywow

no$ciowy nadany wséréd zadan banku cen-
tralnego.

Zalecenie Europejskiej Rady..
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Przewodniczacy Rady Ryzyka Systemowego

L . . (Systemie Risk Council). Pozostali cztonko-
Stabilno$¢ systemu finansowego jednym

NBD ; wie to przedstawiciele ministerstw ekono-

z trzech celéw banku centralnego. - . . . .
micznych i eksperci zewnetrzni. Dysponuje
narzedziami wg wytycznych UE.

Cztonek Komitetu Stabilnosci Finansowej

Wspieranie stabilnosci finansowej jednym wespot z innymi instytucjami sieci bezpie-

NBP  z zadan NBP, na podobnym poziomie nada-  czenstwa finansowego. Przewodniczy Komi-
ny mandat makroostroznos$ciowy. tetowi jako nadzorca makroostroznosciowy.
Dysponuje narzedziami wg wytycznych UE.

Wspéttworzy Narodowy Komitet Stabilnosci

. . o . Finansowej (National Committeefor Finan-

Wspieranie stabilnosci finansowej jednym . . . e L

nbr i cial Stability) z innymi instytucjami sieci

z zadan NBR. - . . .
bezpieczenstwa finansowego. Dysponuje
narzedziami wg wytycznych UE.

- . . Rada Stabilnosci Finansowej (Financial Sta-

Implicite. Jednakze SR takze przed kryzysem . . ) ) (. :

; . g bility Council) z udziatem Sveriges Rikshank

szeroko interpretowat zapis z ustawy, ktéry . L . .

obarczat go odpowiedzialno$cig za funkcjo- pod przewodnictwem Ministra Rynkow Finan-

SR sowych. Rada jest ciatem doradczym. Instru-

nowanie systemu ptatnosci. SR interpretowat
to defacto jako odpowiedzialno$¢ za stabil-
no$¢ systemu finansowego.

mentami makroostrozno$ciowymi dysponuje
organ nadzoru nad rynkiem finansowym (Swe-
dish Financial Supervisory Authority).

Wsparcie stabilnosci finansowej i prawidto-
wego funkcjonowania systemu finansowego

nbw jednym z celéow NBW. Mandat makro-
ostrozno$ciowy nadany ws$rod zadan banku
centralnego.

Organ nadzoru makroostrozno$ciowego.
Dysponuje narzedziami wg wytycznych UE.

Komitet Polityki Finansowej (Financial
Policy Committee) ztozony z przedstawicieli
BoE, ekspertow zewnetrznych, cztonka
zarzadu instytucji nadzorczej i niemajgcego
prawa gtosu przedstawiciela Skarbu. Dyspo-
nuje narzedziami wg wytycznych UE.

Bezposrednio, stabilno$¢ jednym z celéw

o bardziej jednoznacznej randze prawnej: po
BoE  zmianie Financial Service Actw 2012 r.

(uprzednio na mocy porozumienia z rza-

dem).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

Zmiany na ptaszczyznie strategicznej bankéw centralnych objetych analiza, ktdre
zaszty w konsekwencji doSwiadczen ostatniej dekady przedstawiono w tabeli 3. Spro-
wadzajg sie one do wzmocnienia roli banku centralnego w zapewnieniu stabilnosci fi-
nansowej oraz uruchomienia nadzoru makroostroznosciowego, w ktdrym istotng role
Przypisano bankowi centralnemu23 Stabilno$¢ finansowa wskazana zostata jako cel
bankéw centralnych w Czechach i na Wegrzech ijako zadanie w Chorwacji, w Pol-

3 Odstepstwo od tego stanowi dziatanie Sveriges Riksbank, ktéry w 2010 r. zaprzestat ogtaszania
Pasma wahann wokdét punktowego celu inflacyjnego, ttumaczac to osadzeniem strategii elastycznej BCI
w $wiadomosci uczestnikéw rynku oraz zobowigzanie Narodowego Banku Czech podjete w 2013 r. do
utrzymywania kursu korony na poziomie nie nizszym niz 27 EUR/CZK, co stanowi dodatkowy instru-
ment polityki pienieznej wobec operowania w nominalnej granicy stép procentowych, ale jednocze$nie
lugeruje w system kursowy (defacto) Republiki Czeskiej. Zobowigzania to porzucono w kwietniu 2017 r.
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sce i w regulacjach EBC. Przedkryzysowych zapisow nie zmieniono w Butgarii (cel
posredni wskazany na poziomie dokumentu strategicznego) i w Szwecji (szerokie
spojrzenie na stabilno$¢ mimo braku bezposredniego mandatu).

Prébe sformalizowanego pomiaru zaangazowania bankéw centralnych w stabil-
nos¢ finansowg podjat P. Smaga na podstawie autorskiego wskaznika stabilnosci.
W 2012 r., czyli we wczesnym stadium wdrazania wytycznych ERRS dotyczacych
nadzoru makroostroznosciowego, najwyzszy wskaznik zaangazowania bankdéw
centralnych we wspieranie stabilnosci finansowej odnotowano dla Narodowego
Banku Czech, a kolejne miejsca wsrod krajow spoza strefy euro nalezaty do ban-
kéw centralnych: Rumunii, Danii, Szwecji i Wegier. Wartosci wskaznika ponizej
Sredniej odnotowaty Narodowy Bank Polski, Bank Anglii i Narodowy BankButga-
rii2d. Wdrozenie regulacji z obszaru nadzoru makroostroznosciowego stato sie fak-
tem po 2012 r., stad warto$¢ wskaznikow bytaby inna w 2016 r. Jak wynika z tabeli
3, banki centralne zostaty faktycznie zaangazowane instytucjonalnie w prowadze-
nie nadzoru makro (jako cztonkowie organéw nadzorczych i niekiedy dysponenci
instrumentarium makroostroznosciowego).

STRATEGIA BANKOWOSCI CENTRALNEJ
W MIEJSCE STRATEGII POLITYKI PIENIEZNEJ?

Polityka pieniezna przed kryzysem prowadzona byta na podstawie dwdch konsen-
suséw: teoretycznego (NSN) i praktycznego (konsensus z Jackson Hole). Spinaty je
ramy strategii monetarnej. Dodatkowo powszechna akceptacja takiego prowadzenia
polityki monetarnej oraz skutecznos$¢ polityki dezinfiacyjnej w latach 90. ubiegtego
wieku wygasity potrzebe poszukiwania strategicznych zmian. Polityka pieniezna byta
- zgodnie z postulatem Mervyna Kinga - nudnaZ Monotonii prowadzenia polityki
monetarnejBsprzyjat fakt, ze sposdb jej realizacji bytjasny, spojny i dobrze osadzony
w $wiadomosci spotecznej. W trakcie kryzysu wzmogta sie krytyka konsensusu le-
zacego u podstaw polityki monetarnej. O ile przed kryzysem finansowym bankierzy
centralni, Swiadomi niedoskonatosci modeli NSN, mogli interpretowac zachodzace
zmiany w kategorii szoku (continuity view), o tyle pokryzysowy krajobraz zmusza
do przyznania, ze zmiany w gospodarce odzwierciedlajg zmiany jakoSciowe (new-
-environment view)1L Uznanie ich za szok bytoby zbyt daleko idgcym uproszczeniem-

24 P. Smaga, Assesing involvement o fcentral banks infinancial stability, “Center for Financial Stabi-
lity Policy Paper”, 23 May 2013, s. 36. W badaniu nie uwzgledniono NBCh oraz EBC - analiza przepro-
wadzana byta dla kazdego z bankéw strefy euro osobno.

5 M. King, Monetary policy: Theory inpractice, wystapienie z 7 stycznia 2000 r., http://www.bank-
ofengland.co.uk/archive/Documents/historicpubs/speeches/2000/speech67.pdf (data wejscia na strone:
15.07.2016).

2% Nic oznacza to braku zmian w polityce. Od poczatku lat 90. XX w. znacznie zwiekszyta sie cho¢by
przejrzysto$¢ bankéw centralnych i sposéb komunikacji z rynkiem.

Z1 C.E.V. Borio, W.B. English, A.J. Filardo, A tale oftwo perspectives: Old or new challengesfor
monetary policy, “BIS Working Paper” No. 127, 2003, s. 25-28.
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W rezultacie bankierzy centralni sg bardziej sktonni podjag¢ ponownie dyskusje na te-
mat funkcjonowania gospodarki i zmienionej roli banku centralnego. Mimo nasilonej
krytyki NSN, w zasadzie nie zaproponowano alternatywnego sposobu opisu zwigz-
kow przyczynowo-skutkowych w gospodarce28 Dlatego banki centralne wzmocni-
ty prace modelowe i analityczne nad dodatkowymi kanatami transmisji monetarnej
zwigzanymi z sektorem finansowym, a takze bardziej otwarcie deklarujg prowadzenie
Polityki elastycznej, dopuszczajgcej wiekszg zmiennos$¢ inflacji w zamian za moz-
liwos¢ stabilizacji drugiego celu, ktorym jest nie tylko cel og6lnogospodarczy, ale
réwniez stabilno$¢ finansowa.

Niepodwazenie konsensusu teoretycznego co do sposobu funkcjonowania gospo-
darki wspétistnieje z wytanianiem sie nowego konsensusu co do konieczno$ci wpro-
wadzenia do polityki makroekonomicznej nowej jej odmiany - polityki makroostroz-
nosciowej - i wiodacej roli banku centralnego w jej realizacji2. Tym samym rozmyje
sie podziat polityki gospodarczej na dwa cztony: polityke fiskalng i pieniezng prowa-
dzone przez niezalezne ciata decyzyjne i wykonawcze.

Po 10 latach od wybuchu kryzysu, w dyskursie ekonomicznym nalezatoby zastg-
pi¢ analize strategii polityki pienieznej analizg strategii bankéw centralnych, ktéra
Poza strategig polityki pienieznej (nakierowanej na stabilny poziom cen) uwzgled-
niataby role wtadz monetarnych w polityce makroostroznosciowej. Jesli ta sama in-
stytucja uzyskata mandat prawny do realizacji albo wspotrealizacji drugiego celu za
Pomoca instrumentéw majgcych wptyw na osigganie celu dotychczas uznawanego za
nadrzedny, to jego dziatan nie powinno sie wpisywa¢ w ramy strategii polityki pie-
nieznej, ale w szersze ramy strategii bank6w centralnych. Strategie taka nalezatoby
dopracowac i upubliczni¢ - analogicznie do publikowanych przez banki centralne
strategii monetarnych. Banki centralne zajetyby wowczas bardziej jednoznaczne sta-
nowisko co do wiasnego systemu celéw i funkcji reakciji.

Strategie monetarng definiuje sie jako potaczenie funkcji reakcji na wydarzenia
w gospodarce przyjetej przez wtadze monetarne oraz ich komunikacji z otoczeniem,
ktorej przedmiotem jest zarowno sama funkcja reakcji, jak i konkretne decyzje z za-
kresu polityki pienieznej30 Analogicznie zdefiniowana strategia bankéw centralnych
musiataby okresli¢ nowg formute funkcji reakcji bankéw centralnych. Standardowa
funkcja - najczesciej spojna z regutg Taylora - modeluje zmiany stop procentowych
banku centralnego w odpowiedzi na luke inflacyjng lub luke popytowg. Czynnikom
tym banki centralne przypisujg indywidualne, zazwyczaj nieogtoszone, wagi zgodne
2 systemem celéw. Rozszerzenie funkcji reakcji oznaczatoby uwzglednienie w regule

B Przyczyny wygaszenia dyskusji nad rewizjg szkoty gtéwnego nurtu ekonomisci upatrujg w zasad-
niczo skutecznym zastosowaniu narzedzi przez banki centralne oraz w zbytnim rozproszeniu i stabym
Zawansowaniu szkot heterodoksyjnych, by mogty przedstawic¢ spdjna teorie. Nie bez znaczeniajest row-
Ulcz pozycja ekonomistéw gtéwnego nurtu w $wiatowych gospodarkach. Pisze o tym A. Wojtyna, Czy
hyzys w teorii ekonomiijest gtebszy niz w gospodarce!, ,,Ekonomista” nr 2, 2014, s. 193-194.

D M. Belka, Dlaczego tylko odkrywac? Lekcje z obecnego kryzysu dla ekonomii ipolityki gospodar-
uj,,Ekonomista” nr 2, 2014, s. 187.

P R. Kokoszczyriski, Wspoétczesna polityka pieniezna w Polsce, Warszawa 2004, s. 59.

Przeglad Zachodni, nr 2, 2017 I Instytut Zachodni



184 Magdalena Szyszko

decyzyjnej zmiennych sygnalizujgcych narastanie nieréwnowagi na rynku finanso-
wym: odchylenie wzrostu podazy pienigdza badz tempa wzrostu kredytu od réwno-
wagi. Tym samym konieczne bytoby okreslenie poziomdéw réwnowagi dla nowych
argumentéw oraz zredefiniowanie systemu wag. W literaturze zaproponowano takze
rozwigzanie polegajace na uwzglednieniu w regule Taylora réznych stdp procento-
wych: innej dla oszczedzajgcych i innej dla pozyczkodawcow. Bank centralny poszu-
kiwatby spreadu rownowagi miedzy tymi stopami. Implikacjg dla banku centralne-
go bytaby konieczno$¢ uwzgledniania w decyzjach dotyczacych stép procentowych
zmiany warunkow na rynku finansowym wyrazajacej sie zmiang tego spreadu3L

W literaturze pojawita sie szersza propozycja trzech sposobéw uwzglednienia
nierownowagi na rynku finansowym w funkcji reakcji banku centralnego. Podejscie
posrednie obejmuje uwzglednienie wptywu nieréwnowagi na inflacje i tempo wzrostu
gospodarczego w przysztosci. Podejscie bezposrednie polega na analizie nieréwno-
wagi w kontekscie jej wptywu na prognoze inflacji. Wreszcie trzeci model polegac
miatby na odrebnej analizie zagrozefi na rynku finansowym® Zadne z proponowa-
nych rozwigzan nie zostato jeszcze wdrozone przez bank centralny: opracowanie
funkcji reakcji rozszerzonej o komponent opisujacy sytuacje na rynku finansowym,
satysfakcjonujacej z punktu operacyjnego i mozliwej do wykorzystania w komunika-
cji jest kwestig czasu.

Kluczowym elementem kazdej strategii jest cel. W przypadku szerokiej strategii
banku centralnego zaangazowanego we wspieranie stabilnosci finansowej, konieczne
jest zdefiniowanie miernika realizacji celu. Najbardziej rozpowszechniony w $wiado-
mosci spotecznej indeks cen konsumenta (Consumer Price Index, CPI) nie uwzgled-
nia cen aktywéw finansowych. Wéréd ekonomistow funkcjonuje jednak pojecie in-
flacji cen aktywow, odnoszace sie do wzrostu cen aktywow na rynku finansowym
lub innych szczegdlnych rodzajow aktywow, takich jak nieruchomosci, nieuwzgled-
nionych w podstawowym indeksie inflacji. W literaturze nie postuluje sie w zasadzie
bezposredniego wigczenia cen aktywdw do wskaznika CPI3 Jednoczesnie nie ma
alternatywy dla spojnego i prostego w odbiorze sposobu pomiaru stabilnosci finanso-
wej. EBC juz w 2005 r. zauwazyt, ze nie istnieje jeden miernik, ktory uwzgledniatby
wszystkie aspekty tak ztozonego zjawiska34 Proby analizy jego determinant spro-
wadzajg sie do przeglagdu wielu réznorodnych wskaznikéw makroekonomicznych
i finansowych, stad powstata koncepcja zintegrowanych indeksow stabilnosci finan-

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

2 J. C. Cuaresma, E. Gnan, Four monetary policy strategies in comparison: How to deal with
financial instability? “Monetary Policy and the Economy” Q3-02, Osterreichische National Bank
2008, s. 85-86.

B H. Davies, D. Green, Banking on thefuture: Fall and rise ofcentral banking, Princeton Univer-
sity Press, Princeton 2010, p. 130. Argumenty przeciwko takiej zmianie zawiera opracowanie O. Szcze-
panska, Stabilno$é¢finansowajako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-poréwnawcze, warszawa
2008, s. 85.

3 ECB, Financial stability review, December 2005, s. 131.
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sowej, ktore oprécz wielowymiarowego spojrzenia na to zjawisko pozwalatyby na
miedzynarodowe poréwnania.

Poza opracowaniem funkcji celu i funkcji reakcji dostosowanej do nowego manda-
tu, zarysowanie strategii bankow centralnych wymaga ustanowienia jednoznacznych
rozwigzan instytucjonalnych. Wspomniane juz wytyczne organizacji miedzynarodo-
wych dotyczace ram organizacyjnych podkre$lajg m.in. konieczno$¢ niezaleznosci
organu nadzorczego® W przypadku, gdy bank centralny jest jednoosobowym orga-
nem nadzoru makroostrozno$ciowego, moze on korzysta¢ z nadanej mu wczesniej
niezaleznosci na czterech plaszczyznach (opisanych przez kryteria konwergencji
prawnej panstw cztonkowskich UE). Inaczej przedstawia sie jednak sytuacja nadzor-
céw zorganizowanych w formie ciat kolegialnych ze znaczaca rolg ministrow. Nieza-
lezno$¢ instytucjonalna czy funkcjonalna stoi w tym przypadku pod znakiem zapy-
tania. Nadto obarczenie funkcja nadzorczg podmiotu odpowiedzialnego za polityke
pieniezng sprawia, ze faktyczna separacja tych polityk bedzie co najmniej utrudniona.
Z dylematami o takim charakterze borykat sie zresztq EBC podczas projektowania
struktury organizacyjnej i procesu decyzyjnego w momencie obejmowania nadzorem
mikroostrozno$ciowym znaczacych instytucji kredytowych strefy euro%

Dodatkowym aspektem polityki pienieznej nakierowanej na stabilizowanie
oczekiwan podmiotow gospodarczych jest bez watpienia komunikacja z uczest-
nikami rynku finansowego. Stad tez waga odpowiedniego sformutowania i zmie-
rzenia celu w postaci stabilnosSci finansowej. W sytuacji prowadzenia polityki
makroostroznos$ciowej przez bank centralny konieczne jest opracowanie sposobu
komunikowania obu polityk. W ostatnich latach banki centralne rozwinety komuni-
kacje w zakresie stabilnosci finansowej i nadzoru makroostroznosciowego. W ofi-
cjalnych dokumentach i na stronach internetowych brakuje jednakze odniesien do
mozliwego konfliktu miedzy politykami czy podtrzymania deklaracji o prioryteto-
wym charakterze celu inflacyjnego w razie tego konfliktu. Banki centralne wydajg
sie unikac jednoznacznych deklaracji w tym zakresie.

System nadzoru makroostroznosciowego w UE jest w fazie wdrozenia. Rynki
finansowe i podmioty sfery realnej nie miaty wiec jeszcze szansy ocenié¢ polity-
ki makroostroznosciowej i towarzyszacej jej polityki zarzadzania kryzysowego.
Nie mozna oceni¢ wptywu funkcjonowania dwdéch polityk pod wspolnych dachem
banku centralnego na oczekiwania podmiotéw gospodarczych czy wiarygodno$é
bankéw centralnych. Niepewnos¢ wptywu na oczekiwania - ktorej konieczno-
§ci nie zakwestionowano - wzmacnia réwniez wspomniana powyzej oszczednos¢
bankéw centralnych w ocenie wtasnej roli i mozliwo$ci w nadzorze makroostroz-
nosciowym.

P Postulat taki wymieniat MFW w wielu dokumentach, m.in. IMF, Key..., p. 29-30 czy Euro-
pejska Rada ds. Ryzyka Systemowego w cytowanym zaleceniu dotyczacym konstrukcji organdw
krajowych.

% Problemy te scharakteryzowano w tekécie M. Szyszko, Polityka nadzorcza ipienieznapod wspol-
nym dachem EBC, w: M. Zaleska, (red.) Europejska unia bankowa, Warszawa 2015, s. 79-97.
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Na zaangazowanie banku centralnego w polityke makroostrozno$ciowg - do-
datkowg gataz polityki makrostabilizacyjnej, mozna takze spojrze¢ nie tyle przez
pryzmat rozbudowywania strategii polityki pienieznej do kompleksowej strategii
bankow centralnych, co poprzez wspétistnienie dotychczasowych ram teoretycz-
nych i praktycznych (strategia BCI) z rozbudowanym zaangazowaniem w stabil-
nos¢ finansowa. Rozwigzanie takie wydaje sie by¢ tymczasowe czy nawet robocze,
jednak to witasnie w taki sposob banki funkcjonowaty w 2016 r. Dziatania na rzecz
stabilnos$ci finansowej nie moga by¢ jeszcze utozsamiane z prowadzeniem nadzoru
makroostroznosciowego koncentrujagcego sie na systemie finansowym i z polityka
makroostroznosciowg bedacag dodatkowym sposobem stabilizowania gospodarki.
Niemniej jednak banki centralne ESBC po rozszerzeniu mandatu w zakresie sta-
bilnosci finansowej przyjmujg (wspét)odpowiedzialno$¢ za nadzér makroostroz-
nosciowy. Tym samym prawno-instytucjonalne zmiany staty sie faktem. Nie to-
warzyszyty im jednak - przynajmniej w 2016 r. - oficjalne deklaracje strategiczne
bankéw centralnych. Sytuacje te przyrowna¢ mozna do realizacji eklektycznej
strategii, w ktorej system celow, priorytety i reguty nie muszg by¢ komunikowane
i statle w czasie. Spojne i kompleksowe ramy dziatania instytucji, ktéra prowadzi
polityke nakierowang na oczekiwania inflacyjne sgjednak konieczne, szczeg6lnie
w sytuacji, gdy miedzy polityka pieniezng i makroostroznosciowg powsta¢ moze
konflikt. Istnienie takich ram przyniosto zresztag zadowalajgce rezultaty w postaci
sukcesow dezinflacji w XX w.

ZAKONCZENIE

Zmiana roli bankéw centralnych w zakresie wspierania stabilnosci systeméw fi'
nansowych stata sie faktem. W niniejszym artykule przedstawiono przyktady nowych
rozwigzan dla krajéow bedacych cztonkami UE z niezaleznymi walutami. Obserwa-
cja tego procesu, niewatpliwie interesujgca dla badaczy, ktérzy od dawna nie byli
Swiadkami tak daleko idgcych zmian bankowosci centralnej, prowadzi do wniosku
o0 pewnym niedostatku zwigzanym z brakiem jasnej deklaracji bankéw centralnych
co do ich nowej roli czy nawet strategii. Analiza informacji upublicznianych przez te
podmioty moze rodzi¢ wrazenie, ze polityki pieniezna i makroostroznosciowa, mimo
ze prowadzone przez ten sam podmiot, sg niezalezne.

Zapewne dylematy zwigzane z nowym celem (stabilno$¢ finansowa) i nowg rolg
(nadzér makroostroznosciowy) banku centralnego zostang rozstrzygniete (lub zasta-
pione nowymi) w momencie, gdy czas i doswiadczenie pozwolg na przeprowadzenie
zaawansowanych prac modelowych i analitycznych na tym obszarze. Umozliwig one
opracowywanie prognoz makroekonomicznych obejmujacych rozszerzony mandat
banku centralnego. Usunie to operacyjne trudnosci w prowadzeniu polityki makro-
stabilizacyjnej, ktérg mimo czynionych w tekscie zastrzezer, mozna wspoétczesnie
traktowac jako ,,naturalne rozszerzenie celow polityki pienieznej oraz stabilizowania
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systemu finansowania przez bank centralny”37. W takim kontekscie kryzys przynidst
nowa jako$¢ w bankowosci centralnej, nie tylko w krajach europejskich, co zaprezen-
towano na przyktadzie 10 bankéw centralnych ESBC. Nowych rozwiazan nie spieto
dotychczas w ramy strategii bankowo$ci centralnej ze wzgledu na brak wystarczaja-
cej wiedzy popartej badaniami i doswiadczenia we wspétprowadzeniu obu polityk.

Dr Magdalena Szyszko, Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu (magdalena.szyszko@ wsh.poznan.pl)
Stowa kluczowe: strategia monetarna, stabilno$¢ finansowa, nadz6r makroostroznosciowy
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ABSTRACT

Prior to thefinancial 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 reactionfunction and communication strategy. After eruption
°Jthe crisis, the central bank mandate was augmented with the explicit support o ffinancial stability. Most
Central banks gained a new responsibility - macroprudential policy. The conduct ofmonetarypolicy and
Wacroprudential policy under one roofcreates a new challenging quality. The article3 goal is to assess
the redefinition o fmonetarypolicy strategy - or more broadly - central banks ’strategy in the light o ftheir
newly acknowledged mandate. Up to 2016 central banks did notpresent aframework ofsuch 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 faffairs when central banks avoid
a declaration on their own priorities andpossible conflict ofgoals is dissatisfying.

¥ T. Chmielewski, A. Stawinski, Stabilno$¢finansowa strefy euro. Implikacje dla Polski, w: Finan-
*e; n°we wyzwania teorii ipraktyki. Problemy wiodace, K. Jajuga (red.), ,,Prace Naukowe Uniwersytetu
konomicznego we Wroctawiu” nr 170, Wroctaw 2011, s. 38-40.
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