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NOWA FILOZOFIA PROWADZENIA
POKRYZYSOWEJ POLITYKI PIENIEZNEJ

Wprowadzenie

W ostatnich latach, w szczegodlnosci po upadku banku inwestycyjnego Le-
hman Brothers we wrze$niu 2008 r., banki centralne na catym $wiecie przyjety
strategie niezwykle ekspansywnej polityki pieni¢znej. W wigkszo$ci gospodarek
uzasadnieniem tak znacznego rozluzniania polityki byly stabe perspektywy
wzrostu gospodarczego, wynikajacego z narastajacych zaburzen rynkéw finan-
sowych, peknigcia banki na rynku nieruchomosci, probleméw z ptynnoscia sek-
tora bankowego, trudnosciami w regulowaniu zobowiazan kredytowych przez
gospodarstwa domowe i przedsi¢biorstwa, jak rowniez powazne problemy fi-
nans6w publicznych wielu krajow. Rozluznianie polityki monetarnej przybrato
dwuetapowy charakter. W pierwszej kolejnosci, banki centralne zareagowaty na
eskalacje niestabilnosci w postaci znacznych i gwattownych obnizek podstawo-
wych stop procentowych do bezprecedensowo niskich pozioméw (polityka ze-
rowych stop procentowych — Zero Bound Interest Rate)'. Nastepnie, przy braku
wystgpienia pozadanych rezultatow, wladze monetarne podjety decyzje o im-
plementacji wielu niestandardowych (non-standard) oraz nadzwyczajnych
(unconventional) instrumentdéw polityki pienieznej. Inicjatywy te poczatkowo
miaty na celu dostarczenie ptynnosci instytucjom bankowym i rynkom finanso-
wym, uznawanym za systemowo wazne, jednak z czasem — podobnie jak polity-
ka zerowych stop procentowych — ukierunkowane zostaly na obnizenie diugo-
terminowych stop procentowych, celem wspierania wzrostu gospodarczego’.

W ramach polityki rozluzniania Europejski Bank Centralny zwigkszyt skale,
czestotliwos¢ oraz terminy zapadalnosci operacji otwartego rynku, jak rowniez

' A. Szelagowska: Polityka niskich stop procentowych a stan polskiej gospodarki. http://zif.
wzr.pl/pim/2013_2_1_48.pdf, s. 591-593 (27.12.2013).

2 Szerzej: M. Stone, K. Fujita, K. Ishi: Should Unconventional Balance Sheet Policies be Added to the
Central Bank Toolkit? A Review of the Experience So Far. IMF Working Paper nr 11/145, 2011.
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interweniowat na rynku obligacji, w tym takze obligacji panstwowych. System
Rezerwy Federalnej oraz Bank Anglii zdecydowaty o zakupie aktywow finan-
sowych — publicznych oraz prywatnych na znaczng skale. Dodatkowo, amery-
kanski bank centralny przyjat zasady polityki zwigkszonej przejrzystosci (forward
guidance policy), dostarczajac uczestnikom dodatkowych informacji o oczeki-
wanej $ciezce prowadzenia polityki monetarnej oraz wyraznym ukierunkowaniu
tej polityki na obnizenie struktury terminowej stop procentowych.

Z perspektywy pokryzysowej ujawnia si¢ wigc nowa filozofia prowadzenia
polityki pienieznej. Wspotczesna bankowos¢ centralna stoi bowiem przed wieloma
wyzwaniami. Jeszcze kilka lat temu banki centralne, koncentrujac si¢ na celu infla-
cyjnym, oddziatlywatly przede wszystkim na krotkoterminowe stopy procentowe.
Doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego pokazuja jednak, iz polityka mo-
netarna ulega ewolucji zarowno w zakresie celow, zadan, jak i stosowanych in-
strumentow. Przemianom ulega takze charakter instytucjonalny bankow central-
nych oraz zakres ich odpowiedzialnosci. Wyzwania nowej, pokryzysowej polityki
pieni¢znej odnosza si¢ do kwestii, czy cel utrzymania stabilno$ci finansowej powi-
nien zosta¢ zintegrowany z realizacjg pozostalych celow oraz czy stabilno$¢ cen
powinna wcigz by¢ glownym i jedynym celem bankéw centralnych. Kolejny dyle-
mat dotyczy niestandardowego instrumentarium, tak chetnie wykorzystywanego
w okresie destabilizacji, i jego miejsca w nowej znormalizowanej polityce mone-
tarnej po kryzysie. Odpowiedzi na te i inne kwestie sg obecnie przedmiotem licz-
nych badan naukowych oraz dyskusji, jednakze jedyne i wlasciwe ich sformutowa-
nie wcigz nie zostalo wypracowane. Celem opracowania jest wskazanie zmian,
jakie dokonuja si¢ w sposobie prowadzenia pokryzysowej polityki pieni¢znej,
obejmujacych kwestie przeciwdziatania zjawisku niestabilnosci sektora bankowe-
go. W pierwszej czgsci opracowania wskazano warunki, w jakich funkcjonuje
wspolczesna polityka pieni¢zna oraz problemy, z jakimi muszg zmierzy¢ si¢ banki
centralne gospodarki globalnej. W dalszej czgsci scharakteryzowano ramy nowej
filozofii prowadzenia pokryzysowej polityki pieni¢znej, a takze przemiany nastepu-
jace w bankowosci centralnej XXI w.

1. Uwarunkowania wspotczesnej polityki pienieznej

Przemiany, jakie dokonuja si¢ we wspolczesnej polityce pienieznej wynikaja
z uwarunkowan majacych swe podtoze w funkcjonowaniu pojedynczych instytucji
bankowych, sektora bankowego, rynkow finansowych oraz catej gospodarki global-
nej. Odnosza sie one do kilku aspektow’. Po pierwsze, zmienia sie rzeczywisto$¢ go-

3 S. Gerlach: Monetary Policy after the crisis. 44" Annual Money, Macro and Finance Conference,
Trinity College, Dublin, 8 wrzes$nia 2012, s. 2.



Nowa filozofia prowadzenia pokryzysowej polityki pienieznej 219

spodarcza, w ktdrej funkcjonujg banki centralne, zwlaszcza w odniesieniu do rosng-
cych dlugéw publicznych wielu krajow na catym $wiecie (wykresy 1 i 2)*. Przekro-
czenie wielkosci zadluzenia publicznego powyzej granicy 100% PKB szczegolnie
istotne znaczenie miato w krajach potudnia Europy, w szczegdlnosci w Hiszpanii,
Francji, Grecji, Wloszech, Portugali, jak rowniez Irlandii.

Wykres 1
Wskaznik dlugu publicznego do PKB wybranych krajow $wiata wysoko rozwinigtych
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych banku éwiatowego. http://data.worldbank.org/indicator/
GC.DOD.TOTL.GD.ZS?page=1 (22.12.2013).

Wykres 2
Wskaznik dtugu publicznego do PKB wybranych krajow strefy euro
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Zrodto: Ibid.

4 C.M. Reinhart, K.S. Rogoff: Growth in a Time of Debt. NBER Working Paper nr 15639, styczen 2010.
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Powoduje to wzrost interakcji pomigdzy polityka pieni¢zng a polityka fiskal-
ng. Ponadto, systemy finansowe krajow, ktore szczegolnie dotkliwie odczuly skutki
kryzysu finansowego pierwszej dekady XXI w., uleglty pogorszeniu w aspekcie
ograniczenia efektywno$ci mechanizmu transmisji impulséw monetarnych. Tym
samym, wladze monetarne maja mniejsze mozliwosci oddzialywania na system fi-
nansowy. Zadtuzenie publiczne, kondycja systemu finansowego, wysoki poziom
bezrobocia oraz istotny wzrost ryzyka systemowego spowodowaty z kolei koniecz-
nos$¢ szybkich i1 znaczacych zmian w strategii i instrumentarium wiadz monetar-
nych. Co wigcej, w literaturze wskazuje sig, iz uwarunkowania te beda miaty zna-
czacy wplyw na polityke pienigzng jeszcze przez wiele lat.

Wzrost dtugu publicznego w relacji do PKB wielu krajow od poczatku glo-
balnego kryzysu finansowego byl spowodowany mniejszymi wplywami z tytulu
podatkoéw, wzrostem wydatkow na implementacj¢ tzw. automatycznych stabilizato-
réw, a w niektorych krajach takze konieczno$cia wspierania sektora finansowego.
Powodem wzrostu zadtuzenia publicznego bylo takze stabnace tempo PKB, ktore
doprowadzito do znacznej réznicy pomiedzy stopa procentowa a tempem wzrostu
gospodarczego. Uwarunkowania te wywolaty takze okreslone konsekwencje dla
polityki monetarnej. Smets i Trabandt® zauwazaja, ze po pierwsze problemy finan-
sow publicznych spowodowaty zaostrzanie polityki fiskalnej tych krajéw, co wy-
magato od bankow centralnych pozostawienia stop procentowych na niskim po-
ziomie, aby utrzyma¢ inflacje na pozagdanym poziomie. W okresie globalnego
kryzysu finansowego byto to tym bardziej trudne, gdyz stopy procentowe w wielu
gospodarkach i tak byly juz na historycznie niskim poziomie. Po drugie, znaczne
zadhuzenie publiczne prowadzi najczesciej do wysokiej inflacji, a wiec zagraza re-
alizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Finalnie, utrzymujace si¢ wyso-
kie zadluzenie publiczne moglo mie¢ wplyw na funkcjonowanie rynkéw finanso-
wych oraz mechanizmu impulséw monetarnych, a wigc moglo powodowac
dysfunkcje praktycznie calego systemu finansowego.

Drugim uwarunkowaniem przemian we wspotczesnej polityce pienigznej byto
znaczne zaangazowanie si¢ samych bankow centralnych w niestandardowe instru-
menty w okresie eskalacji kryzysu finansowego. Odnosi si¢ to m.in. do dodatko-

Automatyczne stabilizatory koniunktury stosowane sa w celu ustabilizowania wahan cyklu ko-
niunkturalnego. Samoczynnie pobudzaja lub hamuja wysoka aktywno$¢ gospodarcza bez inge-
rencji panstwa. Automatyczne stabilizatory sg elementem pasywnej polityki fiskalnej panstwa,
shuzacej realizacji funkcji stabilizacyjnej dochodéw i wydatkéw publicznych. Polityka makro-
ekonomiczna w warunkach kryzysu i jej wplyw na gospodarke. Teoria i praktyka. Red. Z. Dach.
Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., 2011, s. 85.

F. Smets, M. Trabandt: Sovereign Debt Overhang and Monetary Policy. 23 stycznia 2012.
http://www.sirc.rbi.org.in/downloads/2Smets_Trabandt.pdf (22.12.2013).
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wych inicjatyw wsparcia ptynnosciowego bankoéw komercyjnych, specjalnych linii
swapow walutowych pomigdzy bankami centralnymi réznych krajow, celem za-
pewnienia podmiotom bankowym dostepu do walut obcych, jak rowniez do bezpo-
srednich znaczacych interwencji w sektorze bankowym. Wiele sposrod tych inno-
wacji wladz monetarnych uznaje si¢ obecnie — z perspektywy pokryzysowej — za
niezwykle skuteczne w przeciwdzialaniu rozprzestrzeniania si¢ niestabilno$ci na
kolejne segmenty systemu finansowego, zapobieganiu upadto$ci bankéw czy
wplywu na terminowg strukture stop procentowych. Jednakze wcigz kwestig dys-
kusyjng jest to, czy instrumenty niestandardowe oraz nadzwyczajne powinny zo-
sta¢ wlgczone w tradycyjne instrumentarium bankéw centralnych oraz by¢ wyko-
rzystywane takze po kryzysie w okresie relatywnej stabilnosci finansowe;.

Trzecim powodem dokonujacych si¢ zmian wspolczesnej polityki monetar-
nej jest kwestia rosngcego spotecznego przekonania, iz banki centralne powinny
zapobiega¢ narastaniu nierownowag finansowych. Jednakze wciaz nie ma zgo-
dy, co do tego jak cel ten powinien by¢ osiagniety. Zdaniem czgsci ekonomi-
stow, banki centralne powinny dziata¢ niejako ,,pod wiatr”, a wigc interwenio-
waé juz w sytuacji, gdy pojawiaja si¢ pierwsze przestanki niestabilno$ci, np.
znaczacy wzrost cen aktywow czy tez nadmierna akcja kredytowa bankow. Tym
samym, zapobiegnie to generowaniu znacznych kosztow dla sektora bankowego
z punktu widzenia ograniczania skutkow juz zaistniatej niestabilnosci. Inny po-
glad glosi z kolei, iz zadaniem bankow centralnych jest w gtdéwnej mierze opra-
cowanie odpowiedniego zakresu instrumentow regulacyjnych, ktéory umozli-
wialby zapobieganie narastaniu baniek’, a jednoczesnie zminimalizowatby
konieczno$¢ interwencji wladz monetarnych. Powyzsze uwarunkowania spra-
wiaja, iz wspotczesna bankowos$¢ centralna ewoluuje w kierunku nowej pokry-
zysowej polityki pieni¢znej, w ktorej banki centralne nabywaja nowe uprawnie-
nia, ale takze obowigzki na rzecz utrzymania stabilnos$ci systemu finansowego.

2. Kierunki nowej filozofii polityki pienigznej

W ustawach o bankach centralnych, jak rowniez w aktach wyzszego rzedu
istniejg zapisy, iz stabilno$¢ cen jest podstawowym celem wielu bankow cen-
tralnych. W ostatnich latach coraz czesciej jednak wskazuje sie, iz to stabilnos¢
finansowa powinna uznawana by¢ za cel nadrzedny bankowos$ci centralne;.
Obecnie tylko w nielicznych przypadkach wspieranie stabilno$ci systemu finan-

7 S. Gerlach: Op. cit., s. 2.
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sowego jest explicite zadaniem bankéw centralnych®. W praktyce bank centralny
ma wybor pomiedzy catkowitym zanegowaniem celu stabilno$ci finansowej
1 przyjecia jako jedynego celu stabilno$ci cen a zaakceptowaniem celu stabilno-
$ci finansowej 1 reagowaniem na sygnaly o istniejacym zagrozeniu nawet kosz-
tem krotkookresowych zmian w realizacji celu stabilno$ci cen. Stabilnos$¢ cen
oraz stabilno$¢ finansowa sg jednak ze sobg $cisle powigzane, a zalezno$¢ ta ma
charakter obustronny. Stabilno$¢ finansowa wptywa bowiem na warunki realiza-
cji polityki pienieznej, a skuteczno$¢ polityki pienigznej, mierzona osigganiem
zatozonego poziomu inflacji, oddziatuje z kolei na ksztaltowanie si¢ sytuacji
w calym systemie. Tym samym, banki centralne — odpowiedzialne za stabilno$¢
cen — sa rowniez zainteresowane stabilizowaniem systeméw finansowych’. Jed-
nakze sama stabilno$¢ cen oraz niska cena pieniadza nie zagwarantuja makroeko-
nomicznej stabilnoéci finansowej'’. Kwestig bezdyskusyjna jest bowiem fakt, iz
wladze monetarne, obok zorientowania na utrzymanie okreslonego poziomu wzro-
stu cen, powinny takze kontrolowa¢ kondycje systemu finansowego i odpowiednio
wczesnie reagowaé na jego ewentualne dysfunkcje. Pozostaje jednak wciaz pyta-
nie, czy stabilno$¢ finansowa powinna sta¢ si¢ nadrzgdnym czy tez jedynie odrgb-
nym celem wspolczesnej polityki pienieznej, obok stabilnosci cen. Blanchard i inni
sugeruja takze, iz banki centralne powinny ponownie okresli¢ docelowy poziom in-
flacji, ktory ich zdaniem powinien by¢ wyzszy niz ten ustalony jeszcze przed wy-
buchem kryzysu, dzieki czemu wtadze monetarne beda miaty wigksze mozliwosci
oddziatywania na system finansowy''. Sg jednak i przeciwnicy tego pogladu, kto-
rzy wskazuja, iz potencjalne zmiany w okreslaniu celow inflacyjnych wygeneruja
zbyt mate korzysci, a jedynie dodatkowe problemy i zagrozenia z tytulu dopusz-
czalnego wyzszego poziomu inflacji. Zatem nie nalezy spodziewac si¢ masowego
redefiniowania przez banki centralne celéw inflacyjnych, cho¢ nie wyklucza to
zmian wprowadzanych przez pojedyncze instytucje monetarne.

Najwigksze innowacje dotyczace wspotczesnej pokryzysowej polityki mo-
netarnej odnoszg si¢ jednak do instrumentariow bankow centralnych. Ponad pig¢
lat po wybuchu kryzysu finansowego wcigz wiele bankow centralnych wykorzy-
stuje niestandardowe narzedzia polityki pieni¢znej. Uzasadnieniem tego jest ko-
nieczno$¢ dalszego wspierania wzrostu gospodarczego. Tworzace si¢ nowe ramy

8 Q. Szczepanska: Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-poréwnawcze.
Scholar, Warszawa 2008, s. 66.

’ 1Ibid., s. 74.

10 JK. Solarz: Instytucjonalne aspekty stabilnosci finansowej. W: Nadzor korporacyjny a stabil-
nos¢ sektora finansowego. Red. P. Urbanek. Uniwersytet £odzki, £.6dz 2012, s. 30.

' 0. Blanchard, G. Dell’Ariccia, P. Mauro: Rethinking Macroeconomic Policy. IMF Staff Position
Note, 12 lutego 2010, SPN/10/03.
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wspotczesnej polityki monetarnej wskazuja, iz ¢zgs$¢ sposrod tych instrumentow
zostanie wlaczona do tradycyjnego zestawu narzg¢dzi, stosowanego takze w okre-
sach stabilnosci systemu finansowego. Ktore sposrod tych innowacji stang sie ele-
mentem tradycyjnej polityki wciaz jednak jest kwestig otwartg. Wydawac si¢ moze,
ze beda to instrumenty poprawy ptynnosci podmiotow bankowych, tym bardziej, iz
wzrasta skala i czestotliwos$¢ okresoOw niestabilnosci, a instrumenty te zapewniaja
bankom mozliwos¢ pozyskania dodatkowej ptynnosci, w sytuacji perturbacji rynku
miedzybankowego. Jednakze, wedtug Miedzynarodowego Fundusz Walutowego'?,
wsparcie ptynnosciowe bankow centralnych wcigz jeszcze udzielane bankom ko-
mercyjnym powinno by¢ systematycznie ograniczane. Z kolei narzedzia absorbuja-
ce ptynno$¢ od sektora bankowego powinny by¢ utrzymane. Jest to istotne ze
wzgledu na fakt, iz wladze monetarne w procesie normalizacji polityki pienieznej,
ktora po czesci juz nastepuje, a po czgséci bedzie dokonywana w ciggu najblizszych
lat, i tak beda zmuszone wchtonaé znaczne ilosci ptynnosci.

Ocena skutkow, jak rowniez skuteczno$ci niestandardowych instrumentow
polityki monetarnej, zastosowanych w okresie globalnego kryzysu finansowego,
jest obecnie przedmiotem licznych badan ekonomistow na catym $wiecie. Cho¢
wyniki tych prac po czgsci uzasadniajg, po czesci negujg zasadnos$¢ ich imple-
mentacji, to niemniej jednak wydaje si¢, iz banki centralne w przysztosci beda
mniej niechetne do szybkich interwencji w sytuacji podobnych zaburzen. Po-
twierdza si¢ bowiem stuszno$¢ rozluzniania polityki monetarnej w sytuacji uze-
wngtrzniania si¢ czynnikéw, prowadzacych do niestabilnos$ci finansowe;.

Z perspektywy nowej filozofii polityki pienigznej zauwaza si¢ takze, iz banki
centralne, by przeciwdziata¢ podobnym destabilizacjom w przysztosci, zaanga-
zowaly si¢ we wzmocnienie dyscypliny regulacyjnej. We wspodtczesnej gospo-
darce globalnej nie ma bowiem watpliwosci co do kwestii, czy regulowac czy
nie regulowac. Pytanie nalezy jednak sformulowac jak regulowaé, jakim kosz-
tem, w jakiej skali i zakresie. W nowej pokryzysowej rzeczywistosci zauwaza
si¢ bowiem wzrost dzialan regulacyjnych i ograniczenie wptywu mechanizméw
rynkowych. Trudno$¢ sprawia jednak znalezienie tzw. zlotego $rodka w pozio-
mie i zakresie tych regulacji. Optymalny poziom regulacji oznacza konieczno$¢
wyboru pomigdzy pelna regulacja a pelna deregulacjg sektora bankowo-
finansowego (free banking). Pelna regulacja grozi bowiem zjawiskiem przeregu-
lowania. Z kolei catkowita deregulacja, tj. zbyt liberalna polityka nadzoru
i tzw. poblazliwo$¢ regulacyjna, charakteryzuje si¢ znacznym stopniem kryzy-

2 MFW: Annual Report 2010. Supporting a Balanced Global Recovery. http://www.imf.org/
external/pubs/ft/ar/2010/eng/pdf/ar10_eng.pdf (22.12.2013).
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sogennosci. Jak wskazuje S. Flejterski, ,,lekarstwem” na te dylematy jest opowie-
dzenie si¢ po stronie tzw. koncepcji ,,ekonomii umiaru” (,,finanséw umiaru” czy tez
,bankowos$ci umiaru”) — schemat 1. W dtuzszej perspektywie przyjmuje si¢, iz na-
lezy dazy¢ do deregulacji sektora bankowego (by sprzyja¢ rozwojowi systemu fi-
nansowego), jednak opierajac si¢ na doswiadczeniach ostatnich lat i tworzenia si¢
nowych ram bankowosci centralnej nie wydaje si¢, by mozna bylto catkowicie zre-
zygnowac z istotnego poziomu regulacji i nadzoru nad rynkiem bankowym.

Schemat 1

Relacja pomigdzy pelng regulacjg a deregulacja systemu finansowego

t

pehna regulacja rynku

(government-led Ekonomia
ﬁnancqu system) umiaru
—w kierunku

przeregulowania

,niewidzialna r¢ka” rynku
(market-led financial system)
—w kierunku deregulacji

»
>

Zrodto: Opracowanie whasne za: S. Flejterski: Dylematy regulacji sektora bankowego (na marginesie debaty
o unii bankowej). W: Unia bankowa. Red. M. Zaleska. Difin, Warszawa 2013, s. 163.

W ramach wzmacniania dyscypliny regulacyjnej zostaly zwigkszone
uprawnienia nadzorcze bankéw centralnych, jak réwniez zauwaza si¢ powrdt do
instytucjonalnego modelu nadzoru nad rynkiem finansowym. Czg¢$¢ krajow pod-
jeta bowiem decyzje o przeniesieniu nadzoru nad sektorem bankowym do banku
centralnego, ze wzgledu na nieskuteczno$¢ wczesniej obowigzujacych rozwia-
zan, ktore skupiaty uprawnienia nadzorcze w instytucjach poza bankiem central-
nym". Nieefektywny okazat si¢ takze nadzor zintegrowany, w ktorym jedna in-
stytucja, tzw. meganadzorca, funkcjonujacy poza bankiem centralnym, byt
odpowiedzialny za nadzér nad rynkiem bankowym.

3 T. Gromek, A. Pawlikowska, A. Reich, O. Szczepanska: Instytucjonalna organizacja nadzoru
finansowego w krajach Unii Europejskiej. NBP, Departament Systemu Finansowego, Warszawa,
listopad 2009, s. 12.
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3. Polityka nadzoru makroostroznosciowego

Przed kryzysem nie tylko formalne cele wiekszosci bankéw centralnych nie
obejmowaty stabilno$ci finansowej, marginalizowane byty takze dyskusje nad poli-
tyka makroostroznosciowa. Globalny kryzys finansowy spowodowal jednak
wznowienie debaty nad koniecznoscig ustanowienia nadzoru makroostroznoscio-
wego oraz jego ksztattu instytucjonalnej organizacji. Nadzor makroostroznosciowy
ma na celu przeciwdziatanie zagrozeniom dla stabilnosci calego systemu finanso-
wego (a nie tylko poszczeg6lnych instytucji), poprzez wczesng identyfikacje ryzy-
ka systemowego oraz okreslanie efektywnych srodkéw jego minimalizacji. W do-
bie kryzysu nadzor mikroostroznosciowy okazal si¢ bowiem niewystarczajagcym
zabezpieczeniem sektora bankowego'*. W miejsce nadzoru jednofilarowego wpro-
wadza si¢ wigc nadzor dwufilarowy (mikro- i makroostroznosciowy). Konsensus
osiagniety zostal wigc co do tego, iz pokryzysowa polityka monetarna powinna
dysponowa¢ dwoma zestawami instrumentow, z ktorych jeden ukierunkowany be-
dzie na polityke stabilnosci cen, a drugi wlasnie na zapewnienie stabilnosci finan-
sowej, za posrednictwem narzedzi polityki makroostroznosciowej (tabela 1)
Tworzacy si¢ w wielu krajach (lub tez na szczeblu ponadnarodowym w przypadku
Unii Europejskiej) nadzor makroostrozno$ciowy ma zosta¢ ztozony w rekach jed-
nej instytucji lub rady, a bank centralny ma odgrywa¢ w nim kluczowa role'’.
Oznacza to dla wladz monetarnych rozszerzenie zakresu realizowanych zadan, przy
praktycznie niezmiennym zakresie instrumentow'’. Jednocze$nie banki centralne
maja doSwiadczenie w analizie ryzyka systemowego, monitorowaniu rynku finan-
sowego oraz obserwacji sytuacji makroekonomicznej, co dobrze rokuje dla dziatan
z zakresu ograniczania akumulacji ryzyka w systemie finansowym. Dodatkowo,
banki centralne moga wykorzysta¢ swe do§wiadczenie w realizacji funkcji banku
bankow przy opracowywaniu regulacji makroostrozno$ciowych.

' Szerzej: T. Chmielewski, A. Stawinski: Stabilno$é finansowa strefy euro. Implikacje dla Polski.
W: Finanse — nowe wyzwania teorii i praktyki. Problemy wiodgce. Red. K. Jajuga. Prace Naukowe.
Uniwersytet Ekonomiczny, Wroctaw 2011, nr 170, s. 38.

1 Szerzej: C. Lim, F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel, X. Wu:

Macroprudential policy: What instruments and how to use them? Lessons from country experi-

ences. IMF Working Paper WP/11/238, pazdziernik 2011. http://www.imf.org/external/pubs/ft/

wp/2011/wp11238.pdf oraz Bank of England: Instruments of macroprudential policy. Discus-
sion Paper, grudzien 2011. http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/
financialstability/discussionpaper111220.pdf.

W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko: Rola banku centralnego w nadzorze makroostrozno-

Sciowy. http://zif.wzr.pl/pim/2013 2 1 41.pdf,s. 1.

J. Tinbergen: Economic Policy: Principles and Design. North-Holland Publishing Company,

Amsterdam 1956, s. 9 oraz M. Joyce, D. Miles, A. Scott, S. Vayanos: Quantitative Easing and

unconventional monetary policy — an introduction. ,,The Economic Journal” 122 (listopad),

F271-F288. Royal Economic Society, Oxford 2012, s. 11.
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Tabela 1

Instrumenty polityki makroostroznosciowe;j

Cel Przyktady instrumentéw polityki makroostroznos$ciowej

Nakfadanie wyzszych wymogéw kapitatowych (antycykliczny oraz strukturalny
Ograniczenie nadmier- | bufor kapitatowy, wyzsze wagi ryzyka na ekspozycje sektorowe)

nej akcji kredytowej Limit na poziom dzwigni finansowej
i dzwigni finansowej Limit wspétczynnika kredytu do wartosci zabezpieczenia: LtV (loan to value)
bankow Limit wspétczynnik zadtuzenia (kosztéw jego obstugi) do dochodu kredyto-

biorcy: D(S)tI (debt service to income)
Ograniczenie i zapobie- | Wspdtczynnik pokrycia ptynnosciowego (Liquidity Coverage Ratio, LCR)
ganie niedopasowaniu | Limitowanie wysokosci kredytow do depozytow
terminow zapadalnosci | Dtugoterminowe wsp6tczynniki ptynnosci (tj. projektowany Net Stable Funding
(maturity mismatch) Ratio, NSFR)
Poszerzone obowigzki informacyjne
Ograniczanie nadmiernej | Ograniczenia ilosciowe na ekspozycje (limity koncentracji)
koncentracji ekspozycji | Obowigzek rozliczen przez centralnego partnera rozliczeniowego
(central counterparty)
Dodatkowe wymogi kapitatowe, w tym odnoszace si¢ do instytucji waznych
systemowo (Systematically Important Financial Institutions, SIFIs)
Tworzenie plandw restrukturyzacji
Wzmocnienie odpornoéci | Ustanowienie reziméw i instytucji uporzadkowanej likwidacji bankéw
systemu finansowego Ustanowienie reziméw gwarantowania depozytow z wtasciwym odzwierciedle-
niem ryzyka w ponoszonych przez banki optatach
Wyposazenie instytucji uporzagdkowanej likwidacji bankéw oraz gwarantowa-
nia depozytéw w odpowiednie fundusze ex ante

Zrodto: P.J. Szpunar: Rola polityki makroostroznosciowej w zapobieganiu kryzysom finansowym. Materiaty
i Studia. Warszawa 2012, nr 278, s. 37-38.

Wzmocnienie dyscypliny regulacyjnej obejmuje takze wiele dziatan na rzecz
wspottworzenia przez banki centralne ponadnarodowych inicjatyw regulacyjnych.
Sg one efektem prac gremiow na szczeblu ogdlnoswiatowym, jak i europejskim.
Obecnie szeroko dyskutowana jest kwestia implementacji zatozen Bazylei Il i jej
adekwatnos$ci w relacji do poziomu rozwoju rynkow finansowych, rosnacej liczby
zrddet niestabilnos$ci oraz ztozono$ci dziatalnosci bankowej. Europejski Bank Cen-
tralny w ramach inicjatyw na rzecz zwigkszenia stabilno$ci sektora bankowego
Unii Europejskiej (w szczegolnosci strefy euro) zaangazowat sie takze w projekt na
rzecz stworzenia zintegrowanych ram finansowych, znanych pod nazwa Unii Ban-
kowej. Dotycza one jednolitego mechanizmu nadzorczego dla bankéw w strefie eu-
ro z kluczowymi uprawnieniami Europejskiego Banku Centralnego.

Podsumowanie

Wspblczesna polityka pienigzna ulega istotnym przeksztatceniom. Zardéwno
w kontekscie strategii, celow, jak i instrumentow, wykorzystywanych w celu stabili-
zowania funkcjonowania sektora bankowego. Skuteczno$¢ wszystkich zaprezento-
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wanych w opracowaniu elementow tworzacej si¢ nowej filozofii pokryzysowej poli-
tyki pieni¢znej bedzie jednak widoczna dopiero w diugim okresie, kiedy mozliwa
bedzie ich weryfikacja pod katem przeciwdzialania czynnikom, mogacym prowa-
dzi¢ do niestabilnosci lub ograniczania skutkéw juz zaistnialej nierownowagi.
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THE NEW PHILOSOPHY OF CONDUCTING
POST-CRISIS MONETARY POLICY

Summary

Changes in the way of achieving the objectives of monetary policy, that have occurred
in recent years, determine the evolution of the place and role of modern central banks, in-
cluding the development of instruments through which they may impact on conditions of
the banking sector. The main aim of modern monetary policy has became maintaining fi-
nancial stability in a long term. So far, the monetary authorities has thought about financial
stability as a public good, and has focused at regardless of monetary purposes. Imposed on
the central bank an additional goal — financial stability , is now one of the most discussed
topics. Moreover, the analysis of monetary policy during escalating banking sector instabil-
ity of the XXI century, indicates that the implemented instruments have caused significant
changes in the philosophy of activity of modern central banks.



