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1. Wprowadzenie

Globalizacja jest zjawiskiem, ktore w dzisiejszym $wiecie jest uznawane
za naturalng kolej rzeczy. Post¢pujace umiedzynarodowienie i zwigkszenie za-
leznosci pomiedzy gospodarkami poszczegodlnych krajow powoduje, ze zjawisko
to jest niezwykle powszechne i dotyka wielu dziedzin zycia. W sferze finansowej
coraz czescie] mowi si¢ o globalnych rynkach finansowych czy globalnej banko-
WwosSci.

Istotnym obszarem, na ktory oddziatujg procesy globalizacyjne jest polityka
pieni¢zna bankoéw centralnych. Pojawia si¢ tutaj naturalne pytanie, w jaki sposob
polityka monetarna powinna by¢ prowadzona w erze globalizacji? Nalezy si¢ za-
stanowi¢, czy banki centralne powinny przeciwdziata¢ nadmiernemu wzrostowi
cen aktywow na rynkach migdzynarodowych oraz jakie cele w polityce pieni¢znej
powinny realizowac.

Trzeba takze przyjrze¢ si¢ zagadnieniu stabilnosci systemu finansowego. Co-
raz czesciej zapewnienie stabilno$ci znajduje swoje odzwierciedlenie w celach
bankow centralnych, a problem z tym zwigzany jest przedmiotem dyskusji.

Celem artykulu jest proba wyjasnienia wptywu, jaki globalizacja wywiera
na decyzje i dzialania podejmowane przez banki centralne.

Artykut zostat podzielony na cztery czesci. W pierwszej zdefiniowane zostanie
pojecie globalizacji i jej wptyw na gospodarke swiatowg. Druga cze$¢ odnosi si¢
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do problemu prowadzenia polityki pieni¢znej przez banki centralne, z uwzgled-
nieniem wptywu globalizacji na ich decyzje. Trzecia jest proba odpowiedzi na py-
tanie, czy banki centralne powinny wptywac¢ na wysoko$¢ cen aktywow na ryn-
kach oraz jakg postawe powinny przyjmowac w przypadku wystapienia kryzysu
finansowego. W czwartej czesci zostang omoéwione dziatania podejmowane przez
wybrane banki centralne, majace na celu zapobieganie skutkom kryzysu rozpo-
czetego w 2007 r.

2. Globalizacja i internacjonalizacja

Globalizacja moze by¢ zdefiniowana jako proces poglebiania powigzan eko-
nomicznych miedzy krajami i regionami $wiata, wynikajacy z rosngcej swobody
1szybkos$ci zawierania oraz realizacji transakcji miedzynarodowych i dokonywania
transgranicznych przeptywéw dobr, ustug (zwtaszcza finansowych) 1 czynnikéw
produkcji. Towarzyszy temu rozwoj i upowszechnianie instytucji 1 mechanizmow
charakterystycznych dla rozwini¢tej gospodarki rynkowe;j'.

Poczatki globalizacji zwigzane s3 z rozwojem wymiany mi¢dzynarodowej, ro-
sngcymi powigzaniami mi¢dzynarodowymi i otwartoscig rynkéw. W efekcie do-
konata si¢ ogdlno§wiatowa integracja systemow ekonomicznych i znaczna unifika-
cja zachowan ekonomicznych i1 spotecznych. Nastgpito scalenie rynkow towardw,
ustug, kapitatu i informacji. Warto zauwazy¢, ze definiowanie pojecia globalizacji
jest niezwykle trudne. Wynika to z faktu, iz globalizacja przejawia si¢ w bardzo
szerokim zakresie. Globalizacja ma polega¢ na usuwaniu barier dla wolnego han-
dlu 1 Scislejszej integracji gospodarek narodowych. Efektem tego procesu ma by¢
wsparcie rozwoju krajow biedniejszych, likwidacja ubdstwa, wzrost dynamiki
swiatowego PKB 1 w koncu wyréwnywanie si¢ poziomow rozwoju krajow, po-
przez swobodny przeptyw towardéw, ustug i sity roboczej oraz rdwnomierne loko-
wanie si¢ kapitatu w r6znych regionach §wiata poprzez inwestycje i nowe miejsca
pracy>.

Globalizacja wywotuje gorgce emocje. Mozna spotkac si¢ z twierdzeniami, ze
jest ona przejawem amerykanizacji kultury masowej i utratg wlasnej tozsamosci.
Trzeba jednak stwierdzi¢, ze globalizacja jest bardziej faktem niz ideologia, dzigki
m.in. sieci potgczen internetowych oraz zasadniczej obnizce kosztow przesytania
informacji. Nalezy stwierdzi¢, ze globalizacja to nic innego, jak szybko postepuja-
ca integracja dotad odrebnych krajowych rynkow finansowych w jeden rynek mie-
dzynarodowy. Stad istotnymi jej elementami sg konsolidacja kapitatowo-organiza-
cyjna w sektorze bankowym oraz fuzje i przejecia o zasiggu ponadnarodowym?.

' Globalizacja i integracja europejska, red. J. Kotynski, PWE, Warszawa 2005, s. 16.

2 Finanse migdzynarodowe, red. B. Bernas, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 26.

3 Bankowos¢ na swiecie i w Polsce, stan obecny i tendencje rozwojowe, red. L. Oreziak, B. Pie-
trzak, Instytut Naukowo-Wydawniczy OLYMPUS, Warszawa 2001, s. 18.
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Wydarzenia na rynkach finansowych w 2007 r. pokazaty, jak silnie te rynki
sa zglobalizowane. Sytuacja na rynkach miedzynarodowych dotyczy nie tylko
sektora finansowego, lecz takze obywateli wszystkich krajow — inwestorow, kre-
dytobiorcow, politykow, przedsigbiorcow, pracownikéw i konsumentow. W mie-
dzynarodowej literaturze ekonomicznej kwestia globalizacji rynkéw finansowych
1 jej wptywu na wzrost 1 stabilno$¢ gospodarczg jest od kilkunastu lat przedmio-
tem rosngcego zainteresowania i kontrowersji co do kosztéw 1 korzysci towarzy-
szacych temu zjawisku®.

Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny wskazuje cztery czynniki, ktére
doprowadzity do radykalnego postepu globalizacji w ostatnich latach:

1) wielostronna liberalizacja handlu,

2) udane reformy gospodarcze w wielu krajach rozwijajacych sie, szczegdl-

nie w Chinach 1 Indiach,

3) postep technologiczny, ktory obnizyt koszty handlu,

4) postep technologiczny, ktory zatart granice pomiedzy tym, co moze i tym,

co nie moze by¢ przedmiotem obrotu w handlu migdzynarodowym.

Do najwazniejszych efektow globalizacji zalicza si¢ zmiany w strukturze
krajowych 1 migdzynarodowych rynkow finansowych, a w szczegolnosci zmniej-
szenie roli bankoéw jako posrednikow finansowych 1 koniecznos$¢ ich wigkszego
zaangazowania w sferze inwestycyjnej. Konieczno$¢ ta wynika rowniez ze zwigk-
szonej aktywnosci instytucji niebankowych w przycigganiu dostepnych na rynku
oszczednosci. Istotnym efektem procesu globalizacji rynkdéw finansowych jest tez
wzrost znaczenia inwestorow instytucjonalnych (towarzystw ubezpieczeniowych,
funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych), ktorych dziatalno$¢ okazata
si¢ czynnikiem przyspieszajacym ten proces-.

Istotnym pojeciem obok globalizacji jest czesto z nig utozsamiane pojecie in-
ternacjonalizacji. Wiele najbardziej znanych firm dziatajacych w roznych krajach
ma mi¢dzynarodowy charakter. Proces internacjonalizacji wtasnosci szczeg6lnie
szybko postepuje w Polsce, gdzie sprzedaz sktadnikéw majatku trwatego traktuje
si¢ jako tatwe Zrodto rownowazenia bilansu ptatniczego kraju. Internacjonalizacji
wlasno$ci towarzyszy internacjonalizacja transakcji. Wigkszo$¢ typdéw gospoda-
rek zaktada mozliwos$¢ korzystania z wymiany mi¢dzynarodowej. W rozwinigte;j
gospodarce rynkowej transakcje miedzynarodowe rozwijajg si¢ przede wszyst-
kim w obszarze transakcji finansowych. Internacjonalizacja dokonuje si¢ przede
wszystkim poprzez zwigkszenie zakresu, liczby 1 wartosci transakcji kupna-sprze-
dazy, inwestycji finansowych, kredytow. Na jednym rynku obraca si¢ wieloma
roznymi walorami finansowymi lub rzeczowymi, bedacymi wlasnos$cig rezyden-
tow roznych panstw, samych panstw badz organizacji miedzynarodowych®.

* Globalizacja rynkow finansowych — implikacje dla Polski, red. W. Matecki, VIZJA PRESS& IT,
Warszawa 2007, s. 11.

5 Globalizacja od A do Z, red. E. Czerny, Wydawnictwo Narodowego Banku Polskiego, Warsza-
wa 2004, s. 159.

¢ Finanse migdzynarodowe, s. 31-32.
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3. Polityka pieni¢zna w erze globalizacji

Globalizacja rynkéw finansowych na przestrzeni ostatnich 25 lat miata duzy
wplyw na prowadzenie polityki pieni¢znej przez banki centralne. Jest to efekt
nastepujacych zmian:

— wzrostu warto$ci miedzynarodowych transakcji finansowych w stosunku

do transakcji dobrami i ustugami,

— wzrostu liczby krajow, ktore za cel polityki pienieznej przyjety stabili-

zacje inflacji,

— transformacji mikrostruktury rynkéw finansowych’.

Obecny sposob prowadzenia polityki pienieznej przez banki centralne, kto-
rego cechg jest skupienie si¢ bankdéw na stabilizacji inflacji, jest efektem do-
Swiadczen lat siedemdziesigtych. Wtedy to ekspansywna polityka pieni¢zna,
ktora skupiona byta na podtrzymywaniu wzrostu gospodarczego, doprowadzita
w wielu krajach do silnego wzrostu inflacji®.

Mozliwo$¢ wystapienia takiej sytuacji przewidzial wczesniej Milton Fried-
man. Uwazat on, ze jezeli banki centralne podporzadkowuja swojg polityke pie-
ni¢zng podtrzymywaniu wzrostu gospodarczego, jak miato to miejsce w latach
piecdziesigtych 1 szes¢dziesigtych XX w., to wywotuja tym wzrost inflacji wy-
nikajacy ze wzrostu podazy pienigdza. Rozumowanie Friedmana prowadzito
do wniosku, ze powojenna ekspansywna polityka pieni¢zna bardziej pobudzata
inflacje niz wzrost gospodarczy. Co wigcej, pobudzajac oczekiwania inflacyjne,
przyspieszata inflacje, powodujac stalty wzrost jej poziomu’.

Jedng z gtownych zmian, majacych sprzyja¢ niezakléconemu funkcjono-
waniu gospodarki rynkowej, byta zmiana sposobu prowadzenia polityki pie-
ni¢znej. W kolejnych krajach zapewniano niezalezno$¢ bankom centralnym, by
rzady nie mogly wykorzystywac polityki pieni¢znej do wplywania na biezace
tempo wzrostu gospodarczego, a celem polityki pieni¢znej bankdéw centralnych
stalo si¢ stabilizowanie inflacji.

Od roku 1990, gdy po raz pierwszy bank centralny Nowej Zelandii zaczat
realizowaé strategie bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), wiele bankéw
centralnych poszto w jego $lady i tez jg przyjeto. W efekcie strategia ta (sto-
sowana przez NBP od 1998 r.) jest stosowana przez wiele bankéw centralnych
krajow rozwinietych i coraz wigcej bankéw centralnych krajéw rozwijajacych
si¢ (np. Turcja, Rumunia, Filipiny). Rozpowszechnianie si¢ strategii BCI po-
twierdza, ze banki centralne przejmuja od siebie praktyki stuzace zapewnieniu
niskiej i stabilnej inflacji'.

7 P. Moutot, G. Vitale, Monetary Policy Strategy in a Global Environment, ECB Occasional
Paper Series nr 106, sierpien 2009, s. 4.

8 Globalizacja rynkow finansowych..., s. 66.

® Tamze, s. 67.

10 K. Rybinski, Globalizacja a polityka pienigzna, Cykl Seminariéw Europejskich Studiow Re-
gionalnych i Lokalnych oraz Katedry Unesco, Warszawa 2006, s. 11.
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Nalezy jednak zauwazy¢, ze nie wszystkie banki jako cel stawiaja sobie
tylko utrzymanie inflacji na niskim poziomie. Przykladem moze tu by¢ System
Rezerwy Federalnej (Fed), ktory za cel swojej dziatalnosci przyjal zapewnienie
pelnego zatrudnienia, stabilno$¢ cen oraz umiarkowany poziom stopy procen-
towej.

Nalezy zauwazy¢, ze do ogolnego spadku inflacji przyczynity si¢ takze zmia-
ny strukturalne w gospodarkach krajow wysoko rozwinietych, w tym gtdwnie
deregulacja rynkéw dobr 1 ustug oraz liberalizacja rynkéw pracy. Deregulacja
zwickszyla konkurencj¢ na rynkach towarow 1 ustug, co zmniejszyto wczedniej-
sza sztywno$¢ cen. Rynki pracy stawaty si¢ coraz bardziej elastyczne.

Czynnikiem, ktory wzmocnit sit¢ oddziatywania zmian strukturalnych stata
si¢ globalizacja. Z natury rzeczy stala si¢ czynnikiem, ktory niewspdimiernie
wzmocnit sit¢ konkurencji cenowej. Przedsiebiorstwa musiaty si¢ liczy¢ z tym,
ze podnoszenie kosztow i cen moze prowadzi¢ do utraty rynkow zbytu'!.

W artykule Monetary Policy in a Global Environment wskazano na kanaty,
poprzez ktore globalizacja oddziatuje na inflacje. Pierwszym z nich jest bez-
posredni wptyw obnizek cen importowanych débr i ustug, ktére moga by¢ po-
wodowane przez globalizacje 1 ktore wptywajg na wysokos¢ cen dobr i ustug
konsumpcyjnych. Kolejnym czynnikiem, ktory ma wplyw na wysokos$¢ inflacji,
jest poziom cen krajowych producentow débr konkurencyjnych wobec débr im-
portowych. Konkurencja globalna powoduje, ze krajowi producenci stajg si¢
bardziej elastyczni i sktonni do obnizania cen dobr!'2.

Mozna stwierdzi¢, ze globalizacja utatwila znacznie bankom centralnym
prowadzenie polityki pieni¢znej. Inaczej niz w catkiem niedawnej przesztosci,
banki centralne nie muszg juz dokonywa¢ duzych podwyzek stop procentowych,
gdy gospodarka danego kraju wchodzi w okres dobrej koniunktury.

Poglady ekonomistow s3 podzielone w kwestii proporcji, w jakich suk-
ces bankow centralnych w walce z inflacjg nalezy przypisa¢ zmianie sposobu
prowadzenia polityki pienieznej 1 globalizacji. Jedni uwazaja, ze decydujace
znaczenie miato odejscie bankéw centralnych od polityki pieni¢znej podtrzy-
mujacej wzrost gospodarczy. Inni sg przekonani, ze duze znaczenie miata glo-
balizacja'’.

W ostatnich dwéch dekadach czynniki globalne, takie jak upowszechnia-
nie si¢ dobrych standardow instytucjonalnych prowadzenia polityki pieni¢znej,
wzrost otwartosci 1 konkurencyjnosci, doprowadzily do obnizenia si¢ zaro6wno
poziomu, jak 1 uporczywosci globalnej inflacji, a poprzez rosnagcy wptyw glo-
balnej inflacji na inflacje krajowe te ostatnie ulegly obnizeniu rowniez na skutek
dziatania tego czynnika'®.,

" Globalizacja rynkéw finansowych..., s. 66.

12-]. L. Yellen, Monetary Policy in a Global Environment, FRBSF Economic Letter, 2006, s. 2.

B Globalizacja rynkéw finansowych..., s. 70.

4 K. Rybinski, Globalizacja w trzech odstonach: offshoring, globalne nierownowagi, polityka
pieniezna, Difin, Warszawa 2007, s. 304.
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Oczywiscie bank centralny w dowolnym kraju, jezeli tylko ma mozliwos¢
prowadzenia niezaleznej polityki pienieznej, moze w dtugoterminowej perspek-
tywie osiggna¢ taka inflacje, jaka wydaje mu si¢ wtasciwa. Jednak jezeli maleje
rola czynnikow krajowych wzgledem czynnikow globalnych, to moze oznaczac,
ze w sytuacji, gdy globalna inflacja ros$nie lub maleje, powodujac odchylenie
krajowej inflacji od pozadanego celu w gore lub w dot, powrot inflacji do celu
bedzie wymagal znaczacego zacie$nienia/ztagodzenia polityki pieni¢znej, gdyz
polityka pieni¢zna matego kraju ma wplyw tylko na czynniki krajowe, ktérych
rola w determinowaniu inflacji mierzonej indeksem dobr i ustug konsumpcyj-
nych (CPI) stopniowo maleje'.

Jednym z kluczowych wyborow w polityce pienieznej jest wybor definicji
stabilnos$ci cen. Cele inflacyjne w krajach rozwinigtych sa nizsze niz w krajach
rozwijajacych si¢, co mozna ttumaczy¢ m.in. faktem, ze gospodarki rozwijajace
si¢ szybciej rosna, przez co optymalna dla nich inflacja moze by¢ nieco wyzsza.
Dyskusja na temat tego, jak powinna by¢ prowadzona polityka pieni¢zna, zeby
ograniczy¢ ryzyko niestabilnego boomu, dotyczy wyboru celu inflacyjnego. Je-
$li ocenia sie¢, ze w przysztosci bardziej prawdopodobne sg negatywne wstrzasy
podazowe czy negatywne wstrzasy dla wydajnos$ci pracy, to woéwczas warto
mie¢ wyzszy cel inflacyjny, zeby unikna¢ ztej deflacji. Jezeli za§ dominuja po-
zytywne szoki podazowe i silne wzrosty wydajnos$ci pracy zwigzane z poste-
pujaca globalizacja, to woéwczas mozna obnizy¢ cel inflacyjny, zeby w okresie
dobrej deflacji zmniejszy¢ ryzyko powstania niestabilnego boomu'.

4. Banki centralne a kryzysy finansowe

Analizujac dekade lat 90. mozna stwierdzi¢, ze okres ten pokazat, iz sprze-
zenia zwrotne pomigdzy rynkami finansowymi a politykg monetarng nabierajg
szczegodlnego znaczenia. Wynikajg one przede wszystkim z nowych uwarun-
kowan, w jakich funkcjonujg rynki finansowe 1 w jakich bank centralny pro-
wadzi polityke pieniezng. Polityka w dziedzinach nadzoru i systemu regulacji
powinna zaoszcz¢dzi¢ polityce monetarnej probleméw w regulowaniu sektora
bankowego, przy czym chodzi tu o spojne rozwigzania, ktéore pomoga zmini-
malizowac¢ koszty ewentualnych szokow. Wspolne wysitki na szczeblu mikro-
1 makroekonomicznym powinny by¢ skupione na identyfikacji zagrozen pty-
nacych z rynkow finansowych, tak aby zmniejszy¢ ryzyko ich niezauwazania
1 poprawi¢ skutecznos$¢ polityki monetarnej. Postepujacy proces globalizacji
i tak zapewnia bowiem wystarczajacy poziom niepewnosci'’.

15 Tamze.
16 Tamze, s. 318.
17 A. Borcuch, Globalny system pienigzny, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 129.
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Kryzysy finansowe sg w duzym stopniu efektem globalizacji rynkéw finan-
sowych. W ostatnich trzech dekadach minionego stulecia miaty miejsce liczne
kryzysy finansowe. Niektére z nich wywarly znaczacy wplyw na gospodarke,
nie tylko w wymiarze lokalnym, ale rowniez globalnym. Uzasadnione wydaje
si¢ stwierdzenie, ze kryzysy finansowe, ktore dotknety Meksyk (1994-1995),
kraje Azji Wschodniej (1997), Rosje (1998), Argentyne (2001), a takze ostatni
kryzys finansowy zapoczatkowany w roku 2007, nie nastgpilyby lub przynaj-
mniej nie osiggnetyby takich rozmiarow, gdyby kraje te nie byly poddawane tak
duzym oddziatywaniom globalnych rynkow finansowych'®.

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2007 r. na amerykanskim rynku
kredytow hipotecznych, doprowadzit do istotnych zaburzen i niepewnosci w ca-
tym globalnym systemie finansowym. Zaburzenia te wynikaja z faktu, ze seku-
rytyzacja kredytéw hipotecznych spowodowata przeniesienie ryzyka zwigzane-
go z kredytami o podwyzszonym ryzyku na rynki na calym §wiecie. Efektem
byto m.in. ograniczenie ptynnosci i niepokoj instytucji finansowych'.

W tym miejscu warto zastanowi¢ si¢, jakg funkcje peinig banki centralne
w zapobieganiu kryzysowi finansowemu. Pomimo wielu cech wspdlnych, jaki-
mi charakteryzuja si¢ kryzysy w systemie finansowym, kazdy z nich jest inny
1 cechuje si¢ pewng specyfika. Dlatego narzedzia wykorzystywane przez banki
centralne w warunkach kryzysowych rowniez sg zroznicowane 1 nie maja cha-
rakteru standardowego.

Banki centralne sg instytucjami o najdluzszej tradycji dziatan na rzecz
wspierania stabilno$ci systemu finansowego. Nadrzednym 1 ostatecznym celem
polityki banku centralnego jest zazwyczaj dbato$¢ o stabilno$¢ cen. Znajduje to
potwierdzenie w statutach bankow centralnych, ustawach, a czesto takze w kon-
stytucjach. Rowniez spoteczenstwo powszechnie utozsamia funkcje banku cen-
tralnego z polityka pieni¢zng. Jednak w ostatnim okresie coraz wigcej miejsca
poswigca si¢ dyskusji na temat zadan banku centralnego zwigzanych z funkcja
wspierania stabilnosci systemu finansowego.

Uznaje sig, ze stabilno$¢ cen jest warunkiem koniecznym do zapewnienia
stabilnosci systemu finansowego, jednak jeszcze jej nie gwarantuje. Wielu eks-
pertow, a wsrdd nich byly Prezes Rezerwy Federalnej, Paul Volcker, twierdzi
nawet, ze pierwotnym celem bankoéw centralnych powinno by¢ zapewnienie
stabilno$ci systemu finansowego, poniewaz dopiero ona warunkuje osiggnie-
cie stabilno$ci cenowej. Nie mozna osiggna¢ stabilnosci cenowej w srodowisku
niestabilnego rynku finansowego®.

W zaleznos$ci od konkretnych uwarunkowan banki centralne dostosowuja
swoje reakcje do wymogow stawianych przez otoczenie. Do najczesciej wyko-

18 Tamze, s. 129.

19 Tamze, s. 133.

200. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne
uwarunkowania stabilnosci finansowej na przyktadzie wybranych krajow, Wydawnictwo Narodo-
wego Banku Polskiego, Warszawa 2004, s. 9.
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rzystywanych przez banki centralne sposobow zarzadzania sytuacjg kryzysowa
w systemie finansowym zaliczy¢ nalezy:
1) funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji,
2) polityke informacyjng, w ramach ktorej wyr6zni¢ mozna:
— komunikacje z rynkiem,
— moralng perswazje,
3) decyzje o braku interwencji.

W przesztosci miaty rowniez miejsce sytuacje wyjatkowe, kiedy w warun-
kach powaznego kryzysu, w catym systemie finansowym, banki centralne zmu-
szone byly podejmowac dziatania znacznie wykraczajace poza standardowy
zbior instrumentéw wiadzy monetarnej. Do dziatan tych nalezy:

— zasilenie bankow w kapital,

— tworzenie specjalnych instytucji zarzadzajacych aktywami niskiej jako-

Sci.

Podkresli¢ nalezy, ze dzialania te realizowane byly w $cistej wspotpracy
z rzagdem oraz innymi instytucjami bezpieczenstwa finansowego?'.

Klasyczng funkcja petniong przez banki centralne jest funkcja kredytodaw-
cy ostatniej instancji. Polega ona na zapewnieniu ptynnos$ci pojedynczemu ban-
kowi lub catemu systemowi bankowemu w reakcji na niekorzystny szok wywo-
tujacy wzrost popytu na pienigdz rezerwowy?>.

Awaryjne wsparcie ptynnosciowe ze strony banku centralnego powinno by¢
uruchamiane tylko wtedy, gdy metody rynkowe zawiodg lub nie jest mozliwe ich
zastosowanie, oraz gdy istnieje zagrozenie rozprzestrzenienia si¢ kryzysu na caty
system finansowy. Istniejg dwie podstawowe przestanki, uzasadniajace potrzebe
pehienia przez bank centralny funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji:

— zjawisko asymetrii informacji na rynku finansowym, ktére powoduje, ze
nawet bank wyptacalny moze by¢ narazony na masowe wycofywanie
depozytoéw lub lokat miedzybankowych w czasie kryzysu,

— ryzyko systemowe na rynku finansowym, przejawiajace si¢ tym, ze kryzys
jednej instytucji finansowej moze szybko przenies¢ si¢ na reszte uczest-
nikéw rynku i powaznie zaktoci¢ funkcjonowanie catego systemu.?

O ile petienie funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji pozostaje gtow-
nym zadaniem bankéw centralnych w zapobieganiu kryzysom bankowym
1 ich hamowaniu, o tyle od lat osiemdziesigtych XX w. obserwuje si¢ szersze
podejscie tych bankéw do kwestii odpowiedzialnos$ci za stabilno$¢ finansow3.
To szersze podejs$cie oznacza podejmowanie dziatan majacych na celu two-
rzenie warunkéw sprzyjajacych pobudzaniu dyscypliny rynkowej, ktora jest
waznym czynnikiem zapobiegania kryzysom.

21 O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, Banki centralne wobec kryzysow
w systemie bankowym, Wydawnictwo Narodowego Banku Polskiego, Warszawa 2004, s. 9.

22 0. Szczepanska, Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-po-
rownawcze, Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR, Warszawa 2008, s. 53.

2 0. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, wyd. cyt., s. 11.
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Znacznie szersze niz w przesztosci podejscie bankow centralnych do zapobie-
gania kryzysom bankowym wyraza si¢ przede wszystkim:

— wzrostem zaangazowania w dzialania na rzecz bezpieczenstwa i stabilno-

$ci systemow platniczych,

— rozwojem nowego podejscia do identyfikacji i oceny zagrozen dla stabil-
nosci systemu bankowego okreslanego jako analiza makroostrozno$ciowa
(macroprudential analysis),

— wzrostem znaczenia polityki informacyjnej jako instrumentu wspierania
stabilno$ci finansowej*.

Kolejnym instrumentem wykorzystywanym przez banki jest komunikacja

z rynkiem. Komunikat jest najszybszym narzedziem przekazywania informa-
cji. Dlatego jego uzyteczno$¢ wzrasta w sytuacjach kryzysowych. Zaleta ko-
munikatu jest to, ze pozwala on na szybkie dostarczenie tej samej informac;ji
wszystkim uczestnikom rynku, tagodzac problem asymetrii informacji. Za po-
srednictwem komunikatu bank centralny moze poinformowac o tym, ze kon-
troluje rozwdj sytuacji oraz ze w razie koniecznosci jest gotowy do podjecia
okreslonych dziatan®.

Banki centralne angazuja si¢ rowniez w dzialania na rzecz stabilnosci fi-
nansowej na etapie zapobiegania destabilizacji systemu finansowego. Trady-
cyjnie ich rola w tym obszarze polegata na petnieniu funkcji nadzoru banko-
wego — bezposrednio jako instytucje formalnie odpowiedzialne za nadzér,
lub posrednio, wspdtuczestniczac w ré6znym zakresie w procesie nadzoru
nad bankami. Ponadto rosngcy dynamicznie wolumen obrotow w systemach
ptatniczych sprawit, Zze znaczenia nabrata dbalo$¢ o bezpieczenstwo 1 spraw-
nos$¢ systemu platniczego, stajac si¢ jednym z kluczowych zadan bankow cen-
tralnych. Wraz ze wzrostem znaczenia systemu finansowego dla realnej sfery
gospodarki banki centralne zaczely rozwija¢ analizy o charakterze makro-
ostrozno$ciowym, polegajace na obserwacji, ocenie i wczesnej identyfikacji
potencjalnych zagrozen dla stabilnos$ci systemu finansowego. Ta nowa forma
aktywnosci bankow centralnych wymagata réwniez wzrostu zaangazowania
i naktadow na polityke informacyjng®.

Jedng z przyczyn wystepowania kryzysoéw finansowych jest okresowo po-
jawiajace si¢ zjawisko wzrostu cen aktywow na rynkach finansowych, tzw.
babla spekulacyjnego. Nasuwa si¢ tutaj pytanie, jak banki centralne powinny
reagowac¢ na szybkie wzrosty cen na rynkach aktywow (akcji, nieruchomo-
$c1)? Jest ono przedmiotem intensywnej debaty. W dyskusji na temat polityki
pieni¢znej 1 babli na rynkach aktywow rysuja si¢ dwa przeciwstawne poglady:

2 L. Pawtowicz, R. Wierzba, Sie¢ bezpieczenstwa a integracja rynkow finansowych w UE, ,Bank
i Kredyt” 2007, nr 8-9, s. 14.

2 P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepanska, Przejrzystos¢ bankéw centralnych we wspieraniu
stabilnosci finansowej, ,,Bank i Kredyt” 2006, nr 11-12, s. 18.

% 0. Szczepanska, wyd. cyt., s. 53-54.



96 Lukasz Szewczyk

1) polityka pieni¢zna powinna uwzglednia¢ w swoich decyzjach sytuacje
na rynkach aktywow tylko w takim stopniu, w jakim wplywa ona na per-
spektywy inflacji,
nalezy uwzglednia¢ ceny aktywow w procesie decyzyjnym w polityce pie-
ni¢znej bardziej, niz to wynika tylko z ich wplywu na inflacje w perspek-
tywie §rednioterminowe;j. Polityka pieni¢zna jest bowiem odpowiedzialna
za zarzadzanie r6znymi rodzajami ryzyka®’.

Argumenty za i przeciw przekluwaniu babli spekulacyjnych na rynkach akty-
woOw przez banki centralne przedstawia tabela 1.

2)

Tabela 1. Argumenty za i przeciw przektuwaniu babli spekulacyjnych
na rynkach aktywow przez banki centralne

Argumenty ,,za” Argumenty ,,przeciw”

Bable na rynkach aktywow istnieja i wyrzadza-
ja duzo szkody

Trudno zidentyfikowac¢, czy zrdédlem powstania
babla jest polityka pienigzna czy inne czynniki

Kiedy bable powstaja i p¢kajg, woéwczas zabu-
rzaja efektywna alokacje¢ zasobow, wptywaja
na zmienne, za ktore odpowiedzialny jest bank
centralny, wywotujg wzrost inflacji

Ryzyko popehienia btedu i zatrzymania
wzrostu cen aktywow, ktore niekoniecznie sg
efektem dziatalnosci spekulacyjnej

Bank centralny posiada instrumenty, ktore
pozwalaja przeklu¢ narastajacy babel bez
jednoczesnego wyrzadzania szkody innym
bankom centralnym

Nie ma przekonujacych danych, ze strate-

gia sprzatania po peknigtym bablu prowadzi
do nadmiernie ryzykownych zachowan na giet-
dzie 1 zwigksza ryzyko nastgpnych babli

Polityka pieni¢zna powinna reagowac na bable
na rynkach aktywow tylko wtedy, gdy zagraza-
ja stabilnosci systemu finansowego

Nie istnieje zaden stabilny zwigzek pomiedzy
wysoka ptynnos$cig a bgblami na rynkach ak-
tywoOw, nie wykazano rowniez, ze restrykcyjna

polityka pieni¢zna powstrzyma babel przed na-
rastaniem

Z 1 6 d1to: K. Rybinski, Globalizacja w trzech odstonach: offshoring, globalne nieréwnowagi, polityka
pienigzna, Difin, Warszawa 2007, s. 319-320.

5. Wybrane banki centralne wobec kryzysu subprime

Banki centralne na caltym $wiecie podjety dzialania majace przeciwdzia-
ta¢ skutkom kryzysu. W niniejszym artykule przedstawione zostang wybrane
instrumenty, ktorymi postuzyly si¢ Narodowy Bank Polski, Europejski Bank
Centralny 1 Fed w celu tagodzeniu skutkow kryzysu finansowego.

W Polsce dzialania antykryzysowe prowadzily zarowno rzad, jak i Naro-
dowy Bank Polski. Pewne dziatania podjela rowniez Komisja Nadzoru Finan-
sowego. Z uwagi na kompetencje banku centralnego, dzialania NBP, z ktorych
wigkszos¢ byta zawarta w przedstawionym 13 pazdziernika 2008 r. Pakiecie

27 K. Rybinski, Globalizacja w trzech odstonach, s. 318.
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zaufania, koncentrowatly si¢ na ograniczeniu ryzyka ptynnosci bankéw (m.in.
poprzez wprowadzenie operacji zasilajacych repo, poszerzenie grupy bankoéw
uprawnionych do uczestnictwa w operacjach otwartego rynku NBP, poszerzenie
zakresu zabezpieczen transakcji z bankiem centralnym) oraz ich ryzyka walu-
towego (poprzez mozliwos$¢ zawierania przez banki z NBP transakcji swapow
walutowych). W celu zapewnienia dostepu do ptynnych §rodkow walutowych
w EUR 1 CHF, NBP zawarl odpowiednie umowy z Europejskim Bankiem Cen-
tralnym i Narodowym Bankiem Szwajcarskim.

Z kolei rzad przygotowywal dziatania zmierzajace do zmniejszenia ryzy-
ka ptynnosci i finansowania bankow, ograniczajgce ponoszone przez nie ryzy-
ko kredytowe (poreczenia i gwarancje rzadu 1 BGK), a takze majace na celu
zwigkszenie zdolnos$ci instytucji finansowych do absorpcji szokow poprzez
zapewnienie odpowiedniego poziomu funduszy wilasnych na wypadek braku
odpowiedniego wsparcia kapitatowego ze strony dotychczasowych inwesto-
row. Dodatkowo podjeto dziatania legislacyjne i1 organizacyjne majace na celu
zwigkszenie efektywnosci procesu koordynacji dziatan publicznych, prowadzo-
nych dla utrzymania stabilno$ci finansowej (ustawa o Komitecie Stabilnosci
Finansowej)?.

Wsrdd istniejagcych rozwigzan banki wykorzystywatly dotychczas gléwnie
mozliwosci stworzone przez NBP. Wskutek utrzymujacej si¢ bardzo ograniczo-
nej pltynnosci rynku miedzybankowego o terminach dluzszych niz 1 tydzien,
NBP de facto zast¢puje dziatanie tej czesci rynku miedzybankowego, zasilajac
sektor bankowy $rodkami finansowymi na okres poczatkowo do 3 miesigcy,
a nastepnie do poét roku i, jednoczes$nie, utrzymujac emisje 7-dniowych bondw
pienieznych, absorbujacych nadmiar ptynno$ci bankow. Utatwia to bankom za-
rzadzanie ptynnoscig i ogranicza ich ryzyko ptynnoéci. Srednia dzienna skala
zasilajacych operacji otwartego rynku wyniosta od poczatku ich wprowadze-
nia 11,8 mld zt.

Innymi dzialaniami NBP, skutkujacymi ograniczeniem ryzyka plynnosci
bankow, a zrealizowanymi poza Pakietem zaufania, byty obnizenie stopy rezer-
wy obowigzkowej oraz przedterminowy wykup obligacji NBP. W sumie dziala-
nia te postawity do dyspozycji bankéw ptynne srodki o wartosci 11,5 mld zt*.

Istotnym nowym instrumentem majacym na celu udostepnienie bankom do-
datkowych zrédet ptynnosci jest kredyt dyskontowy. Jego istotg jest przyjmowa-
nie od bankéw przez NBP do dyskonta weksli wystawianych przez przedsigbior-
stwa w zwigzku z otrzymanym z banku kredytem. Z punktu widzenia bankow
moze to by¢ dogodny instrument, poniewaz opiera si¢ na wekslu, ktéry jest in-
strumentem prostym i bezpiecznym. Przedsi¢ebiorstwo bedzie wystawia¢ weksel
na bank, a bank nastgpnie moze dyskontowac ten weksel w NBP. Kredyt dys-
kontowy stuzy¢ bedzie refinansowaniu nowo udzielonych kredytow. Konstruk-

2 Polska wobec swiatowego kryzysu finansowego, Wydawnictwo Narodowego Banku Polskie-
go, Warszawa 2009, s. 39.
2 Tamze, s. 39-40.
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cja kredytu dyskontowego powoduje, ze bedzie on stymulowat akcje¢ kredytowsa
dla przedsigbiorstw, czyli kategori¢ kredytu, ktorej dynamika najbardziej ostabta
w wyniku kryzysu. Banki, ktére beda chciaty przystapi¢ do programu, beda zo-
bowigzane do podpisania z NBP umowy ramowej, w ktorej okreslone zostang
ogolne warunki korzystania z kredytu dyskontowego. Wprowadzenie tego instru-
mentu wymagato wyznaczenia przez RPP nowej stopy banku centralnego — stopy

dyskontowej?".

Wybrane dzialania podjete w Polsce w celu ograniczenia skutkéw kryzysu

przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Dzialania na rzecz ograniczenia skutkéw kryzysu w Polsce

Cel

Szczegoly

Ograniczenie ryzyka ptynno$ci
krétkookresowej i ptynnosci finansowania
sektora bankowego

wprowadzono dostrajajace operacje
zasilajace otwartego rynku w formie
transakcji repo o okresie zapadalnosci
poczatkowo (od pazdziernika 2008 r.) do
3 miesigcy, a nastepnie do 6 miesigcy,
poszerzono grupe bankdw, z ktorymi NBP
prowadzi operacje dostrajajace,
utrzymano emisj¢ 7-dniowych bonow
pieni¢znych NBP

Ograniczenie ryzyka ptynnosci
krotkookresowej i pltynnosci finansowania
pojedynczych bankow

rozszerzenie listy aktywoéw mogacych
stanowi¢ zabezpieczenie kredytu
lombardowego,

zmniejszenie wielko$ci haircut’u

przy okresleniu warto$ci poziomu
zabezpieczen kredytu lombardowego

i operacji otwartego rynku,
wprowadzenie kredytu refinansowego
zabezpieczonego depozytem walutowym

Ograniczenie ryzyka ptynnos$ci
krotkookresowej i plynno$ci finansowania
bankow

obnizenie stopy rezerwy obowigzkowe;j

z 3,5 do 3% skutkujace wzrostem warto$ci
ptynnych $rodkow finansowych bankow
03,3 mld zt

Ograniczenie ryzyka ptynnosci
krotkookresowej 1 pltynnosci finansowania
bankow

przedterminowy wykup obligacji NBP
skutkujacy wzrostem warto$ci ptynnych
srodkow finansowych bankow o 8,2 mld zt

Ograniczenie ryzyka walutowego bankéw

transakcje SWAP-6w walutowych,
prowadzone dla umozliwienia bankom
uzyskania od NBP pozyczki w walutach
obcych

Z 1 6 d to: Polska wobec swiatowego kryzysu finansowego, Wydawnictwo Narodowego Banku Polskiego,

Warszawa 2009, s. 90-91.

30 http://www.finanse.egospodarka.pl/44412 NBP-proponuje-bankom-nowe-instrumenty, 1,48, 1.

html.
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Polityka monetarna realizowana przez EBC od 1999 r. nastawiona byla
generalnie na zwalczanie inflacji i zapobieganie jej wzrostowi, ktory bytby
sprzeczny 7 realizowanym przez te instytucje celem w postaci stabilnosci cen.
Stabilno$¢ cen zostata zdefiniowana pod koniec 1998 r. przez Rade Zarzadza-
jaca EBC jako sytuacja, w ktorej roczny wzrost cen w calej strefie euro jest
mniejszy niz 2%. Niewielkie przekroczenie tego wskaznika od 2001 r. sktonito
Rade¢ do pewnej modyfikacji tej definicji. Rada uznata, ze dla oceny skuteczno-
Sci polityki pieni¢znej nalezy bra¢ pod uwage $rednig stop inflacji EBC z kilku
lat. Przyjeta wiec, ze roczna stopa inflacji w §rednim okresie nie powinna prze-
kraczaé 2%?'.

EBC ma swobode¢ wyboru strategii polityki pienieznej 1 moglby ja zasadni-
czo zmieni¢ w kazdej chwili. Bank ten nie ma jednak mozliwosci wyboru celu
swojej polityki, jest on bowiem ustalony w traktacie z Maastricht i tym samym
mozliwy do zmienienia tylko poprzez zmiany w traktatach zatozycielskich Unii
Europejskiej*?. Traktat stanowi, iz ,,pierwszorzednym celem europejskiego sys-
temu bankoéw centralnych jest zapewnienie stabilnosci cen”.

Warto zauwazy¢, ze podobnie jak w przypadku koncepcji polityki pienigzne;j
EBC okresla samodzielnie jej instrumenty. Dzieli je z jednej strony na réznego
typu operacje otwartego rynku, a z drugiej — operacje depozytowo-kredytowe.

Do operacji otwartego rynku zaliczy¢ mozna:

— glowne transakcje refinansowe; jest to najwazniejszy kanat, przez ktory
pienigdz banku centralnego przedostaje si¢ do gospodarki. Operacje sa
dokonywane za posrednictwem cotygodniowych transakcji ilo§ciowych
lub procentowych, a czas ich realizacji wynosi dwa tygodnie;

— dhugookresowe transakcje refinansowe; sg oferowane bankom w rytmie
miesi¢cznym, a czas ich realizacji wynosi trzy miesigce;

— operacje precyzyjnego dostrajania; ich celem jest kontrola ptynnosci ryn-
ku. W ramach tych operacji wystepuja zardwno instrumenty zwiekszaja-
ce, jak i obnizajace ptynnos¢;

— operacje strukturalne; sg przeprowadzane w nieregularnych odstepach
czasu 1 z r6znym czasem realizacji. W zamian za przekazane bankom
przez EBC $rodki pienigzne, banki komercyjne przedktadaja w EBC tzw.
refinansowalne papiery wartosciowe*.

Obok operacji otwartego rynku EBC przeprowadza rowniez z bankami ko-
mercyjnymi operacje depozytowo-kredytowe (nazywane roOwniez statymi ufa-
twieniami, ang. standing facility). Ich celem jest dostarczanie lub wycofywa-
nie z rynku pieni¢znego Srodkow ptynnych w okresie 24 godzin. Wskazuja one
takze ogdlny kierunek polityki pieni¢znej oraz wyznaczajg ramy w procesach

31 Strefa euro — wyzwanie dla Polski, red. A. Z. Nowak, A. Stepniak, Wydawnictwo Naukowe
Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2003, s. 87.

32 T. Apolte, Polityka pienigzna i walutowa w zarysie, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Finansow
1 Zarzadzania w Bialymstoku, Biatystok 2006, s. 64.

3 Tamze, s. 66.



100 Lukasz Szewczyk

ksztattowania si¢ stop procentowych na rynku depozytow i1 kredytow jedno-
dniowych. W praktyce mozna wskaza¢ na dwie formy operacji: jednodniowy
kredyt i jednodniowy depozyt*.

Jednodniowe kredyty zaspokajaja potrzeby bankoéw w utrzymaniu ptynnosci
w okresie 24 godzin. Jednodniowe depozyty umozliwiajg bankom zdeponowanie
na 24 godziny nadwyzki srodkow ptynnych 1 uzyskanie z tego tytutu wynagro-
dzenia w formie oprocentowania. Stopy procentowe stosowane w powyzszych
operacjach tworzg korytarz wahan stép procentowych na rynku pieni¢znym dla
pozyczek 1 depozytow 24-godzinnych. Jednodniowe kredyty udostepniane sg
bankom komercyjnym przez narodowe banki centralne po z géry okreslonej sto-
pie procentowej pod zastaw papieréw wartosciowych. Jednodniowe depozyty
sktadane s3 w narodowym banku centralnym przez banki komercyjne. Dostep
do tych instrumentoéw jest, w normalnych warunkach, nicograniczony*.

Warto jednak zauwazy¢, ze kredyt refinansowy jako instrument polityki pie-
ni¢znej cechuje ograniczona skuteczno$¢. Trudno za jego pomoca kontrolowac
ptynnos¢ bankow komercyjnych. Jest to zwigzane przede wszystkim z faktem,
ze wspotczesne banki cechuje duza niezalezno$¢ finansowa od banku central-
nego. Istotne jest rowniez, ze w operacjach refinansowych strong inicjujaca sa
banki komercyjne. To one decyduja, czy chcg zaciggnac kredyt czy nie®®.

Po 9 sierpnia 2007 r. Eurosystem stangt w obliczu jednego z najtrudniej-
szych okresow wdrazania polityki pieni¢znej od czasu wprowadzenia euro, gdy
zaburzenia na rynkach finansowych zapoczatkowane na amerykanskim rynku
kredytow hipotecznych wysokiego ryzyka przeniosty si¢ na rynek pieni¢zny
euro. 9 sierpnia rano, po uptywie kilku godzin od wyczerpania kwoty ptynno-
$ci na rynku pieni¢znym euro, Eurosystem zareagowatl dostarczajgc rynkowi
dodatkowej ptynnosci w kwocie 95 mld euro wedtug stopy procentowej wyno-
szacej 4,0% dla operacji dostrajajacej z terminem zapadalno$ci typu overnight.
Jest to najwicksza kwota, jaka przyznano dotychczas na operacj¢ dostrajajaca.
Nastepnie, az do konca 2007 r., operacje otwartego rynku w Eurosystemie byty
wcigz pod duzym wpltywem zaburzen na rynku?’.

Kolejne nadzwyczajne operacje zostaty przeprowadzone 10, 13 i 14 sierp-
nia 2007 r. na kwoty: 110 mld EUR, 84 mld EUR 145 mld EUR. Decyzja ta byla
podyktowana drastycznym spadkiem ptynnosci na rynku pieni¢znym, czego
konsekwencja byl wzrost stawek O/N z poziomu 4,1 do 4,7%.

Realizacja polityki pienieznej w 2008 r. byta uwarunkowana wysitkami po-
dejmowanymi w ramach Eurosystemu, majacymi na celu zlagodzenie napieé
na rynkach pieni¢znych zwigzanych z zaburzeniami finansowymi. Najpierw,
w okresie do wrzesnia, Eurosystem dostarczyt $rodki zwickszajace ptynnos¢
na poczatku okresu utrzymywania rezerwy, umozliwiajac bankom spelnienie

3 R. Wierzba, Europejski Bank Centralny, TWIGGER, Warszawa 2003, s. 93.
3 Tamze, s. 93.

36 Tamze, s. 107.

37 Raport roczny Europejskiego Banku Centralnego z 2007 r., s. 104.



Banki centralne w srodowisku globalnym. Wybrane aspekty polityki pienieznej 101

wymogow w zakresie rezerwy obowigzkowej nieco wczesniej w okresie utrzy-
mywania rezerwy, a nastepnie obnizyt ja, przez co catkowity poziom ptynnosci
w catym okresie utrzymywania rezerwy pozostat na niezmienionym poziomie.
Jednoczes$nie sredni okres zapadalnos$ci dla operacji otwartego rynku zostat wy-
dluzony dzigki zwigkszeniu udzialu ptynnosci poprzez dtuzsze operacje refi-
nansujace.

W pazdzierniku 2008 r., po znacznym ostabieniu kondycji rynkow finan-
sowych w zwigzku z upadkiem Lehman Brothers, EBC wprowadzit drugi pa-
kiet rozwigzan. Obejmowaty one przej$cie do procedury przetargowej opartej
na stalej stopie procentowej z pelnym przydzialem dla operacji otwartego ryn-
ku, zawezenie korytarza wahan stopy operacji depozytowo-kredytowych z 200
do 100 punktow bazowych oraz rozszerzenie listy aktywoéw, ktore moga by¢
wykorzystywane jako zabezpieczenie operacji kredytowych w Eurosystemie.
Wszystkie te srodki mialy na celu zapewnienie statej ptynnosci wyplacalnym
bankom, pomagajac usprawni¢ funkcjonowanie rynku pieni¢znego, przy jedno-
czesnym sterowaniu krotkoterminowymi stopami procentowymi?®,

Réwniez w roku 2009 EBC prowadzit dziatania bedace odpowiedzig na za-
wirowania na rynkach finansowych. Wszystkie operacje refinansujgce w euro
1 dolarach kontynuowano ze stalg stopg procentowa i z petnym przydziatem
(zrealizowano wszystkie oferty). Dodatkowo doraznie zwigkszono zakres za-
bezpieczen przyjmowanych do operacji otwartego rynku®’.

24 czerwca 2009 r. przeprowadzono pierwszg dtugoterminowg operacj¢ re-
finansujaca z terminem zapadalno$ci jednego roku. W jej wyniku przydzielo-
no 442 miliardow euro (uwzgledniono wszystkie oferty bankow).

Ponadto 24 wrze$nia Rada Prezeséw EBC postanowita kontynuowac
do stycznia 2010 r. prowadzenie operacji z terminem zapadalnos$ci jednego ty-
godnia, zapewniajgcych pltynnos¢ w dolarach amerykanskich®.

W artykule wstepnym Biuletynu Miesigcznego EBC na styczen 2010 r.
mozna odnalez¢ informacje, ze EBC bedzie nadal dostarcza¢ systemowi ban-
kowemu zwigkszonej ilosci sSrodkow kredytowych, majac przy tym na uwadze
postepujacag poprawe sytuacji na rynkach finansowych i konieczno$¢ unikniecia
zakldocen, ktore moglyby wystapic¢, gdyby stosowanie srodkéw nadzwyczajnych
trwato zbyt dlugo. Rada bedzie tez nadal stopniowo wycofywaé nadzwyczajne
wsparcie ptynnosciowe, kiedy nie bedzie juz potrzebne w takim zakresie jak
wczesniej. Aby skutecznie zapobiec jakimkolwiek zagrozeniom dla stabilnosci
cen w $rednim 1 dluzszym okresie, dostarczona ptynno$¢ zostanie we wiasci-
wym momencie wchlonigta z powrotem®*'.

System Rezerwy Federalnej jest bankiem centralnym USA, utworzonym jako
niezaleina instytucja rzqdowa przez Kongres USA 23 grudnia 1913 r. na mocy

% Raport roczny Europejskiego Banku Centralnego z 2008 ., s. 110-111.

¥ Biuletyn miesigczny Europejskiego Banku Centralnego, marzec 2009, s. 32.

40 Biuletyn miesigczny Europejskiego Banku Centralnego, grudzien 2009, s. 38.

4 Biuletyn miesi¢gczny Europejskiego Banku Centralnego, styczen 2010 (Artykut wstepny), s. 4.
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ustawy o Rezerwie Federalnej. Fed sklada si¢ z 12 regionalnych Bankéw Rezer-
wy Federalnej oraz Rady Gubernatoréw. Swoja dziatalno$¢ operacyjng rozpoczat
w listopadzie 1914 r. Ustawa naktada na Fed obowigzek utrzymania dlugookreso-
wego wzrostu agregatow pienieznych, wspotmiernie do poziomu potencjalnego,
dhugookresowego tempa wzrostu gospodarczego tak, aby kreowa¢ warunki dla
maksymalnego zatrudnienia, stabilno$ci cenowej i umiarkowanego poziomu dtu-
goterminowych stop procentowych.

Ustawa o banku centralnym oraz Regulacja A Rady Gubernatoréw Systemu
Rezerwy Federalnej ,,Pozyczki dla Instytucji Depozytowych” regulujg funkcje Fed
jako pozyczkodawcy ostatniej instancji. W szczegdlnych warunkach Fed ma moz-
liwos¢ udzielania bankom wsparcia ptynno$ciowego. Instrumentem, ktéry pozwala
Fed dostarcza¢ ptynnosci indywidualnym bankom jest kredyt w ramach okna dys-
kontowego (discount window). Z reguly banki korzystaja z tego instrumentu jedynie
w wyjatkowych sytuacjach. Fakt zgtoszenia si¢ po kredyt dyskontowy jest dla Fed
sygnatem, ze bank nie byl w stanie zdoby¢ srodkdéw na rynku. Fed udostepnia fundu-
sze instytucjom depozytowym — bankom komercyjnym, kasom oszczgdno$ciowym
oraz amerykanskim oddziatom i przedstawicielstwom bankow zagranicznych*.

Fed reguluje ptynno$¢ bankéw rowniez za pomocg operacji otwartego rynku.
Operacje otwartego rynku przeprowadzane sg przez Fed z instytucjami bedacy-
mi dealerami papieréw wartosciowych, okreslanymi jako primary dealers. Fed
stosuje operacje outright 1 operacje repo oraz reverse repo. Transakcje przepro-
wadzane sg na bazie amerykanskich obligacji i bonow skarbowych oraz papieréw
wartosciowych agencji federalnych.

W odpowiedzi na sytuacje na rynkach finansowych Fed przeprowadzit w sierp-
niu 2007 r. operacje zasilajagca na kwote 12 mld USD. Termin zapadalnosci tej
operacji wynosit jeden dzien. Jednoczes$nie 17 sierpnia 2007 r. obnizyt stope dys-
kontowg o 50 pkt proc., co oznaczato zredukowanie roznicy w oprocentowaniu
pomiedzy operacjami otwartego rynku a kredytami udzielanymi indywidualnym
bankom. Ponadto zostal wydtuzony dopuszczalny okres, na ktory udzielany jest
kredyt dyskontowy z 1 do 30 dni. Decyzja ta wptyne¢ta na znaczace ztagodzenie
warunkow finansowania si¢ bankéw w Fed.

Fed zdecydowatl si¢ réwniez na obnizenie stop procentowych (w reakcji
na upadto$¢ banku Lehman Brothers, ktdra ogltoszono 15 wrze$nia 2008 r.) do naj-
nizszego poziomu w historii, 0-0,25%. Fed uzasadnit decyzj¢ coraz ci¢zsza sytu-
acja na rynku pracy, spadkiem wydatkéw konsumpcyjnych, produkeji przemysto-
wej oraz inwestycji.

Dodatkowo rzad amerykanski w ciggu roku 2008 zasilit rynek finansowy
kwotg okoto 600 mld USD (w postaci pozyczek, gwarancji i programdw restruk-
turyzacyjnych).

3 stycznia 2010 r. Ben Bernanke stwierdzit, ze Fed powinien by¢ otwarty
na konieczno$¢ podwyzszania stop procentowych, w celu umozliwienia prze-

#20. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, wyd. cyt., s. 58.
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ktuwania przysztych babli spekulacyjnych. Krytycy twierdza, ze Fed utrzy-
mywal stopy procentowe na zbyt niskim poziomie na poczatku 2000 r., powo-
dujac wzrost babla spekulacyjnego. Dostrzegaja oni rowniez ryzyko zwigzane
z utrzymywaniem obecnie przez Fed stopy procentowej blisko poziomu zero-
wego, a tym samym istnieniem obawy o to, ze nowy babel spekulacyjny moze
si¢ formowac.

18 lutego 2010 r. Fed zdecydowat si¢ na podwyzke stopy dyskontowej do po-
ziomu 0,75%, pozostawiajac gldéwna stope procentowg na poziomie 0,25%.
W opublikowanym komunikacie zaznaczono, ze nadal konieczne jest utrzymy-
wanie niskich stop procentowych. Wyzsza stopa dyskontowa oznacza, ze bank
centralny zaczyna wycofywaé¢ nadmierng ptynnos¢ z sektora bankowego®.
Jednoczesnie Prezes Fed Ben Bernanke zaznaczyl, ze bank centralny Standow
Zjednoczonych posiada instrumenty umozliwiajace wyjscie z obecnej, tagodne;j
polityki pieni¢zne;.

Ksztaltowanie si¢ podstawowych stop procentowych wybranych bankow
centralnych w latach 2008-2009 przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Stopy procentowe w wybranych bankach centralnych (w %)

Data Bank Szwecji | Bank Anglii NBP EBC Fed
10. 2008 4,25 4,5 6,0 3,75 1,5
12. 2009 0,5 0,5 3,5 1,0 0-0,25

Z 1 6 dto: opracowanie whasne na podst. danych bankow centralnych.

Warto zauwazy¢, ze wszystkie banki ujete w tabeli dokonaty znaczacych,
skoordynowanych obnizek stop procentowych w celu zapewnienia stabilizacji
na rynkach finansowych.

Ciekawym przypadkiem jest Japonia. Bank Japonii utrzymuje stope procen-
towa na poziomie 0,1%. Gtoéwna stopa procentowa w Japonii pozostaje na tak
niskim poziomie od roku. Japonska gospodarka powoli dzwiga si¢ z glebokie;j
recesji, ale problemem pozostaje spadek cen, czyli deflacja. W pazdzierniku sig-
gnela ona w skali roku 2,2 proc., a prognozy Banku Japonii przewiduja, ze spadek
cen moze trwaé nawet przez trzy lata. Japonia wie najlepiej, jak grozna w skut-
kach moze by¢ deflacja, bo walczyta z nig juz w latach dziewiecdziesigtych. Stad
czesto ten okres nazywany jest ,,stracong dekada”.

Japonski bank centralny ma coraz mniejsze mozliwosci, by obnizajac stopy
procentowe, stymulowa¢ wzrost gospodarczy i — co za tym idzie — pobudzad
wzrost cen. Skupia si¢ wiec na nieckonwencjonalnych metodach prowadzenia po-
lityki pienieznej 1 to w momencie, gdy inne banki centralne, np. Rezerwa Federal-
na czy EBC, powoli si¢ z nich wycofuja. Bank Japonii oferuje tanie finansowanie
dla bankow komercyjnych. W grudniu 2009 r. zdecydowat si¢ na wpompowanie

4 http://gb.pl/gielda/komentarze-gieldowe/fed-odpina-bankom-kroplowke.html.



104 Lukasz Szewczyk

w system finansowy 10 bln jendéw (112 mld dol.). Wykorzystuje m.in. tzw. quanti-
tative easing, czyli skupowanie od bankow papieréw wartosciowych (np. obliga-
cji skarbowych czy korporacyjnych) w celu zwigkszenia ptynnosci 1 zachecenia
ich do udzielania wigkszej liczby kredytow*,

6. Zakonczenie

Globalizacja jest fenomenem zmieniajacym strukture ekonomii w poszcze-
gb6lnych krajach oraz w skali migdzynarodowej. Czy powoduje ona, ze banki
centralne powinny w wigkszym stopniu skoordynowac polityke pieni¢zng? Wy-
daje si¢, ze polityka pieni¢zna prowadzona przez banki centralne w poszczegdl-
nych krajach, a nastawiona na zapewnienie stabilno$ci cenowej jest najlepszym
rozwigzaniem kontrolujacym inflacj¢ 1 w konsekwencji przyczyniajacym sie
do zachowania stabilno$ci cenowe;.

Nalezy zwroci¢ rowniez uwage na fakt, ze banki centralne coraz wicksza
uwage zwracajg na problem stabilnos$ci finansowej. Jest to z jednej strony efek-
tem postepujacej deregulacji i liberalizacji systemu finansowego, z drugiej za$
okresowo pojawiajacego si¢ zjawiska intensywnego wzrostu cen aktywow.
Roéwniez te zjawiska istotnie wplywaja na decyzje podejmowane przez banki
centralne.

Nalezy zauwazy¢, ze rosngca niezalezno$¢ rynkow na caltym swiecie i wptyw,
jaki przeptywy pieni¢zne majg na globalng ekonomie, powoduja, ze wspolpraca
bankoéw centralnych powinna przybiera¢ nowe formy. Nalezy w sposob wielo-
stronny analizowa¢ krajowe 1 migdzynarodowe rynki finansowe, w celu okre-
slenia wptywu, jaki polityka pieni¢zna 1 pozostale dziatania banku centralnego
maja na przeplywy kapitatowe 1 stan pltynnosci w poszczeg6lnych krajach.
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