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Wprowadzenie1. 

Globalizacja jest zjawiskiem, które w dzisiejszym wiecie jest uznawane 

za naturaln  kolej rzeczy. Post puj ce umi dzynarodowienie i zwi kszenie za-

le no ci pomi dzy gospodarkami poszczególnych krajów powoduje, e zjawisko 

to jest niezwykle powszechne i dotyka wielu dziedzin ycia. W sferze Þ nansowej 

coraz cz ciej mówi si  o globalnych rynkach Þ nansowych czy globalnej banko-

wo ci.

Istotnym obszarem, na który oddzia uj  procesy globalizacyjne jest polityka 

pieni na banków centralnych. Pojawia si  tutaj naturalne pytanie, w jaki sposób 

polityka monetarna powinna by  prowadzona w erze globalizacji? Nale y si  za-

stanowi , czy banki centralne powinny przeciwdzia a  nadmiernemu wzrostowi 

cen aktywów na rynkach mi dzynarodowych oraz jakie cele w polityce pieni nej 

powinny realizowa .

Trzeba tak e przyjrze  si  zagadnieniu stabilno ci systemu Þ nansowego. Co-

raz cz ciej zapewnienie stabilno ci znajduje swoje odzwierciedlenie w celach 

banków centralnych, a problem z tym zwi zany jest przedmiotem dyskusji.

Celem artyku u jest próba wyja nienia wp ywu, jaki globalizacja wywiera 

na decyzje i dzia ania podejmowane przez banki centralne. 

Artyku  zosta  podzielony na cztery cz ci. W pierwszej zdeÞ niowane zostanie 

poj cie globalizacji i jej wp yw na gospodark  wiatow . Druga cz  odnosi si  
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do problemu prowadzenia polityki pieni nej przez banki centralne, z uwzgl d-

nieniem wp ywu globalizacji na ich decyzje. Trzecia jest prób  odpowiedzi na py-

tanie, czy banki centralne powinny wp ywa  na wysoko  cen aktywów na ryn-

kach oraz jak  postaw  powinny przyjmowa  w przypadku wyst pienia kryzysu 

Þ nansowego. W czwartej cz ci zostan  omówione dzia ania podejmowane przez 

wybrane banki centralne, maj ce na celu zapobieganie skutkom kryzysu rozpo-

cz tego w 2007 r.

Globalizacja i internacjonalizacja2. 

Globalizacja mo e by  zdeÞ niowana jako proces pog biania powi za  eko-

nomicznych mi dzy krajami i regionami wiata, wynikaj cy z rosn cej swobody 

i szybko ci zawierania oraz realizacji transakcji mi dzynarodowych i dokonywania 

transgranicznych przep ywów dóbr, us ug (zw aszcza Þ nansowych) i czynników 

produkcji. Towarzyszy temu rozwój i upowszechnianie instytucji i mechanizmów 

charakterystycznych dla rozwini tej gospodarki rynkowej1.

Pocz tki globalizacji zwi zane s  z rozwojem wymiany mi dzynarodowej, ro-

sn cymi powi zaniami mi dzynarodowymi i otwarto ci  rynków. W efekcie do-

kona a si  ogólno wiatowa integracja systemów ekonomicznych i znaczna uniÞ ka-

cja zachowa  ekonomicznych i spo ecznych. Nast pi o scalenie rynków towarów, 

us ug, kapita u i informacji. Warto zauwa y , e deÞ niowanie poj cia globalizacji 

jest niezwykle trudne. Wynika to z faktu, i  globalizacja przejawia si  w bardzo 

szerokim zakresie. Globalizacja ma polega  na usuwaniu barier dla wolnego han-

dlu i ci lejszej integracji gospodarek narodowych. Efektem tego procesu ma by  

wsparcie rozwoju krajów biedniejszych, likwidacja ubóstwa, wzrost dynamiki 

wiatowego PKB i w ko cu wyrównywanie si  poziomów rozwoju krajów, po-

przez swobodny przep yw towarów, us ug i si y roboczej oraz równomierne loko-

wanie si  kapita u w ró nych regionach wiata poprzez inwestycje i nowe miejsca 

pracy2.

Globalizacja wywo uje gor ce emocje. Mo na spotka  si  z twierdzeniami, e 

jest ona przejawem amerykanizacji kultury masowej i utrat  w asnej to samo ci. 

Trzeba jednak stwierdzi , e globalizacja jest bardziej faktem ni  ideologi , dzi ki 

m.in. sieci po cze  internetowych oraz zasadniczej obni ce kosztów przesy ania 

informacji. Nale y stwierdzi , e globalizacja to nic innego, jak szybko post puj -

ca integracja dot d odr bnych krajowych rynków Þ nansowych w jeden rynek mi -

dzynarodowy. St d istotnymi jej elementami s  konsolidacja kapita owo-organiza-

cyjna w sektorze bankowym oraz fuzje i przej cia o zasi gu ponadnarodowym3.

1 Globalizacja i integracja europejska, red. J. Koty ski, PWE, Warszawa 2005, s. 16.
2 Finanse mi dzynarodowe, red. B. Berna , Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 26.
3 Bankowo  na wiecie i w Polsce, stan obecny i tendencje rozwojowe, red. L. Or ziak, B. Pie-

trzak, Instytut Naukowo-Wydawniczy OLYMPUS, Warszawa 2001, s. 18.
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Wydarzenia na rynkach Þ nansowych w 2007 r. pokaza y, jak silnie te rynki 

s  zglobalizowane. Sytuacja na rynkach mi dzynarodowych dotyczy nie tylko 

sektora Þ nansowego, lecz tak e obywateli wszystkich krajów — inwestorów, kre-

dytobiorców, polityków, przedsi biorców, pracowników i konsumentów. W mi -

dzynarodowej literaturze ekonomicznej kwestia globalizacji rynków Þ nansowych 

i jej wp ywu na wzrost i stabilno  gospodarcz  jest od kilkunastu lat przedmio-

tem rosn cego zainteresowania i kontrowersji co do kosztów i korzy ci towarzy-

sz cych temu zjawisku4. 

Europejski Komitet Ekonomiczno-Spo eczny wskazuje cztery czynniki, które 

doprowadzi y do radykalnego post pu globalizacji w ostatnich latach:

1) wielostronna liberalizacja handlu,

2) udane reformy gospodarcze w wielu krajach rozwijaj cych si , szczegól-

nie w Chinach i Indiach,

3) post p technologiczny, który obni y  koszty handlu,

4) post p technologiczny, który zatar  granice pomi dzy tym, co mo e i tym, 

co nie mo e by  przedmiotem obrotu w handlu mi dzynarodowym. 

Do najwa niejszych efektów globalizacji zalicza si  zmiany w strukturze 

krajowych i mi dzynarodowych rynków Þ nansowych, a w szczególno ci zmniej-

szenie roli banków jako po redników Þ nansowych i konieczno  ich wi kszego 

zaanga owania w sferze inwestycyjnej. Konieczno  ta wynika równie  ze zwi k-

szonej aktywno ci instytucji niebankowych w przyci ganiu dost pnych na rynku 

oszcz dno ci. Istotnym efektem procesu globalizacji rynków Þ nansowych jest te  

wzrost znaczenia inwestorów instytucjonalnych (towarzystw ubezpieczeniowych, 

funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych), których dzia alno  okaza a 

si  czynnikiem przyspieszaj cym ten proces5.

Istotnym poj ciem obok globalizacji jest cz sto z ni  uto samiane poj cie in-

ternacjonalizacji. Wiele najbardziej znanych Þ rm dzia aj cych w ró nych krajach 

ma mi dzynarodowy charakter. Proces internacjonalizacji w asno ci szczególnie 

szybko post puje w Polsce, gdzie sprzeda  sk adników maj tku trwa ego traktuje 

si  jako atwe ród o równowa enia bilansu p atniczego kraju. Internacjonalizacji 

w asno ci towarzyszy internacjonalizacja transakcji. Wi kszo  typów gospoda-

rek zak ada mo liwo  korzystania z wymiany mi dzynarodowej. W rozwini tej 

gospodarce rynkowej transakcje mi dzynarodowe rozwijaj  si  przede wszyst-

kim w obszarze transakcji Þ nansowych. Internacjonalizacja dokonuje si  przede 

wszystkim poprzez zwi kszenie zakresu, liczby i warto ci transakcji kupna-sprze-

da y, inwestycji Þ nansowych, kredytów. Na jednym rynku obraca si  wieloma 

ró nymi walorami Þ nansowymi lub rzeczowymi, b d cymi w asno ci  rezyden-

tów ró nych pa stw, samych pa stw b d  organizacji mi dzynarodowych6.

4 Globalizacja rynków Þ nansowych  implikacje dla Polski, red. W. Ma ecki, 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.
6 Finanse mi dzynarodowe, s. 31-32.
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Polityka pieni na w erze globalizacji3. 

Globalizacja rynków Þ nansowych na przestrzeni ostatnich 25 lat mia a du y 

wp yw na prowadzenie polityki pieni nej przez banki centralne. Jest to efekt 

nast puj cych zmian:

wzrostu warto ci mi dzynarodowych transakcji Þ nansowych w stosunku  –

do transakcji dobrami i us ugami,

wzrostu liczby krajów, które za cel polityki pieni nej przyj y stabili- –

zacj  inß acji,

transformacji mikrostruktury rynków Þ nansowych – 7.

Obecny sposób prowadzenia polityki pieni nej przez banki centralne, któ-

rego cech  jest skupienie si  banków na stabilizacji inß acji, jest efektem do-

wiadcze  lat siedemdziesi tych. Wtedy to ekspansywna polityka pieni na, 

która skupiona by a na podtrzymywaniu wzrostu gospodarczego, doprowadzi a 

w wielu krajach do silnego wzrostu inß acji8.

Mo liwo  wyst pienia takiej sytuacji przewidzia  wcze niej Milton Fried-

man. Uwa a  on, e je eli banki centralne podporz dkowuj  swoj  polityk  pie-

ni n  podtrzymywaniu wzrostu gospodarczego, jak mia o to miejsce w latach 

pi dziesi tych i sze dziesi tych XX w., to wywo uj  tym wzrost inß acji wy-

nikaj cy ze wzrostu poda y pieni dza. Rozumowanie Friedmana prowadzi o 

do wniosku, e powojenna ekspansywna polityka pieni na bardziej pobudza a 

inß acj  ni  wzrost gospodarczy. Co wi cej, pobudzaj c oczekiwania inß acyjne, 

przyspiesza a inß acj , powoduj c sta y wzrost jej poziomu9.

Jedn  z g ównych zmian, maj cych sprzyja  niezak óconemu funkcjono-

waniu gospodarki rynkowej, by a zmiana sposobu prowadzenia polityki pie-

ni nej. W kolejnych krajach zapewniano niezale no  bankom centralnym, by 

rz dy nie mog y wykorzystywa  polityki pieni nej do wp ywania na bie ce 

tempo wzrostu gospodarczego, a celem polityki pieni nej banków centralnych 

sta o si  stabilizowanie inß acji.

Od roku 1990, gdy po raz pierwszy bank centralny Nowej Zelandii zacz  

realizowa  strategi  bezpo redniego celu inß acyjnego (BCI), wiele banków 

centralnych posz o w jego lady i te  j  przyj o. W efekcie strategia ta (sto-

sowana przez NBP od 1998 r.) jest stosowana przez wiele banków centralnych 

krajów rozwini tych i coraz wi cej banków centralnych krajów rozwijaj cych 

si  (np. Turcja, Rumunia, Filipiny). Rozpowszechnianie si  strategii BCI po-

twierdza, e banki centralne przejmuj  od siebie praktyki s u ce zapewnieniu 

niskiej i stabilnej inß acji10.

7 P. Moutot, G. Vitale, Monetary Policy Strategy in a Global Environment, ECB Occasional 

Paper Series nr 106, sierpie  2009, s. 4.
8 Globalizacja rynków Þ nansowych..., s. 66.
9 Tam e, s. 67.
10 K. Rybi ski, Globalizacja a polityka pieni na, Cykl Seminariów Europejskich Studiów Re-

gionalnych i Lokalnych oraz Katedry Unesco, Warszawa 2006, s. 11.
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Nale y jednak zauwa y , e nie wszystkie banki jako cel stawiaj  sobie 

tylko utrzymanie inß acji na niskim poziomie. Przyk adem mo e tu by  System 

Rezerwy Federalnej (Fed), który za cel swojej dzia alno ci przyj  zapewnienie 

pe nego zatrudnienia, stabilno  cen oraz umiarkowany poziom stopy procen-

towej.

Nale y zauwa y , e do ogólnego spadku inß acji przyczyni y si  tak e zmia-

ny strukturalne w gospodarkach krajów wysoko rozwini tych, w tym g ównie 

deregulacja rynków dóbr i us ug oraz liberalizacja rynków pracy. Deregulacja 

zwi kszy a konkurencj  na rynkach towarów i us ug, co zmniejszy o wcze niej-

sz  sztywno  cen. Rynki pracy stawa y si  coraz bardziej elastyczne. 

Czynnikiem, który wzmocni  si  oddzia ywania zmian strukturalnych sta a 

si  globalizacja. Z natury rzeczy sta a si  czynnikiem, który niewspó miernie 

wzmocni  si  konkurencji cenowej. Przedsi biorstwa musia y si  liczy  z tym, 

e podnoszenie kosztów i cen mo e prowadzi  do utraty rynków zbytu11.

W artykule Monetary Policy in a Global Environment wskazano na kana y, 

poprzez które globalizacja oddzia uje na inß acj . Pierwszym z nich jest bez-

po redni wp yw obni ek cen importowanych dóbr i us ug, które mog  by  po-

wodowane przez globalizacj  i które wp ywaj  na wysoko  cen dóbr i us ug 

konsumpcyjnych. Kolejnym czynnikiem, który ma wp yw na wysoko  inß acji, 

jest poziom cen krajowych producentów dóbr konkurencyjnych wobec dóbr im-

portowych. Konkurencja globalna powoduje, e krajowi producenci staj  si  

bardziej elastyczni i sk onni do obni ania cen dóbr12.

Mo na stwierdzi , e globalizacja u atwi a znacznie bankom centralnym 

prowadzenie polityki pieni nej. Inaczej ni  w ca kiem niedawnej przesz o ci, 

banki centralne nie musz  ju  dokonywa  du ych podwy ek stóp procentowych, 

gdy gospodarka danego kraju wchodzi w okres dobrej koniunktury. 

Pogl dy ekonomistów s  podzielone w kwestii proporcji, w jakich suk-

ces banków centralnych w walce z inß acj  nale y przypisa  zmianie sposobu 

prowadzenia polityki pieni nej i globalizacji. Jedni uwa aj , e decyduj ce 

znaczenie mia o odej cie banków centralnych od polityki pieni nej podtrzy-

muj cej wzrost gospodarczy. Inni s  przekonani, e du e znaczenie mia a glo-

balizacja13.

W ostatnich dwóch dekadach czynniki globalne, takie jak upowszechnia-

nie si  dobrych standardów instytucjonalnych prowadzenia polityki pieni nej, 

wzrost otwarto ci i konkurencyjno ci, doprowadzi y do obni enia si  zarówno 

poziomu, jak i uporczywo ci globalnej inß acji, a poprzez rosn cy wp yw glo-

balnej inß acji na inß acje krajowe te ostatnie uleg y obni eniu równie  na skutek 

dzia ania tego czynnika14.

11 Globalizacja rynków Þ nansowych..., s. 66.
12 J. L. Yellen, Monetary Policy in a Global Environment, FRBSF Economic Letter, 2006, s. 2.
13 Globalizacja rynków Þ nansowych..., s. 70.
14 K. Rybi ski, Globalizacja w trzech ods onach: offshoring, globalne nierównowagi, polityka 

pieni na, DiÞ n, Warszawa 2007, s. 304.
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Oczywi cie bank centralny w dowolnym kraju, je eli tylko ma mo liwo  

prowadzenia niezale nej polityki pieni nej, mo e w d ugoterminowej perspek-

tywie osi gn  tak  inß acj , jaka wydaje mu si  w a ciwa. Jednak je eli maleje 

rola czynników krajowych wzgl dem czynników globalnych, to mo e oznacza , 

e w sytuacji, gdy globalna inß acja ro nie lub maleje, powoduj c odchylenie 

krajowej inß acji od po danego celu w gór  lub w dó , powrót inß acji do celu 

b dzie wymaga  znacz cego zacie nienia/z agodzenia polityki pieni nej, gdy  

polityka pieni na ma ego kraju ma wp yw tylko na czynniki krajowe, których 

rola w determinowaniu inß acji mierzonej indeksem dóbr i us ug konsumpcyj-

nych (CPI) stopniowo maleje15.

Jednym z kluczowych wyborów w polityce pieni nej jest wybór deÞ nicji 

stabilno ci cen. Cele inß acyjne w krajach rozwini tych s  ni sze ni  w krajach 

rozwijaj cych si , co mo na t umaczy  m.in. faktem, e gospodarki rozwijaj ce 

si  szybciej rosn , przez co optymalna dla nich inß acja mo e by  nieco wy sza. 

Dyskusja na temat tego, jak powinna by  prowadzona polityka pieni na, eby 

ograniczy  ryzyko niestabilnego boomu, dotyczy wyboru celu inß acyjnego. Je-

li ocenia si , e w przysz o ci bardziej prawdopodobne s  negatywne wstrz sy 

poda owe czy negatywne wstrz sy dla wydajno ci pracy, to wówczas warto 

mie  wy szy cel inß acyjny, eby unikn  z ej deß acji. Je eli za  dominuj  po-

zytywne szoki poda owe i silne wzrosty wydajno ci pracy zwi zane z post -

puj c  globalizacj , to wówczas mo na obni y  cel inß acyjny, eby w okresie 

dobrej deß acji zmniejszy  ryzyko powstania niestabilnego boomu16.

Banki centralne a kryzysy Þ nansowe4. 

Analizuj c dekad  lat 90. mo na stwierdzi , e okres ten pokaza , i  sprz -

enia zwrotne pomi dzy rynkami Þ nansowymi a polityk  monetarn  nabieraj  

szczególnego znaczenia. Wynikaj  one przede wszystkim z nowych uwarun-

kowa , w jakich funkcjonuj  rynki Þ nansowe i w jakich bank centralny pro-

wadzi polityk  pieni n . Polityka w dziedzinach nadzoru i systemu regulacji 

powinna zaoszcz dzi  polityce monetarnej problemów w regulowaniu sektora 

bankowego, przy czym chodzi tu o spójne rozwi zania, które pomog  zmini-

malizowa  koszty ewentualnych szoków. Wspólne wysi ki na szczeblu mikro- 

i makroekonomicznym powinny by  skupione na identyÞ kacji zagro e  p y-

n cych z rynków Þ nansowych, tak aby zmniejszy  ryzyko ich niezauwa ania 

i poprawi  skuteczno  polityki monetarnej. Post puj cy proces globalizacji 

i tak zapewnia bowiem wystarczaj cy poziom niepewno ci17.

15 Tam e.
16 Tam e, s. 318.
17 A. Borcuch, Globalny system pieni ny, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 129.
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Kryzysy Þ nansowe s  w du ym stopniu efektem globalizacji rynków Þ nan-

sowych. W ostatnich trzech dekadach minionego stulecia mia y miejsce liczne 

kryzysy Þ nansowe. Niektóre z nich wywar y znacz cy wp yw na gospodark , 

nie tylko w wymiarze lokalnym, ale równie  globalnym. Uzasadnione wydaje 

si  stwierdzenie, e kryzysy Þ nansowe, które dotkn y Meksyk (1994-1995), 

kraje Azji Wschodniej (1997), Rosj  (1998), Argentyn  (2001), a tak e ostatni 

kryzys Þ nansowy zapocz tkowany w roku 2007, nie nast pi yby lub przynaj-

mniej nie osi gn yby takich rozmiarów, gdyby kraje te nie by y poddawane tak 

du ym oddzia ywaniom globalnych rynków Þ nansowych18.

Kryzys Þ nansowy, który rozpocz  si  w 2007 r. na ameryka skim rynku 

kredytów hipotecznych, doprowadzi  do istotnych zaburze  i niepewno ci w ca-

ym globalnym systemie Þ nansowym. Zaburzenia te wynikaj  z faktu, e seku-

rytyzacja kredytów hipotecznych spowodowa a przeniesienie ryzyka zwi zane-

go z kredytami o podwy szonym ryzyku na rynki na ca ym wiecie. Efektem 

by o m.in. ograniczenie p ynno ci i niepokój instytucji Þ nansowych19.

W tym miejscu warto zastanowi  si , jak  funkcj  pe ni  banki centralne 

w zapobieganiu kryzysowi Þ nansowemu. Pomimo wielu cech wspólnych, jaki-

mi charakteryzuj  si  kryzysy w systemie Þ nansowym, ka dy z nich jest inny 

i cechuje si  pewn  specyÞ k . Dlatego narz dzia wykorzystywane przez banki 

centralne w warunkach kryzysowych równie  s  zró nicowane i nie maj  cha-

rakteru standardowego.

Banki centralne s  instytucjami o najd u szej tradycji dzia a  na rzecz 

wspierania stabilno ci systemu Þ nansowego. Nadrz dnym i ostatecznym celem 

polityki banku centralnego jest zazwyczaj dba o  o stabilno  cen. Znajduje to 

potwierdzenie w statutach banków centralnych, ustawach, a cz sto tak e w kon-

stytucjach. Równie  spo ecze stwo powszechnie uto samia funkcje banku cen-

tralnego z polityk  pieni n . Jednak w ostatnim okresie coraz wi cej miejsca 

po wi ca si  dyskusji na temat zada  banku centralnego zwi zanych z funkcj  

wspierania stabilno ci systemu Þ nansowego.

Uznaje si , e stabilno  cen jest warunkiem koniecznym do zapewnienia 

stabilno ci systemu Þ nansowego, jednak jeszcze jej nie gwarantuje. Wielu eks-

pertów, a w ród nich by y Prezes Rezerwy Federalnej, Paul Volcker, twierdzi 

nawet, e pierwotnym celem banków centralnych powinno by  zapewnienie 

stabilno ci systemu Þ nansowego, poniewa  dopiero ona warunkuje osi gni -

cie stabilno ci cenowej. Nie mo na osi gn  stabilno ci cenowej w rodowisku 

niestabilnego rynku Þ nansowego20.

W zale no ci od konkretnych uwarunkowa  banki centralne dostosowuj  

swoje reakcje do wymogów stawianych przez otoczenie. Do najcz ciej wyko-

18 Tam e, s. 129.
19 Tam e, s. 133.
20 O. Szczepa ska, P. Sotomska-KrzysztoÞ k, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne 

uwarunkowania stabilno ci Þ nansowej na przyk adzie wybranych krajów, Wydawnictwo Narodo-

wego Banku Polskiego, Warszawa 2004, s. 9.
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rzystywanych przez banki centralne sposobów zarz dzania sytuacj  kryzysow  

w systemie Þ nansowym zaliczy  nale y:

1) funkcj  po yczkodawcy ostatniej instancji,

2) polityk  informacyjn , w ramach której wyró ni  mo na:

komunikacj  z rynkiem, –

moraln  perswazj ,  –

3) decyzj  o braku interwencji.

W przesz o ci mia y równie  miejsce sytuacje wyj tkowe, kiedy w warun-

kach powa nego kryzysu, w ca ym systemie Þ nansowym, banki centralne zmu-

szone by y podejmowa  dzia ania znacznie wykraczaj ce poza standardowy 

zbiór instrumentów w adzy monetarnej. Do dzia a  tych nale y:

zasilenie banków w kapita , –

tworzenie specjalnych instytucji zarz dzaj cych aktywami niskiej jako- –

ci.

Podkre li  nale y, e dzia ania te realizowane by y w cis ej wspó pracy 

z rz dem oraz innymi instytucjami bezpiecze stwa Þ nansowego21.

Klasyczn  funkcj  pe nion  przez banki centralne jest funkcja kredytodaw-

cy ostatniej instancji. Polega ona na zapewnieniu p ynno ci pojedynczemu ban-

kowi lub ca emu systemowi bankowemu w reakcji na niekorzystny szok wywo-

uj cy wzrost popytu na pieni dz rezerwowy22.

Awaryjne wsparcie p ynno ciowe ze strony banku centralnego powinno by  

uruchamiane tylko wtedy, gdy metody rynkowe zawiod  lub nie jest mo liwe ich 

zastosowanie, oraz gdy istnieje zagro enie rozprzestrzenienia si  kryzysu na ca y 

system Þ nansowy. Istniej  dwie podstawowe przes anki, uzasadniaj ce potrzeb  

pe nienia przez bank centralny funkcji po yczkodawcy ostatniej instancji:

zjawisko asymetrii informacji na rynku Þ nansowym, które powoduje, e  –

nawet bank wyp acalny mo e by  nara ony na masowe wycofywanie 

depozytów lub lokat mi dzybankowych w czasie kryzysu,

ryzyko systemowe na rynku Þ nansowym, przejawiaj ce si  tym, e kryzys  –

jednej instytucji Þ nansowej mo e szybko przenie  si  na reszt  uczest-

ników rynku i powa nie zak óci  funkcjonowanie ca ego systemu.23

O ile pe nienie funkcji po yczkodawcy ostatniej instancji pozostaje g ów-

nym zadaniem banków centralnych w zapobieganiu kryzysom bankowym 

i ich hamowaniu, o tyle od lat osiemdziesi tych XX w. obserwuje si  szersze 

podej cie tych banków do kwestii odpowiedzialno ci za stabilno  Þ nansow . 

To szersze podej cie oznacza podejmowanie dzia a  maj cych na celu two-

rzenie warunków sprzyjaj cych pobudzaniu dyscypliny rynkowej, która jest 

wa nym czynnikiem zapobiegania kryzysom.

21 O. Szczepa ska, P. Sotomska-KrzysztoÞ k, M. Pawliszyn, Banki centralne wobec kryzysów 

w systemie bankowym, Wydawnictwo Narodowego Banku Polskiego, Warszawa 2004, s. 9.
22 O. Szczepa ska, Stabilno  Þ nansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-po-

równawcze, Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR, Warszawa 2008, s. 53.
23 O. Szczepa ska, P. Sotomska-KrzysztoÞ k, M. Pawliszyn, wyd. cyt., s. 11.
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Znacznie szersze ni  w przesz o ci podej cie banków centralnych do zapobie-

gania kryzysom bankowym wyra a si  przede wszystkim:

wzrostem zaanga owania w dzia ania na rzecz bezpiecze stwa i stabilno- –

ci systemów p atniczych,

rozwojem nowego podej cia do identyÞ kacji i oceny zagro e  dla stabil- –

no ci systemu bankowego okre lanego jako analiza makroostro no ciowa 

(macroprudential analysis),

wzrostem znaczenia polityki informacyjnej jako instrumentu wspierania  –

stabilno ci Þ nansowej24.

Kolejnym instrumentem wykorzystywanym przez banki jest komunikacja 

z rynkiem. Komunikat jest najszybszym narz dziem przekazywania informa-

cji. Dlatego jego u yteczno  wzrasta w sytuacjach kryzysowych. Zalet  ko-

munikatu jest to, e pozwala on na szybkie dostarczenie tej samej informacji 

wszystkim uczestnikom rynku, agodz c problem asymetrii informacji. Za po-

rednictwem komunikatu bank centralny mo e poinformowa  o tym, e kon-

troluje rozwój sytuacji oraz e w razie konieczno ci jest gotowy do podj cia 

okre lonych dzia a 25.

Banki centralne anga uj  si  równie  w dzia ania na rzecz stabilno ci Þ -

nansowej na etapie zapobiegania destabilizacji systemu Þ nansowego. Trady-

cyjnie ich rola w tym obszarze polega a na pe nieniu funkcji nadzoru banko-

wego — bezpo rednio jako instytucje formalnie odpowiedzialne za nadzór, 

lub po rednio, wspó uczestnicz c w ró nym zakresie w procesie nadzoru 

nad bankami. Ponadto rosn cy dynamicznie wolumen obrotów w systemach 

p atniczych sprawi , e znaczenia nabra a dba o  o bezpiecze stwo i spraw-

no  systemu p atniczego, staj c si  jednym z kluczowych zada  banków cen-

tralnych. Wraz ze wzrostem znaczenia systemu Þ nansowego dla realnej sfery 

gospodarki banki centralne zacz y rozwija  analizy o charakterze makro-

ostro no ciowym, polegaj ce na obserwacji, ocenie i wczesnej identyÞ kacji 

potencjalnych zagro e  dla stabilno ci systemu Þ nansowego. Ta nowa forma 

aktywno ci banków centralnych wymaga a równie  wzrostu zaanga owania 

i nak adów na polityk  informacyjn 26.

Jedn  z przyczyn wyst powania kryzysów Þ nansowych jest okresowo po-

jawiaj ce si  zjawisko wzrostu cen aktywów na rynkach Þ nansowych, tzw. 

b bla spekulacyjnego. Nasuwa si  tutaj pytanie, jak banki centralne powinny 

reagowa  na szybkie wzrosty cen na rynkach aktywów (akcji, nieruchomo-

ci)? Jest ono przedmiotem intensywnej debaty. W dyskusji na temat polityki 

pieni nej i b bli na rynkach aktywów rysuj  si  dwa przeciwstawne pogl dy:

24 L. Paw owicz, R. Wierzba, Sie  bezpiecze stwa a integracja rynków Þ nansowych w UE, „Bank 

i Kredyt” 2007, nr 8-9, s. 14. 
25 P. Sotomska-KrzysztoÞ k, O. Szczepa ska, Przejrzysto  banków centralnych we wspieraniu 

stabilno ci Þ nansowej, „Bank i Kredyt” 2006, nr 11-12, s. 18.
26 O. Szczepa ska, wyd. cyt., s. 53-54.
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1) polityka pieni na powinna uwzgl dnia  w swoich decyzjach sytuacj  

na rynkach aktywów tylko w takim stopniu, w jakim wp ywa ona na per-

spektywy inß acji,

2) nale y uwzgl dnia  ceny aktywów w procesie decyzyjnym w polityce pie-

ni nej bardziej, ni  to wynika tylko z ich wp ywu na inß acj  w perspek-

tywie rednioterminowej. Polityka pieni na jest bowiem odpowiedzialna 

za zarz dzanie ró nymi rodzajami ryzyka27.

Argumenty za i przeciw przek uwaniu b bli spekulacyjnych na rynkach akty-

wów przez banki centralne przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Argumenty za i przeciw przek uwaniu b bli spekulacyjnych 

na rynkach aktywów przez banki centralne

Argumenty „za” Argumenty „przeciw”

B ble na rynkach aktywów istniej  i wyrz dza-

j  du o szkody

Trudno zidentyÞ kowa , czy ród em powstania 

b bla jest polityka pieni na czy inne czynniki

Kiedy b ble powstaj  i p kaj , wówczas zabu-

rzaj  efektywn  alokacj  zasobów, wp ywaj  

na zmienne, za które odpowiedzialny jest bank 

centralny, wywo uj  wzrost inß acji

Ryzyko pope nienia b du i zatrzymania 

wzrostu cen aktywów, które niekoniecznie s  

efektem dzia alno ci spekulacyjnej

Bank centralny posiada instrumenty, które 

pozwalaj  przek u  narastaj cy b bel bez 

jednoczesnego wyrz dzania szkody innym 

bankom centralnym

Nie ma przekonuj cych danych, e strate-

gia sprz tania po p kni tym b blu prowadzi 

do nadmiernie ryzykownych zachowa  na gie -

dzie i zwi ksza ryzyko nast pnych b bli

Polityka pieni na powinna reagowa  na b ble 

na rynkach aktywów tylko wtedy, gdy zagra a-

j  stabilno ci systemu Þ nansowego

Nie istnieje aden stabilny zwi zek pomi dzy 

wysok  p ynno ci  a b blami na rynkach ak-

tywów, nie wykazano równie , e restrykcyjna 

polityka pieni na powstrzyma b bel przed na-

rastaniem

 r ó d  o: K. Rybi ski, Globalizacja w trzech ods onach: offshoring, globalne nierównowagi, polityka 

pieni na, DiÞ n, Warszawa 2007, s. 319-320.

Wybrane banki centralne wobec kryzysu 5. subprime

Banki centralne na ca ym wiecie podj y dzia ania maj ce przeciwdzia-

a  skutkom kryzysu. W niniejszym artykule przedstawione zostan  wybrane 

instrumenty, którymi pos u y y si  Narodowy Bank Polski, Europejski Bank 

Centralny i Fed w celu agodzeniu skutków kryzysu Þ nansowego.

W Polsce dzia ania antykryzysowe prowadzi y zarówno rz d, jak i Naro-

dowy Bank Polski. Pewne dzia ania podj a równie  Komisja Nadzoru Finan-

sowego. Z uwagi na kompetencje banku centralnego, dzia ania NBP, z których 

wi kszo  by a zawarta w przedstawionym 13 pa dziernika 2008 r. Pakiecie 

27 K. Rybi ski, Globalizacja w trzech ods onach, s. 318.
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zaufania, koncentrowa y si  na ograniczeniu ryzyka p ynno ci banków (m.in. 

poprzez wprowadzenie operacji zasilaj cych repo, poszerzenie grupy banków 

uprawnionych do uczestnictwa w operacjach otwartego rynku NBP, poszerzenie 

zakresu zabezpiecze  transakcji z bankiem centralnym) oraz ich ryzyka walu-

towego (poprzez mo liwo  zawierania przez banki z NBP transakcji swapów 

walutowych). W celu zapewnienia dost pu do p ynnych rodków walutowych 

w EUR i CHF, NBP zawar  odpowiednie umowy z Europejskim Bankiem Cen-

tralnym i Narodowym Bankiem Szwajcarskim.

Z kolei rz d przygotowywa  dzia ania zmierzaj ce do zmniejszenia ryzy-

ka p ynno ci i Þ nansowania banków, ograniczaj ce ponoszone przez nie ryzy-

ko kredytowe (por czenia i gwarancje rz du i BGK), a tak e maj ce na celu 

zwi kszenie zdolno ci instytucji Þ nansowych do absorpcji szoków poprzez 

zapewnienie odpowiedniego poziomu funduszy w asnych na wypadek braku 

odpowiedniego wsparcia kapita owego ze strony dotychczasowych inwesto-

rów. Dodatkowo podj to dzia ania legislacyjne i organizacyjne maj ce na celu 

zwi kszenie efektywno ci procesu koordynacji dzia a  publicznych, prowadzo-

nych dla utrzymania stabilno ci Þ nansowej (ustawa o Komitecie Stabilno ci 

Finansowej)28.

W ród istniej cych rozwi za  banki wykorzystywa y dotychczas g ównie 

mo liwo ci stworzone przez NBP. Wskutek utrzymuj cej si  bardzo ograniczo-

nej p ynno ci rynku mi dzybankowego o terminach d u szych ni  1 tydzie , 

NBP de facto zast puje dzia anie tej cz ci rynku mi dzybankowego, zasilaj c 

sektor bankowy rodkami Þ nansowymi na okres pocz tkowo do 3 miesi cy, 

a nast pnie do pó  roku i, jednocze nie, utrzymuj c emisj  7-dniowych bonów 

pieni nych, absorbuj cych nadmiar p ynno ci banków. U atwia to bankom za-

rz dzanie p ynno ci  i ogranicza ich ryzyko p ynno ci. rednia dzienna skala 

zasilaj cych operacji otwartego rynku wynios a od pocz tku ich wprowadze-

nia 11,8 mld z .

Innymi dzia aniami NBP, skutkuj cymi ograniczeniem ryzyka p ynno ci 

banków, a zrealizowanymi poza Pakietem zaufania, by y obni enie stopy rezer-

wy obowi zkowej oraz przedterminowy wykup obligacji NBP. W sumie dzia a-

nia te postawi y do dyspozycji banków p ynne rodki o warto ci 11,5 mld z 29.

Istotnym nowym instrumentem maj cym na celu udost pnienie bankom do-

datkowych róde  p ynno ci jest kredyt dyskontowy. Jego istot  jest przyjmowa-

nie od banków przez NBP do dyskonta weksli wystawianych przez przedsi bior-

stwa w zwi zku z otrzymanym z banku kredytem. Z punktu widzenia banków 

mo e to by  dogodny instrument, poniewa  opiera si  na wekslu, który jest in-

strumentem prostym i bezpiecznym. Przedsi biorstwo b dzie wystawia  weksel 

na bank, a bank nast pnie mo e dyskontowa  ten weksel w NBP. Kredyt dys-

kontowy s u y  b dzie reÞ nansowaniu nowo udzielonych kredytów. Konstruk-

28 Polska wobec wiatowego kryzysu Þ nansowego, Wydawnictwo Narodowego Banku Polskie-

go, Warszawa 2009, s. 39.
29 Tam e, s. 39-40.
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cja kredytu dyskontowego powoduje, e b dzie on stymulowa  akcj  kredytow  

dla przedsi biorstw, czyli kategori  kredytu, której dynamika najbardziej os ab a 

w wyniku kryzysu. Banki, które b d  chcia y przyst pi  do programu, b d  zo-

bowi zane do podpisania z NBP umowy ramowej, w której okre lone zostan  

ogólne warunki korzystania z kredytu dyskontowego. Wprowadzenie tego instru-

mentu wymaga o wyznaczenia przez RPP nowej stopy banku centralnego – stopy 

dyskontowej30.

Wybrane dzia ania podj te w Polsce w celu ograniczenia skutków kryzysu 

przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Dzia ania na rzecz ograniczenia skutków kryzysu w Polsce

Cel Szczegó y

Ograniczenie ryzyka p ynno ci 

krótkookresowej i p ynno ci Þ nansowania 

sektora bankowego

wprowadzono dostrajaj ce operacje • 

zasilaj ce otwartego rynku w formie 

transakcji repo o okresie zapadalno ci 

pocz tkowo (od pa dziernika 2008 r.) do

3 miesi cy, a nast pnie do 6 miesi cy,

poszerzono grup  banków, z którymi NBP • 

prowadzi operacje dostrajaj ce,

utrzymano emisj  7-dniowych bonów • 

pieni nych NBP

Ograniczenie ryzyka p ynno ci 

krótkookresowej i p ynno ci Þ nansowania 

pojedynczych banków

rozszerzenie listy aktywów mog cych • 

stanowi  zabezpieczenie kredytu 

lombardowego,

zmniejszenie wielko ci haircut’u • 

przy okre leniu warto ci poziomu 

zabezpiecze  kredytu lombardowego 

i operacji otwartego rynku,

wprowadzenie kredytu reÞ nansowego • 

zabezpieczonego depozytem walutowym

Ograniczenie ryzyka p ynno ci 

krótkookresowej i p ynno ci Þ nansowania 

banków

obni enie stopy rezerwy obowi zkowej • 

z 3,5 do 3% skutkuj ce wzrostem warto ci 

p ynnych rodków Þ nansowych banków 

o 3,3 mld z

Ograniczenie ryzyka p ynno ci 

krótkookresowej i p ynno ci Þ nansowania 

banków

przedterminowy wykup obligacji NBP • 

skutkuj cy wzrostem warto ci p ynnych 

rodków Þ nansowych banków o 8,2 mld z

Ograniczenie ryzyka walutowego banków transakcje SWAP-ów walutowych, • 

prowadzone dla umo liwienia bankom 

uzyskania od NBP po yczki w walutach 

obcych

 r ó d  o: Polska wobec wiatowego kryzysu Þ nansowego, Wydawnictwo Narodowego Banku Polskiego, 

Warszawa 2009, s. 90-91.

30 http://www.Þ nanse.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 by a 

generalnie na zwalczanie inß acji i zapobieganie jej wzrostowi, który by by 

sprzeczny z realizowanym przez t  instytucj  celem w postaci stabilno ci cen. 

Stabilno  cen zosta a zdeÞ niowana pod koniec 1998 r. przez Rad  Zarz dza-

j c  EBC jako sytuacja, w której roczny wzrost cen w ca ej streÞ e euro jest 

mniejszy ni  2%. Niewielkie przekroczenie tego wska nika od 2001 r. sk oni o 

Rad  do pewnej modyÞ kacji tej deÞ nicji. Rada uzna a, e dla oceny skuteczno-

ci polityki pieni nej nale y bra  pod uwag  redni  stóp inß acji EBC z kilku 

lat. Przyj a wi c, e roczna stopa inß acji w rednim okresie nie powinna prze-

kracza  2%31.

EBC ma swobod  wyboru strategii polityki pieni nej i móg by j  zasadni-

czo zmieni  w ka dej chwili. Bank ten nie ma jednak mo liwo ci wyboru celu 

swojej polityki, jest on bowiem ustalony w traktacie z Maastricht i tym samym 

mo liwy do zmienienia tylko poprzez zmiany w traktatach za o ycielskich Unii 

Europejskiej32. Traktat stanowi, i  „pierwszorz dnym celem europejskiego sys-

temu banków centralnych jest zapewnienie stabilno ci cen”.

Warto zauwa y , e podobnie jak w przypadku koncepcji polityki pieni nej 

EBC okre la samodzielnie jej instrumenty. Dzieli je z jednej strony na ró nego 

typu operacje otwartego rynku, a z drugiej  operacje depozytowo-kredytowe. 

Do operacji otwartego rynku zaliczy  mo na:

g ówne transakcje reÞ nansowe; jest to najwa niejszy kana , przez który  –

pieni dz banku centralnego przedostaje si  do gospodarki. Operacje s  

dokonywane za po rednictwem cotygodniowych transakcji ilo ciowych 

lub procentowych, a czas ich realizacji wynosi dwa tygodnie;

d ugookresowe transakcje reÞ nansowe; s  oferowane bankom w rytmie  –

miesi cznym, a czas ich realizacji wynosi trzy miesi ce;

operacje precyzyjnego dostrajania; ich celem jest kontrola p ynno ci ryn- –

ku. W ramach tych operacji wyst puj  zarówno instrumenty zwi kszaj -

ce, jak i obni aj ce p ynno ;

operacje strukturalne; s  przeprowadzane w nieregularnych odst pach  –

czasu i z ró nym czasem realizacji. W zamian za przekazane bankom 

przez EBC rodki pieni ne, banki komercyjne przedk adaj  w EBC tzw. 

reÞ nansowalne papiery warto ciowe33.

Obok operacji otwartego rynku EBC przeprowadza równie  z bankami ko-

mercyjnymi operacje depozytowo-kredytowe (nazywane równie  sta ymi u a-

twieniami, ang. standing facility). Ich celem jest dostarczanie lub wycofywa-

nie z rynku pieni nego rodków p ynnych w okresie 24 godzin. Wskazuj  one 

tak e ogólny kierunek polityki pieni nej oraz wyznaczaj  ramy w procesach 

31 Strefa euro — wyzwanie dla Polski, red. A. Z. Nowak, A. St pniak, Wydawnictwo Naukowe 

Wydzia u Zarz dzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2003, s. 87.
32 T. Apolte, Polityka pieni na i walutowa w zarysie, Wydawnictwo Wy szej Szko y Finansów 

i Zarz dzania w Bia ymstoku, Bia ystok 2006, s. 64.
33 Tam e, s. 66.



ukasz Szewczyk100

kszta towania si  stóp procentowych na rynku depozytów i kredytów jedno-

dniowych. W praktyce mo na wskaza  na dwie formy operacji: jednodniowy 

kredyt i jednodniowy depozyt34.

Jednodniowe kredyty zaspokajaj  potrzeby banków w utrzymaniu p ynno ci 

w okresie 24 godzin. Jednodniowe depozyty umo liwiaj  bankom zdeponowanie 

na 24 godziny nadwy ki rodków p ynnych i uzyskanie z tego tytu u wynagro-

dzenia w formie oprocentowania. Stopy procentowe stosowane w powy szych 

operacjach tworz  korytarz waha  stóp procentowych na rynku pieni nym dla 

po yczek i depozytów 24-godzinnych. Jednodniowe kredyty udost pniane s  

bankom komercyjnym przez narodowe banki centralne po z góry okre lonej sto-

pie procentowej pod zastaw papierów warto ciowych. Jednodniowe depozyty 

sk adane s  w narodowym banku centralnym przez banki komercyjne. Dost p 

do tych instrumentów jest, w normalnych warunkach, nieograniczony35.

Warto jednak zauwa y , e kredyt reÞ nansowy jako instrument polityki pie-

ni nej cechuje ograniczona skuteczno . Trudno za jego pomoc  kontrolowa  

p ynno  banków komercyjnych. Jest to zwi zane przede wszystkim z faktem, 

e wspó czesne banki cechuje du a niezale no  Þ nansowa od banku central-

nego. Istotne jest równie , e w operacjach reÞ nansowych stron  inicjuj c  s  

banki komercyjne. To one decyduj , czy chc  zaci gn  kredyt czy nie36.

Po 9 sierpnia 2007 r. Eurosystem stan  w obliczu jednego z najtrudniej-

szych okresów wdra ania polityki pieni nej od czasu wprowadzenia euro, gdy 

zaburzenia na rynkach Þ nansowych zapocz tkowane na ameryka skim rynku 

kredytów hipotecznych wysokiego ryzyka przenios y si  na rynek pieni ny 

euro. 9 sierpnia rano, po up ywie kilku godzin od wyczerpania kwoty p ynno-

ci na rynku pieni nym euro, Eurosystem zareagowa  dostarczaj c rynkowi 

dodatkowej p ynno ci w kwocie 95 mld euro wed ug stopy procentowej wyno-

sz cej 4,0% dla operacji dostrajaj cej z terminem zapadalno ci typu overnight. 

Jest to najwi ksza kwota, jak  przyznano dotychczas na operacj  dostrajaj c . 

Nast pnie, a  do ko ca 2007 r., operacje otwartego rynku w Eurosystemie by y 

wci  pod du ym wp ywem zaburze  na rynku37.

Kolejne nadzwyczajne operacje zosta y przeprowadzone 10, 13 i 14 sierp-

nia 2007 r. na kwoty: 110 mld EUR, 84 mld EUR i 45 mld EUR. Decyzja ta by a 

podyktowana drastycznym spadkiem p ynno ci na rynku pieni nym, czego 

konsekwencj  by  wzrost stawek O/N z poziomu 4,1 do 4,7%. 

Realizacja polityki pieni nej w 2008 r. by a uwarunkowana wysi kami po-

dejmowanymi w ramach Eurosystemu, maj cymi na celu z agodzenie napi  

na rynkach pieni nych zwi zanych z zaburzeniami Þ nansowymi. Najpierw, 

w okresie do wrze nia, Eurosystem dostarczy  rodki zwi kszaj ce p ynno  

na pocz tku okresu utrzymywania rezerwy, umo liwiaj c bankom spe nienie 

34 R. Wierzba, Europejski Bank Centralny, TWIGGER, Warszawa 2003, s. 93. 
35 Tam e, s. 93.
36 Tam e, s. 107.
37 Raport roczny Europejskiego Banku Centralnego z 2007 r., s. 104.
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wymogów w zakresie rezerwy obowi zkowej nieco wcze niej w okresie utrzy-

mywania rezerwy, a nast pnie obni y  j , przez co ca kowity poziom p ynno ci 

w ca ym okresie utrzymywania rezerwy pozosta  na niezmienionym poziomie. 

Jednocze nie redni okres zapadalno ci dla operacji otwartego rynku zosta  wy-

d u ony dzi ki zwi kszeniu udzia u p ynno ci poprzez d u sze operacje reÞ -

nansuj ce.

W pa dzierniku 2008 r., po znacznym os abieniu kondycji rynków Þ nan-

sowych w zwi zku z upadkiem Lehman Brothers, EBC wprowadzi  drugi pa-

kiet rozwi za . Obejmowa y one przej cie do procedury przetargowej opartej 

na sta ej stopie procentowej z pe nym przydzia em dla operacji otwartego ryn-

ku, zaw enie korytarza waha  stopy operacji depozytowo-kredytowych z 200 

do 100 punktów bazowych oraz rozszerzenie listy aktywów, które mog  by  

wykorzystywane jako zabezpieczenie operacji kredytowych w Eurosystemie. 

Wszystkie te rodki mia y na celu zapewnienie sta ej p ynno ci wyp acalnym 

bankom, pomagaj c usprawni  funkcjonowanie rynku pieni nego, przy jedno-

czesnym sterowaniu krótkoterminowymi stopami procentowymi38.

Równie  w roku 2009 EBC prowadzi  dzia ania b d ce odpowiedzi  na za-

wirowania na rynkach Þ nansowych. Wszystkie operacje reÞ nansuj ce w euro 

i dolarach kontynuowano ze sta  stop  procentow  i z pe nym przydzia em 

(zrealizowano wszystkie oferty). Dodatkowo dora nie zwi kszono zakres za-

bezpiecze  przyjmowanych do operacji otwartego rynku39.

24 czerwca 2009 r. przeprowadzono pierwsz  d ugoterminow  operacj  re-

Þ nansuj c  z terminem zapadalno ci jednego roku. W jej wyniku przydzielo-

no 442 miliardów euro (uwzgl dniono wszystkie oferty banków).

Ponadto 24 wrze nia Rada Prezesów EBC postanowi a kontynuowa  

do stycznia 2010 r. prowadzenie operacji z terminem zapadalno ci jednego ty-

godnia, zapewniaj cych p ynno  w dolarach ameryka skich40.

W artykule wst pnym Biuletynu Miesi cznego EBC na stycze  2010 r. 

mo na odnale  informacje, e EBC b dzie nadal dostarcza  systemowi ban-

kowemu zwi kszonej ilo ci rodków kredytowych, maj c przy tym na uwadze 

post puj c  popraw  sytuacji na rynkach Þ nansowych i konieczno  unikni cia 

zak óce , które mog yby wyst pi , gdyby stosowanie rodków nadzwyczajnych 

trwa o zbyt d ugo. Rada b dzie te  nadal stopniowo wycofywa  nadzwyczajne 

wsparcie p ynno ciowe, kiedy nie b dzie ju  potrzebne w takim zakresie jak 

wcze niej. Aby skutecznie zapobiec jakimkolwiek zagro eniom dla stabilno ci 

cen w rednim i d u szym okresie, dostarczona p ynno  zostanie we w a ci-

wym momencie wch oni ta z powrotem41.

System Rezerwy Federalnej jest bankiem centralnym USA, utworzonym jako 

niezale na instytucja rz dowa przez Kongres USA 23 grudnia 1913 r. na mocy 

38 Raport roczny Europejskiego Banku Centralnego z 2008 r., s. 110-111.
39 Biuletyn miesi czny Europejskiego Banku Centralnego, marzec 2009, s. 32.
40 Biuletyn miesi czny Europejskiego Banku Centralnego, grudzie  2009, s. 38.
41 Biuletyn miesi czny Europejskiego Banku Centralnego, stycze  2010 (Artyku  wst pny), s. 4.
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ustawy o Rezerwie Federalnej. Fed sk ada si  z 12 regionalnych Banków Rezer-

wy Federalnej oraz Rady Gubernatorów. Swoj  dzia alno  operacyjn  rozpocz  

w listopadzie 1914 r. Ustawa nak ada na Fed obowi zek utrzymania d ugookreso-

wego wzrostu agregatów pieni nych, wspó miernie do poziomu potencjalnego, 

d ugookresowego tempa wzrostu gospodarczego tak, aby kreowa  warunki dla 

maksymalnego zatrudnienia, stabilno ci cenowej i umiarkowanego poziomu d u-

goterminowych stóp procentowych.

Ustawa o banku centralnym oraz Regulacja A Rady Gubernatorów Systemu 

Rezerwy Federalnej „Po yczki dla Instytucji Depozytowych” reguluj  funkcje Fed 

jako po yczkodawcy ostatniej instancji. W szczególnych warunkach Fed ma mo -

liwo  udzielania bankom wsparcia p ynno ciowego. Instrumentem, który pozwala 

Fed dostarcza  p ynno ci indywidualnym bankom jest kredyt w ramach okna dys-

kontowego (discount window). Z regu y banki korzystaj  z tego instrumentu jedynie 

w wyj tkowych sytuacjach. Fakt zg oszenia si  po kredyt dyskontowy jest dla Fed 

sygna em, e bank nie by  w stanie zdoby  rodków na rynku. Fed udost pnia fundu-

sze instytucjom depozytowym  bankom komercyjnym, kasom oszcz dno ciowym 

oraz ameryka skim oddzia om i przedstawicielstwom banków zagranicznych42.

Fed reguluje p ynno  banków równie  za pomoc  operacji otwartego rynku. 

Operacje otwartego rynku przeprowadzane s  przez Fed z instytucjami b d cy-

mi dealerami papierów warto ciowych, okre lanymi jako primary dealers. Fed 

stosuje operacje outright i operacje repo oraz reverse repo. Transakcje przepro-

wadzane s  na bazie ameryka skich obligacji i bonów skarbowych oraz papierów 

warto ciowych agencji federalnych.

W odpowiedzi na sytuacj  na rynkach Þ nansowych Fed przeprowadzi  w sierp-

niu 2007 r. operacj  zasilaj c  na kwot  12 mld USD. Termin zapadalno ci tej 

operacji wynosi  jeden dzie . Jednocze nie 17 sierpnia 2007 r. obni y  stop  dys-

kontow  o 50 pkt proc., co oznacza o zredukowanie ró nicy w oprocentowaniu 

pomi dzy operacjami otwartego rynku a kredytami udzielanymi indywidualnym 

bankom. Ponadto zosta  wyd u ony dopuszczalny okres, na który udzielany jest 

kredyt dyskontowy z 1 do 30 dni. Decyzja ta wp yn a na znacz ce z agodzenie 

warunków Þ nansowania si  banków w Fed.

Fed zdecydowa  si  równie  na obni enie stóp procentowych (w reakcji 

na upad o  banku Lehman Brothers, któr  og oszono 15 wrze nia 2008 r.) do naj-

ni szego poziomu w historii, 0-0,25%. Fed uzasadni  decyzj  coraz ci sz  sytu-

acj  na rynku pracy, spadkiem wydatków konsumpcyjnych, produkcji przemys o-

wej oraz inwestycji.

Dodatkowo rz d ameryka ski w ci gu roku 2008 zasili  rynek Þ nansowy 

kwot  oko o 600 mld USD (w postaci po yczek, gwarancji i programów restruk-

turyzacyjnych).

3 stycznia 2010 r. Ben Bernanke stwierdzi , e Fed powinien by  otwarty 

na konieczno  podwy szania stóp procentowych, w celu umo liwienia prze-

42 O. Szczepa ska, P. Sotomska-KrzysztoÞ k, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, wyd. cyt., s. 58.
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k uwania przysz ych b bli spekulacyjnych. Krytycy twierdz , e Fed utrzy-

mywa  stopy procentowe na zbyt niskim poziomie na pocz tku 2000 r., powo-

duj c wzrost b bla spekulacyjnego. Dostrzegaj  oni równie  ryzyko zwi zane 

z utrzymywaniem obecnie przez Fed stopy procentowej blisko poziomu zero-

wego, a tym samym istnieniem obawy o to, e nowy b bel spekulacyjny mo e 

si  formowa . 

18 lutego 2010 r. Fed zdecydowa  si  na podwy k  stopy dyskontowej do po-

ziomu 0,75%, pozostawiaj c g ówn  stop  procentow  na poziomie 0,25%. 

W opublikowanym komunikacie zaznaczono, e nadal konieczne jest utrzymy-

wanie niskich stóp procentowych. Wy sza stopa dyskontowa oznacza, e bank 

centralny zaczyna wycofywa  nadmiern  p ynno  z sektora bankowego43. 

Jednocze nie Prezes Fed Ben Bernanke zaznaczy , e bank centralny Stanów 

Zjednoczonych posiada instrumenty umo liwiaj ce wyj cie z obecnej, agodnej 

polityki pieni nej.

Kszta towanie si  podstawowych stóp procentowych wybranych banków 

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

 r ó d  o: opracowanie w asne na podst. danych banków centralnych.

Warto zauwa y , e wszystkie banki uj te w tabeli dokona y znacz cych, 

skoordynowanych obni ek stóp procentowych w celu zapewnienia stabilizacji 

na rynkach Þ nansowych.

Ciekawym przypadkiem jest Japonia. Bank Japonii utrzymuje stop  procen-

tow  na poziomie 0,1%. G ówna stopa procentowa w Japonii pozostaje na tak 

niskim poziomie od roku. Japo ska gospodarka powoli d wiga si  z g bokiej 

recesji, ale problemem pozostaje spadek cen, czyli deß acja. W pa dzierniku si -

gn a ona w skali roku 2,2 proc., a prognozy Banku Japonii przewiduj , e spadek 

cen mo e trwa  nawet przez trzy lata. Japonia wie najlepiej, jak gro na w skut-

kach mo e by  deß acja, bo walczy a z ni  ju  w latach dziewi dziesi tych. St d 

cz sto ten okres nazywany jest „stracon  dekad ”. 

Japo ski bank centralny ma coraz mniejsze mo liwo ci, by obni aj c stopy 

procentowe, stymulowa  wzrost gospodarczy i — co za tym idzie — pobudza  

wzrost cen. Skupia si  wi c na niekonwencjonalnych metodach prowadzenia po-

lityki pieni nej i to w momencie, gdy inne banki centralne, np. Rezerwa Federal-

na czy EBC, powoli si  z nich wycofuj . Bank Japonii oferuje tanie Þ nansowanie 

dla banków komercyjnych. W grudniu 2009 r. zdecydowa  si  na wpompowanie 

43 http://gb.pl/gielda/komentarze-gieldowe/fed-odpina-bankom-kroplowke.html.
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w system Þ nansowy 10 bln jenów (112 mld dol.). Wykorzystuje m.in. tzw. quanti-

tative easing, czyli skupowanie od banków papierów warto ciowych (np. obliga-

cji skarbowych czy korporacyjnych) w celu zwi kszenia p ynno ci i zach cenia 

ich do udzielania wi kszej liczby kredytów44.

Zako czenie6. 

Globalizacja jest fenomenem zmieniaj cym struktur  ekonomii w poszcze-

gólnych krajach oraz w skali mi dzynarodowej. Czy powoduje ona, e banki 

centralne powinny w wi kszym stopniu skoordynowa  polityk  pieni n ? Wy-

daje si , e polityka pieni na prowadzona przez banki centralne w poszczegól-

nych krajach, a nastawiona na zapewnienie stabilno ci cenowej jest najlepszym 

rozwi zaniem kontroluj cym inß acj  i w konsekwencji przyczyniaj cym si  

do zachowania stabilno ci cenowej.

Nale y zwróci  równie  uwag  na fakt, e banki centralne coraz wi ksz  

uwag  zwracaj  na problem stabilno ci Þ nansowej. Jest to z jednej strony efek-

tem post puj cej deregulacji i liberalizacji systemu Þ nansowego, z drugiej za  

okresowo pojawiaj cego si  zjawiska intensywnego wzrostu cen aktywów. 

Równie  te zjawiska istotnie wp ywaj  na decyzje podejmowane przez banki 

centralne. 

Nale y zauwa y , e rosn ca niezale no  rynków na ca ym wiecie i wp yw, 

jaki przep ywy pieni ne maj  na globaln  ekonomi , powoduj , e wspó praca 

banków centralnych powinna przybiera  nowe formy. Nale y w sposób wielo-

stronny analizowa  krajowe i mi dzynarodowe rynki Þ nansowe, w celu okre-

lenia wp ywu, jaki polityka pieni na i pozosta e dzia ania banku centralnego 

maj  na przep ywy kapita owe i stan p ynno ci w poszczególnych krajach.
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