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WIESEAWA PRZYBYLSKA-KAPUSCINSKA

PROBLEMY POLITYKI PIENIEZNE)J
BANKOW CENTRALNYCH W OKRESIE KRYZYSU

WSTEP

Celem artykutu jest zaprezentowanie gtéwnych problemdw, stojacych przed
polityka pieniezna, jakie pojawily si¢ w konsekwencji ostatniego kryzysu fi-
nansowego lat 2007-2011. Wynikaja one albo z dziatan podjetych ad hoc
ze strony wladzy monetarnej w reakcji na zawirowania na rynku finansow-
ym, albo sg efektem dyskusji w srodowisku ekonomistéw i bankieréw cen-
tralnych, podejmujacych debat¢ na aktualnym ksztalttem i zadaniami polityki
pienieznej, a takze rola wspélczesnych bankéw centralnych. Wsréd waznych,
podnoszonych probleméw wiadzy monetarnej sa kwestie nowych celéw po-
lityki pienieznej, a w zwiazku z tym — nowych instrumentéw jej realizacji.
Innym zagadnieniem jest réwniez dyskusja zwigzana z podjeciem decyzji
— jak ksztattowaé polityke stép procentowych — z jednej strony w warunkach
kryzysu finansowego, a takze zadiuzeniowego i bankowego, jakich jestesmy
$wiadkami przede wszystkim w niektérych panstwach strefy euro (jak i poza
nig), a z drugiej strony — w sytuacji pojawiania si¢ presji inflacyjnej.

REAKCJA POLITYKI PIENIEZNEJ
NA KRYZYS FINANSOWY

Kryzys finansowy ostatnich lat zmusit wtadz¢ monetarng z jednej strony — do
szybkich i odpowiedzialnych dziatari, majacych na celu przede wszystkim pod-
trzymanie plynnosci na rynku miedzybankowym, a z drugiej strony — do re-
wizji prowadzonej przez nig polityki, zaréwno w aspekcie celéw, jak i in-
strumentéw. W zwigzku z tym zakwestionowal on aktualne funkcjonowanie
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polityki pieni¢znej. Ten fakt spowodowat reperkusje wsréd teoretykéw i prak-
tykéw zajmujacych si¢ problematyka monetarng i zainicjowat debat¢ na temat
perspektyw polityki pienigznej.

Analizujac konsekwencje kryzysu finansowego dla gospodarek nalezy
zauwazy¢, ze w odniesieniu do pierwszej sytuacji — szybkiej reakcji bankéw
centralnych na jego przejawy — bylo pojawienie si¢ naglego problemu br-
aku plynnosci na rynku miedzybankowym. Wynikt on z zawieszenia transak-
¢ji na rynkach pieni¢znych i byt spowodowany gwattownym spadkiem wza-
jemnego zaufania instytucji finansowych, ktére, majac swiadomos$¢ wtasnych
nieprawidlowosci i naduzy¢, watpity réwniez w wiarygodnosé dotychcza-
sowych partneréw finansowych'. Obawy przed utrata wyptacalnosci bankéw
nasility kryzys ptynnosci na rynku miedzybankowym. Jego uczestnicy bow-
iem, pragnac zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem dalszych strat, powstrzymywa-
li si¢ od zawierania transakcji. Niepewno$¢ co do poziomu ekspozycji innych
bankéw na ryzyko kredytowe, jak réwniez rozmiaréw ich potencjalnych strat,
spowodowata, iz banki zacz¢ly gromadzi¢ plynnosé®. Zaleznos¢ pomiedzy
krétkoterminowymi oraz dtugoterminowymi rynkowymi stopami procentow-
ymi ulegla rozerwaniu, co wptyneto na silnie spadkowe uksztattowanie krzy-
wych dochodowosci instrumentéw finansowych. Istniejaca dotychczas relacja
pomiedzy podstawowymi stopami bankéw centralnych a krétkoterminowymi
stopami na rynku miedzybankowym przestala istnie¢’.

Wspomniane intensywne dziatania bankéw centralnych od poczatku kry-
zysu 2007 roku mialy przede wszystkim na celu zapobiezenie wybuchowi
paniki i niedopuszczenie do tzw. runu na banki, ktére moglyby zakoriczyé¢
si¢ katastrofalnie nie tylko dla samych bankéw, ale i dla trwatosci podstaw
wspolczesnych gospodarek, doprowadzajac do ich anarchii. Inng przestanka
szybkich reakeji ze strony bankéw centralnych bylta tez konieczno$¢ odbudowy
nadszarpnigtego zaufania i wizerunku instytucji finansowych*.

Nowym zadaniem dla bankéw centralnych stalo wigc si¢ ponowne przy-
wrécenie i zapewnienie ptynnosci bankéw komercyjnych i stabilnosci syste-

' H. Zywiecka, Nickonwencjonalna polityka pieni¢zina Systemu Rezerwy Federalnej, Europej-
skiego Banku Centralnego oraz Banku Anglii na kryzys finansowy lat 2007-2009, ,Ruch Prawnic-
zy Ekonomiczny i Socjologiczny” 2011, nr 2, s. 255.

2 R. Moessner, W. Allen, Central bank co-operation and international liquidity in the finan-
cial crises of 2008-9, ,BIS Working Papers” 2010, no. 310, Monetary and Economic Depart-
ment, s. 5.

> M. Jurek, P. Marszatek, Banki centralne krajow wysoko rozwinigtych podczas kryzysu finan-
sowego, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowan, Wydawnictwo
Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2009, s. 84.

4+ H. Zywiecka, op. cit., s. 257.
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mu finansowego. Nie bylo to dla bankéw centralnych zadanie standardowe,
bowiem z klasycznych trzech funkeji bankéw centralnych nie wynikata dla
nich ani jedna, ani druga z tych funkcji. Generalnie nigdy dotychczas nie
zajmowaly si¢ one stymulowaniem plynnosci sektora bankowego i gwaran-
towaniem stabilnosci finansowej w gospodarce, nawet w dobie Wielkiego Kry-
zysu XX wieku.

Banki centralne z definicji, poza funkcja banku bankéw i banku panstwa,
powinny by¢ wylacznie kredytodawcami ostatniej instancji (lender of the last
resort), a nie standardowymi gwarantami utrzymania dzialalnosci operacyjnej
dla bankéw komercyjnych. Z kolei zastosowane przez banki centralne pro-
gramy interwencyjne, skonstruowane poczatkowo na klasycznych instrumen-
tach polityki pienieznej, okazaly si¢ nieskutecznym or¢zem na kryzys finan-
sowy, w obliczu niesprawnosci kanatu stopy procentowej, zmuszajac instytucje
monetarne do zastosowania innego ksztattu polityki i inaczej wykorzystanych
instrumentow, tzw. guantitative easing, na niespotykang dotad skale’.

Powyzsze narz¢dzia nie byly nowymi instrumentami polityki pieni¢znej.
Byty to jej klasyczne narzedzia, stosowane w sposéb odmienny niz tradycyjnie
(niestandardowo). Odmiennosé¢ ich stosowania polegata na uelastycznieniu
ich dziatania, wydtuzeniu terminéw ich wykorzystania, ztagodzeniu wymagan
ich udostepniania, zaciesnieniu wspétpracy pomiedzy podmiotami, zawiera-
niu nowych transakcji czy poszerzeniu gamy papieréw wartosciowych jako
zabezpieczen itp.

Istota ich dziatania sprowadzata si¢ do nastgpujacych efektéw. Zakupy
przez banki centralne diugoterminowych papieréw rzadowych od bankéw
w konsekwencji powodowaly wzrost popytu inwestycyjnego i globalne-
go. Z kolei zakupy prywatnych papieréw wartosciowych przez banki cen-
tralne wptywaly na stabilizowanie sytuacji na rynkach tych papieréw i po-
ziom marz. Innym dziataniem byto utatwienie dostepu bankom do pienigdza
banku centralnego.

Jak wynika z wyzej zarysowanego oddzialywania przedstawione w sposéb
syntetyczny instrumenty gquantitative easing stwarzaja relatywnie duze
mozliwosci stymulowania zaréwno sektora pienieznego, jak i realnego. Wynika
to przede wszystkim z potencjalnych szans uzupetniania ptynnosci instytucji
kredytowych, realizowanych przez bank centralny, dzigki zasilaniu bankéw
i innych podmiotéw dodatkows podaza pienigdza®, wynikajaca z:

> W. Przybylska-Kapusciniska, Instrumenty banku centralnego w ograniczaniu ryzyka w dobie
kryzysu_finansowego, [w:] B. Filipiak, M. Dylewski (red.), Ryzyko w finansach i bankowosci, Difin,
Wiarszawa 2010, s. 56.

¢ Ibidem.
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— wykupu od bankéw papieréw rzadowych;

— rozszerzenia listy papieréw wartosciowych, przyjmowanych jako zabez-
pieczenie transakcji z bankiem centralnym;

— wydluzenia terminéw dokonywania transakcji;

— dostarczania ptynnosci walutowej;

— skupu papieréw komercyjnych.

Oprécz wyzej wymienionych niestandardowych form uzupetniania kré-
tkoterminowej plynnosci banki centralne podejmowaty takze dodatkowe
przedsiewziecia, wywolujace efekty synergiczne dziatania instrumentéw nie-
standardowych. Realizowaty je poprzez poprawe jakosci polityki informacyjnej,
wyjasniajacej potrzebe stosowania quantitative easing oraz nasilanie wywierania
nieformalnych naciskéw na banki (moral suasion), w celu wywotywania poza-
danych przez banki centralne zachowan uczestnikéw rynku’.

Wspomniane dziatania niestandardowe polityki pieni¢znej w réznym tem-
pie i w rézny sposéb, w zaleznosci od konkretnej sytuacji kryzysowej dane-
go kraju i stopnia nieréwnowagi finansowej, wywotanej kryzysem, umozliwily
poprawe warunkéw gospodarowania i normalizacje stabilnosci w latach 2009—
—-2010 (cho¢ nie stato si¢ tak we wszystkich krajach z racji dodatkowych

strukturalnych probleméw z réwnowaga w zakresie finanséw publicznych).

NOWE CELE POLITYKI PIENIEZNE)J
BANKOW CENTRALNYCH

Dziatania interwencyjne podjete w czasie kryzysu zapoczatkowaly tez dosé
szeroka dyskusje, poswigcona problematyce zadan stojacych przed polityka
pienig¢zng i rozszerzeniu dotychczasowych, tradycyjnych jej dziatari. Kryzys
unaocznit konieczno$é aktywnego wlaczenia si¢ bankéw centralnych w odpow-
iedzialne ksztaltowanie sieci bezpieczenstwa finansowego, a w zwiazku z tym
pojawienie si¢ na trwale nowego, dodatkowego zadania i nowej misji mak-
roekonomicznej zapewnienia stabilnosci finansowej catej gospodarce.

Organy nadzoru finansowego badz bankowego (w zaleznosci od
przyjetego modelu nadzoru), nie zdotaly przewidzie¢, a nastepnie zapo-
biec kryzysowi, najpierw finansowemu, ktéry pézniej przerodzit si¢ w kry-
zys ogdlnogospodarczy, potaczony ze spadkiem wartosci wskaznikéw mak-
roeckonomicznych. Z kolei instytucje europejskie i organy strefy euro nie

7 W. Przybylska-Kapusciriska, M. Szyszko, Strategia wyjscia z niestandardowych dziatar
bankow centralnych, [w:] A. Gospodarowicz (red.), Finanse — nowe wyzwania teorii i praktyki.

Bankowosé, Wydawnictwo UE Wroctaw, Wroctaw 2011.
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zysem zadluzeniowym.

Stabilno$¢ cenowa okazala si¢ niewystarczajaca dla zapewnienia stabilnosci
finansowej. Okazato si¢ wigc, ze nawet elastyczna strategia bezposredniego celu
inflacyjnego w polityce pieni¢znej nie moze stanowi¢ wystarczajacej i skutec-
znej formuly bezpieczenstwa, gwarantujacej uzyskanie stabilnosci finansowe;.
Powstalo zatem pytanie, w jaki sposéb radzi¢ sobie z powyzszymi prob-
lemami i nowymi wyzwaniami? Jakich w zwiazku tym instrumentéw uzywac,
bez uszczerbku dla inflacji i sfery realnej, skoro polityka stép procentowych
i ich kanal transmisji do tego celu si¢ nie nadaje? Powyzsze watpliwosci staty
si¢ udziatem bankieréw centralnych, przedstawicieli zycia gospodarczego, jak
i praktykéw.

Ich efektem stata si¢ toczaca si¢ juz od dwéch lat debata na temat
nowych celéw polityki pieni¢znej. Znalazta ona potwierdzenie w nowym toku
myslenia bankieréw centralnych i stwierdzeni czotowych ekonomistéw. Uznali
oni celowos¢ i konieczno$¢ uwzgledniania w dziataniach wladz monetarnych
nie tylko samej stabilnosci cenowej i niskiej inflacji, ale takze stabilnosci fi-
nansowej® i uzupelnienia o nig zadan wladzy monetarnej. Bank centralny
w tych dyskusjach postrzegany byt jako instytucja mogaca wspieraé stabilnos¢
finansowa, poniewaz jest do tego celu najbardziej predestynowany i najlepiej
umiejscowiony w strukturze instytucjonalnej, jak i w sieci bezpieczenstwa.

Aktualny kryzys zadtuzeniowy w krajach Europy Zachodniej uswiadomit
teoretykom, politykom gospodarczym, srodowisku akademickiemu, ze istniejace
reguly gry okazaly si¢ niewystarczajace dla zagwarantowania stabilnodci fi-
nansowej, ktora jak dotad oparta byta na mikroostroznosciowych zasadach
postepowania. Jesli chodzi o polityke pieniezna jej dzialania ograniczone
byty tylko do przeciwdziatania przejawom moralnego hazardu. Niezbedne
zatem stalo sie rozszerzenie dzialan monetarnych na szerszy zakres,
wychodzacy poza mikroostroznosé. W obliczu trwajacego kryzysu koniec-
zne stato si¢ przygotowanie systemu na prawdopodobne wystapienie zdarze-
nia o silnym oddzialywaniu. Jednoczesnie niezbedne jest przejscie do polityki
makroostrozno$ciowej. W jej przypadku, z racji przestanek zwiazanych z kry-
zysem, niezbedne jest zdefiniowanie polityki makroostrozno$ciowej zaréwno
w waskim, jak i szerokim znaczeniu. W tym ostatnim jest ona rozumiana ja-
ko polityka neutralizujaca odchylenia PKB od potencjalnej $ciezki wzrostu.

W zwigzku z tym nalezaloby si¢ przyjrzeé, jak dotad byta, a jak powinna
by¢ uksztattowana, funkcja reakcji banku centralnego (schemat 1).

8 A. Wojtyna, Wyzwania dla bankéw centralnych, ,Rzeczpospolita”, 14.10.2010.
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Schemat 1. Funkdje reakdji banku centralnego
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W kontekscie nowej funkeji reakcji rodzi si¢ automatycznie pytanie,
czy aktualne narzedzia polityki pienieznej sg skuteczne w swoim dziataniu.
Rozwazajac ten problem nalezy wzia¢ pod uwage nast¢pujace elementy:

— rosnacg role sektora finansowego (tzw. finansyzacja gospodarki narodowej);

— malejaca wrazliwo$¢ na polityke pieniezna w okresach przegrzania ko-
niunktury;

— wystgpowanie szczegdlnych sytuacji, jak np. istnienie mechanizmu ERM 1I.

Nowe wyzwania, jakie powstaja w aktualnych warunkach dla polityki pie-
ni¢znej, wynikaja miedzy innymi z dynamicznego rozwoju miedzynarodowe-
go przeptywu kapitatu. Pojawia si¢ w zwigzku z tym pytanie, jak reagowaé na
nagly wzrost cen instrumentéw finansowych, ktére nie wywotuja niestabilno-
éci rynku? Druga kwestia wiaze si¢ z problemem, dlaczego podejscie makro-
ekonomiczne wymaga polityki makroostroznosciowej. To zagadnienie mozna
wyjasni¢ wystepowaniem trzech zjawisk:

— wrazliwoscia stabilnosci finansowej na ryzyko;

— zmniejszeniem zdolno$ci wchlaniania ryzyka przez sektor finansowy;

— makroekonomicznymi skutkami podejmowania dziatan, ograniczajacych
ekspozycje na ryzyko.

Konieczno$¢ spojrzenia makroostroznosciowego wynika z kilku
przestanek. Na rynku krajowym zagraniczne oszczg¢dnosci stuza finansowa-
niu wewnetrznych mozliwosci pozyczkowych. Niezbedne jest dokonanie zmi-
an w nastawieniu gospodarstw domowych wobec ustug finansowych. Gospo-
darstwa domowe w zakresie korzystania z ustug finansowych powinny odejs¢
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od skupiania si¢ na depozytach, bedacych zabezpieczeniem ich ptynnosci
i skierowa¢ swoje zainteresowania na dlugoterminowe papiery wartosciowe
emitowane przez banki.

Funkcja stabilnosci finansowej bankéw centralnych prowadzi do poli-
tyki makroostrozno$ciowej. Dla bankéw centralnych ryzyko systemowe nie
ogranicza si¢ tylko do sektora finansowego, ale odnosi si¢ do catej gospo-
darki. Dlatego tez zmiana funkcji stabilizacyjnej bankéw centralnych na
makroostrozno$¢ powinna utatwiaé polityce pieni¢znej stabilizowanie catej
gospodarki. Jednoczesnie trzeba pamigtal, ze tworzenie nowych narzedzi
czy wspolpraca miedzynarodowa nie sa jedynymi sposobami zmian. Mozna
zastosowaé takie samo podejscie jak w polityce pieni¢znej, ale wykorzystujac
inne narzedzia, takie jak np. Scista wspélprace z instytucjami ustawodawczy-
mi i nadzorczymi bankéw.

Schemat 2 pokazuje jak mozna uzyska¢ szersze spektrum oddzialywania
dzigki prowadzeniu polityki makroostroznosciowe;.

Schemat 2. Relacje polityki makroostroznosciowej

6

5 | | A

a AV/\ A\

2 I\ A

Y V v\\/

1

0 . 1 Tt _r T __r __T° T T T T T 077 0770 T7T0m
O NN I~ I O 00 0 O o o o O O = = - «~
© 8 8 @ © & © © © 9 = = o 9 oA o o
=) D I e 00T e T Oy TS T =
5 2 v H 8 v B 8B v B 2 v » 3 6 B 2

Zrédio: M. Belka, op. cit.

Polityka makroostroznosciowa, podejmowana w drugiej odstonie kryzy-
su finansowego i zadluzeniowego lat 2010-2011, jak wskazuja pewne anal-
ogie, posiada duzo podobieristw do polityki pieni¢znej realizowanej zaraz
po drugiej wojnie $wiatowej’. Brak byto wystarczajacej bazy informacji, teor-

? D. Aikman, A. Haldane, B. Nelson, Curbing the Credit Cycle, Bank of England 2010, s. 33.
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ia byla szczatkowa, a doswiadczenia polityki pieni¢znej niewielkie. Tak samo
jest w tej chwili, jesli chodzi o polityke makroostroznosciows. Bez watpienia
popelnionych zostanie wiele bledéw. Ale wszystkie eksperymenty z inny-
mi narze¢dziami polityki makroekonomicznej beda wspiera¢ doswiadczeniem
praktykéw. Natomiast bledem bytoby nie sprébowaé dziata¢ i poszukiwad
nowych rozwigzan.

Wiréd instrumentéw makroostroznosciowych wymienia si¢ miedzy inny-
mi nastgpujace sposoby dziatania':

— obserwacja wag ryzyka na rynku nieruchomosci;
— LTV ratio — relacja zadluzenia do wartosci — dla rynku nieruchomosci;
— zawor bezpieczeristwa dla cyklicznosci kapitatu.

Sa one zgodne z proponowana dyrektywa CRD IV. Oprécz nich wska-

zano takze na inne instrumenty, takie jak:

— plynnos¢;

— duze ekspozycje;

— przejrzysto$¢ w odniesieniu do ekspozyciji;
— dynamiczna prowizyjnos¢.

W swietle przedstawionych instrumentéw makroostroznosciowych po-
wstaje pytanie, czy regulacje powinny bardziej polega¢ na papierach rzado-
wych? Wydaje si¢, ze odpowiedz na to pytanie powinna by¢ twierdzaca, ze
wzgledu na: ich zerowe wazenie ryzykiem oraz mozliwo$¢ osiagniecia wigkszej
plynnosci dzigki nim. Papiery rzadowe, posiadajac zawsze ptynnos¢, umozli-
wiaja zwigkszenie wymagan wobec ryzyka, ktére moze by¢ wyzsze od ryzy-
ka kredytowego.

Generalnie nalezaloby wréci¢ do statych sprawdzonych podstaw stabilnej
ekonomii, wsréd ktérych mozna wymieni¢'":

— trwalo$¢ zasad funkcjonowania;

— zorientowanie na rynek unikajac hazardu moralnego;

— nastawienie na analiz¢ ekonomiczng, a nie uleganie naciskom polityki;
— efektywnos¢ dziatania opartg na przewidywalnosci i zaufaniu.

Jednoczesnie W. Ervin wéréd proponowanych rozwiazan polityki
makroostroznosciowej proponuje wykorzystanie narzedzia w postaci gwarancji
(bail-in) czyli ,niezagrozonego” kapitatu rzadowego, dokapitalizowania ,New-
Co”, oddzielenia finanséw i niezaleznoéci Skarbu Panstwa (z punktu widze-
nia roli i skali). Wspomniana gwarancja stanowi najwazniejsze narzedzie pol-

10°P. Callesen, Macroprudential policy and financial stability, X Kongres IADI, 19 X 2011,
‘Warsaw, Danmarks Nationalbank, s. 6.

WW. Ervin, Economic Outlook, Financial StabilitylSRules of the Road, Credit Suisse, prezen-
tacja na X Kongres IADI, 19 X 2011, Warsaw, s. 7-8.
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ityki, ktére przyczynia si¢ do redukeji ryzyka dla rzadowych finanséw, utatwia
dostep do duzego kapitatu, tworzy ,nowy kapital” pozwalajac uniknaé¢ ,cyk-
lu odlewarowania”. Pozwala jednoczesnie na ograniczenie rozszerzania kryzy-
su chronigc uczestnikéw rynku, ktérzy daja sobie rade w tych trudnych wa-
runkach i chroni najwazniejsze funkcje wspierajace gospodarke.

KSZTALTOWANIE SIE STOP PROCENTOWYCH
W BANKACH CENTRALNYCH

W okresie pierwszej odstony kryzysu finansowego lat 2007-2008 wtadze
monetarne stanety przed koniecznoscig podjecia skutecznych dziatari bankéw
centralnych, uzdrawiajacych istniejaca sytuacje, polegajacych na obnizeniu stép
procentowych. Wydawato sie, ze klasyczne postepowanie poprzez kanat sto-
py procentowej odniesie swdj skutek, poprawi nastroje i ozywi warunki gos-
podarowania. Tymczasem okazalo si¢, Ze wspomniane obnizki nie spowodo-
waly plynnosci na rynku i trzeba bylo szuka¢ innych instrumentéw polityki
pienigznej, jak tez oprzeé si¢ na wiarygodnosci bankéw centralnych, ktére
musialy odbudowaé¢ wizerunek i zaufanie do instytucji kredytowych, a takze
odbudowa¢ ich ptynnos¢.

Dokonana w pierwszej fazie kryzysu obnizka stép procentowych byta
i (jak to przesledzimy) nadal jest zblizona w niektérych krajach do granicy
putapki deflacyjne;.

Zagadnienia wysokosci stép procentowych staly si¢ ponownie aktualne
w drugiej odstonie kryzysu — tym razem zadtuzeniowego w latach 2010-2011,
kiedy wynikt problem postuzenia si¢ nimi w sposéb aktywny, ze wzgledu na
narastajaca z rézng sitg presja inflacyjng w 2011 roku.

U schytku 2010 roku w wypowiedziach praktykéw gospodarczych
i $rodowisk ekonomistéw pojawito si¢ stwierdzenie, ze banki centralne
moga mie¢ problem z przeprowadzeniem podwyzek stép procentowych ze
wzgledu na stopniowy wzrost tendencji inflacyjnych, gdyz moze to uderzy¢
w realizacj¢ proceséw inwestycyjnych, ktére po okresie kryzysu powinny si¢
odradza¢'?. Wskazywano wéwezas, ze zachodzi potrzeba analizowania i ob-
serwowania, jak réwniez dzialania z pewnym wyprzedzeniem, poréwnujac
réwnoczes$nie poziom stép procentowych ze wzrostem inflacji. Podkreslano
takze niekorzystny wplyw inflacji na dostep do kredytéw i Zrédet finansowania
inwestycji, réwniez w odniesieniu do wlasnych $rodkéw, obcigzonych podatkiem

inflacyjnym.

12 P. Cizkowicz, A. Rzorica, Wzrost inflacji zaszkodzi inwestycjom, ,Rzeczpospolita”, 15.10.2010.



70 WIEStAWA PRZYBYLSKA-KAPUSCINSKA

Relacja stép procentowych oraz wskaznika inflacji zostanie przesledzona
na podstawie analizy sytuacji w wybranych krajach, takich jak Stany Zjedno-
czone, Szwecja, Wielka Brytania i strefa euro (EBC) oraz z Europy Srodko-
wej — Polska i Czechy.

Na poczatku zbadany zostanie przypadek Stanéw Zjednoczonych.
Ksztaltowanie si¢ stép procentowych i wskaznika inflacji zaprezentowano na

wykresach 11 2.
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Wykres 1. Stopy procentowe FED-u
Zrédio: www.federalreserve.gov.
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Wykres 2. Ksztattowanie sie inflacji w Stanach Zjednoczonych
Zrédo: www .federalreserve.gov.
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FED w poczatkach kryzysu finansowego od 17 sierpnia 2007 do 16 grud-
nia 2008 roku, a wigc w najbardziej burzliwym czasie zawirowan na rynku
obnizyt stopy procentowe o 525 pkt. bazowych, liczac na uzyskanie rezulta-
tu w postaci zahamowania zjawisk kryzysowych. Tymczasem, jak wiadomo,
nie udato si¢ pomimo najnizszych stép procentowych uratowaé gospodarki
i zapobiec wielu bankructwom, tak gospodarstw domowych, jak i niektérych
instytucji finansowych. Kryzys subprime powstal wskutek nieodpowiedzi-
alnej polityki rzadu amerykariskiego, zbyt luznej uprzednio (w poczatkach
XXI wieku) polityki pieni¢znej FED, braku odpowiedzialnosci i dzigki haz-
ardowi moralnemu instytucji finansowych w USA. W drugiej odstonie kry-
zysu lat 2010-2011 doprowadzilo to do ostabienia wzrostu gospodarczego
i gwaltownej fali bezrobocia. Wyrazem spotecznych reakcji na zjawiska kryzy-
sowe bylo powstanie ruchu ,oburzonych” na istniejacy porzadek rzeczy, ktéry
rozwinat si¢ w ruch o charakterze globalnym.

Od 18 lutego 2010 roku stopy procentowe, cho¢ w nieznacznym stop-
niu, wzrosty (o 25 pkt. bazowych), nadal pozostajac na bardzo niskim pozio-
mie 0,75 (0,0). W migdzyczasie inflacja podlegata réznym zmianom. Rosta do
5,6% do lipca 2008 roku. Nast¢pnie stopniowo spadata do sierpnia 2009 roku.
W okresie od marca do pazdziernika 2009 niebezpiecznie przekroczyta grani-
ce deflacji. W kolejnych miesigcach wzrastata do marca 2010 roku (do pozio-
mu 2,3), by nastepnie utrzymywac si¢ do listopada mniej wigcej na poziomie
1,1%. Poczawszy od grudnia 2010 roku zacze¢ta rosnaé, by ostatecznie osiaggnaé
poziom 3,8% w sierpniu 2011 roku. Dalej ulegta obnizeniu do poziomu infla-
cji petzajacej (1,8%). Na podstawie wzajemnych relacji migdzy stopami pro-
centowymi a stopg inflacji nie mozna stwierdzi¢, by odegraty one istotng role
w hamowaniu presji inflacyjne;.

W przypadku Szwecji mozna stwierdzi¢, ze stopy procentowe banku
centralnego charakteryzowaty si¢ korelacja ze zmianami wskaznika inflacji.
Wozrost inflacji powodowat wzrost stép procentowych do wrzesnia 2008 ro-
ku, a nastepnie ich spadek — towarzyszacy spadkowi inflacji. Utrzymywaty
si¢ one na najnizszym poziomie i wynosity 0,25% w 2009 roku. Sukcesywny
wzrost inflacji od 2010 roku spowodowat wzrost stép procentowych, ale nie
osiagnely one nigdy takiego poziomu, jak w 2007 roku. Ich wysoko$¢ wynosita
we wrzesniu 2012 roku — 1,25% Ksztattowanie si¢ obu wielkosci ilustruja
wykresy 3 1 4.

Dla Wielkiej Brytanii w najtrudniejszym okresie 2007-2009 sto-
pa procentowa zostala obnizona o 475 pkt. bazowych. Wykazywala ona
prawidtowy kierunek zmian stép procentowych ze zmianami inflacji jedynie
w poczatkach 2007 roku. Nastepnie mimo naprzemiennych wzrostowych
i spadkowych tendencji cenowych w gospodarce brytyjskiej brak bylo kore-
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lacji miedzy nimi z wysokoscig stép procentowych (wykres 5 i 6). Mozna
stwierdzi¢, ze ksztaltowanie stép procentowych bylo raczej motywowane
konieczno$cia wspomagania wzrostu gospodarczego i przezwyci¢zania kryzy-
su anizeli oddziatywanie na ostabienie inflacji.
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Wykres 3. Stopy procentowe Banku Centralnego Szwedji

Zrodio: www.riksbank.com.
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Wykres 4. Ksztaftowanie sie inflacji w Szwecji
Zrédio: www.riksbank.com.
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Wykres 5. Ksztaftowanie sie stopy bazowej w Wielkiej Brytanii
Zrédto: www.bankofengland.co.uk.
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Wykres 6. Ksztattowanie sie inflacji w Wielkiej Brytanii
Zrédto: www.bankofengland.co.uk.

Kolejne wykresy (7 i 8) ilustrujg zmiany stép procentowych i wskaznika
HICP w przypadku Europejskiego Banku Centralnego (EBC).

Wskaznik HICP dla strefy euro charakteryzowalt si¢ bardzo duzg
zmiennoscia — wskazujac naprzemiennie istotne wahania w okresie 2007-2012.
Mozna wszakze wyodrebni¢ segmenty inflacji w granicach 3-4%, wyst¢pujace
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do wrzesnia 2008 roku. Nastepny segment inflacji — 0-2% do maja 2010 ro-
ku. W kolejnych latach inflacja miescita si¢ w przedziale 2-3%.
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Wykres 7. Stopy procentowe Europejskiego Banku Centralnego
Zrédio: www.ech.int.
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Wykres 8. Ksztattowanie sie inflacji w strefie euro
Zrédfo: www.ech.int.

Jesli natomiast chodzi o stopy procentowe w EBC, to wzrastalty one
od marca 2007 do lipca 2008 roku. Nast¢pnie gwalttownie spadly z pozio-
mu 3,25% do 0,5% w marcu 2009 roku. Od kwietnia 2009 roku przez rok

utrzymywatly si¢ na poziomie 1%. Presja inflacyjna ostatnich letnich i jesien-
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nych miesiecy 2011 roku spowodowata niewielki wzrost stép procentowych
o 50 pkt. bazowych, po czym stopy procentowe obnizono o 25 pkt. bazowych.

Jesli chodzi o Czechy (wykresy 9 i 10) korelacja miedzy wysokoscia stép
procentowych a poziomem wskaznika CPI — okreslajacego inflacj¢ — byta zdecy-
dowanie wyrazista w latach 2007-2008 (do listopada) przy rosngcej i wysokiej
inflacji. Natomiast jej gwattownemu spadkowi w 2009 roku i jej utrzymywa-
niu si¢ w granicach 0,6-1,8% towarzyszyly w latach 2010-2011 spadki st6p
procentowych i utrzymywanie si¢ na stabilnym niskim poziomie 0,75% od ma-
ja 2010 roku oraz dalszemu ich obnizeniu od 1 pazdziernika 2012 roku.
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Wykres 9. Ksztattowanie sie stdp procentowych Narodowego Banku Czech (NBC)
Zrédto: www.cnb.cz.
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Wykres 10. Przebieg inflacji w Czechach
Zrédto: www.cnb.cz.
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W Polsce w okresie spowolnienia gospodarczego od lipca 2008 do sty-
cznia 2011 roku stopy procentowe NBP ulegly obnizeniu o 250 pkt. ba-
zowych. Nastepnie przez rok utrzymywaly si¢ na niezmiennym poziomie.
Sytuacja ta byta w pelni skorelowana z wahaniami wskaznika CPI w tym
okresie w przedziale 2—-4%, co nie wywotato decyzji Rady Polityki Pieni¢znej
korygujacych stopy procentowe. Natomiast wzrost wskaznika inflacji od mar-
ca 2011 do czerwca 2011 roku spowodowal gwaltowna reakcje komitetu
monetarnego NBP i szybki wzrost stép procentowych o 125 pkt. bazow-
ych®, co zdaniem rynkéw finansowych nie miato szczegdlnego uzasadnie-
nia, poza jednorazowym wzrostem stawek VAT (o 1%) przy niekorzystnie
ksztattujacej si¢ od diuzszego czasu sytuacji finanséw publicznych. Okazato
sie¢ wszakze, ze przewidywania rynkéw byly stuszne, gdyz poziom inflacji
wzrést jedynie w maju 2011, by potem powréci¢ do swojego przecigtnego
poziomu w granicach 4 proc.

W tej sytuacji nalezy oceni¢ decyzje RPP podnoszaca stopy procen-
towe w czerwcu 2011 roku jako nietrafna, tym bardziej, ze juz w czerwcu po
unormowaniu si¢ sytuacji w zwiazku z wprowadzeniem wyzszej stawki VAT
— poziom inflacji si¢ obnizyt.

Kolejna podwyzka stép procentowych miata miejsce rok pézniej w ma-
ju 2012 roku o 25 pkt. bazowych spowodowana niewielkim wzrostem inflacji.
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Wykres 11. Ksztaftowanie sie stép procentowych NBP
Zrodto: www.nbp.pl.

13 L. Podkaminer, RPP — czy na pewno wie, co czyni?, ,Rzeczpospolita”, 27.05.2011.
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Wykres 12. Przebieg inflacji w Polsce
Zrédto: www.nbp.pl.

W przedstawionych dywagacjach podniesiono tylko niektére kwes-
tie, jakie ma do rozstrzygniecia polityka pieniezna w warunkach kryzysu
zadtuzeniowego. Sa to wszakze problemy bardzo istotne, ze wzgledu na fakt,
ze gospodarki dotad nie przezywaly na rynku tak silnych zawirowan i nie byly
przygotowane na problemy kryzysu zadluzeniowego, wynikajacego w duzej
mierze z niedostatku regulacji zwigzanych z kontrolowaniem wiasciwych
relacji migdzy ptynnoscia a rentownoscia sektora bankowego. Z drugiej strony
zwrécenie uwagi na zagadnienia polityki makroostroznosciowej i jej wdrazania
do praktyki gospodarczej $wiadcza o wzroscie swiadomosci wsréd politykéw

i praktykéw gospodarczych.

ZAKONCZENIE

Istniejacy kryzys finansowy, zadtuzeniowy i bankowy wymaga szerokiego kon-
tekstu réznorodnych dziatari, tym bardziej ze ma on charakter globalny. Je-
go przebieg udowodnit, ze gtéwny cel, jaki przy$wiecal dotad bankom cen-
tralnym, w postaci stabilizowania poziomu cen, okazal si¢ niewystarczajacy
dla zagwarantowania stabilnosci systemu finansowego. Zachodzi zatem pilna
potrzeba innego uksztaltowania celéw bankéw centralnych i wigkszego wy-
eksponowania wsréd zadan bankéw centralnych nastawienia na uwzglednie-
nie réwniez w polityce pieni¢znej aspektu stabilnosci finansowej i aktywnego
dzialania ze strony wladzy monetarnej.
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Ze wzgledu na rozprzestrzenienie si¢ kryzysu i efekty zarazania postrze-
gane w réznych gospodarkach nie jest mozliwe ograniczenie do jednego banku
reakcji ze strony polityki pieni¢znej, lecz aktywna polityka antykryzysowa wie-
lu bankéw centralnych.

Nieskuteczno$¢ polityki pieni¢znej wykorzystujacej dziatania za posredni-
ctwem stép procentowych (bliskich zeru) wymusit koniecznos¢ zastosowania
niestandardowych instrumentéw polityki pienieznej, by méc przywréci¢ réw-
nowage 1 ptynno$¢ systemu finansowego.

Wplyw globalizacji na upowszechnienie si¢ kryzysu wymaga zmian
w uksztaltowaniu koncepcji nadzoru finansowego i jego instytucjonalizacji,
gdzie wazna role w kontekscie polityki makroostroznosciowej maja do spet-
nienia banki centralne.
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PROBLEMY POLITYKI PIENIEZNEJ BANKOW CENTRALNYCH
W OKRESIE KRYZYSU

STRESZCZENIE

W artykule podjeto tematyke aktualnych probleméw stojacych przed polityka pieniez-
na w warunkach kryzysu lat 2007-2012. Przedstawiono w syntetyczny sposéb instru-
menty niestandardowe i sposéb ich dziatania dla zapewnienia ptynnosci instytucji kre-
dytowych. Podkreslono tez koniecznos¢ uwzglednienia wsréd celéw polityki pieni¢znej
banku centralnego poza stabilno$cig cenows — réwniez nowego celu — oddziatywania
na realizacje stabilno$ci finansowej i zmiane kontekstu prowadzenia polityki pieniez-
nej na makroostroznosciows. Poza tym analizie poddano decyzje wybranych bankéw

centralnych dotyczacych polityki stép procentowych w kontekscie zmian inflacyjnych.

CHALLENGES OF MONETARY POLICY DURING CRISIS
SUMMARY

In this paper, the actual problems and doubts concerning the monetary policies in
the conditions during the crisis 2007-2012 have been brought up. The unconventional
instruments, as well as its way of activity in order to guarantee credit institutions’
liquidity, were also presented. The necessity of taking financial stability into
consideration alongside price stability was also emphasized. The topics related to
decisions of policy of the interest rates have also been discussed.






