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Streszczenie

Streszczenie

Trwajgcy od 2007 r. kryzys finansowy jest przyczyng pojawienia sie presji ze strony
opinii publicznej i czesci politykow na zmiang hierarchii celow polityki gospodar-
czej, w tym szczegolnie celow banku centralnego. W srodowisku niskiej i stabilnej
inflacji podstawowy cel wigkszosci bankow centralnych na swiecie wydaje sie duzo
mniej istotny w porownaniu z przywroceniem stabilnosci systemowi finansowemu i
gospodarce. Same banki centralne natomiast wydajq sie coraz bardziej angazowacé
w kwestig stabilnosci systemu finansowego.

Celem pracy jest identyfikacja i ocena wystepujgcych w literaturze oraz w
praktyce wybranych bankow centralnych tendencji w zakresie ksztaltowania instytu-
cjonalnych uwarunkowan skutecznosci polityki stabilizacyjnej bankow centralnych.
Wsrod tych uwarunkowan wazne znaczenie odgrywajq odpowiedzialnos¢ demokra-
tyczna oraz przejrzystosc.

Niniejsze opracowanie definiuje podstawowe pojecia, tj. odpowiedzialnos¢
demokratyczna i stabilnos¢ finansowa, analizuje miary wykorzystywane w procesie
szacowania odpowiedzialnosci bankow centralnych w ramach realizowanej polityki
pienieznej w kontekscie mozliwosci ich zastosowania do oceny dziatan stabilizujq-
cych system finansowy. W opracowaniu omowiono zasadnos¢ tworzenia nowej per-
spektywy badawczej w odniesieniu do jakosciowych aspektow polityki banku cen-
tralnego oraz syntetycznie zaprezentowano problematyke dzialan banku centralnego
na rzecz stabilnosci finansowej. Ponadto, w pracy zaprezentowano wyniki przepro-
wadzonych badan empirycznych, omowiono konstrukcje wskaznika, a nastepnie
przedstawiono zidentyfikowane tendencje w zakresie odpowiedzialnosci bankow
centralnych za stabilnos¢ systemu finansowego.

Stowa kluczowe: bankowos¢ centralna, kryzys finansowy, odpowiedzialno$¢ demo-
kratyczna, polityka makroostroznosciowa, polityka pieni¢zna, przejrzystos¢, stabil-

nos¢ finansowa

JEL: ES2, ES8, G01, G10, G18, G20, G28
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

W obliczu kryzysu trwajacego od 2007 r. stabilno$¢ systemu finansowego stata si¢
zagadnieniem niezwykle aktualnym, ciekawym, ale przede wszystkim bardzo istot-
nym z punktu widzenia polityki realizowanej przez banki centralne. Mozna zaryzy-
kowac teze, ze Globalny Kryzys (rozumiany jako globalna niestabilno$¢ finansowa)
zasadniczo zmienit postrzeganie bankowosci centralnej na §wiecie. Stat si¢ rowniez
punktem zwrotnym w rozwazaniach na temat celow, instrumentow czy konkretnych
rozwigzan instytucjonalnych w odniesieniu do bankéw centralnych.

Charakterystyczne jest, ze w czasie kryzysu — szczegolnie dlugo utrzymuja-
cego si¢ — pojawia si¢ presja ze strony opinii publicznej i czesci politykow na zmia-
ne hierarchii celow polityki gospodarczej, w tym szczegolnie celow banku central-
nego. W srodowisku niskiej 1 stabilnej inflacji, ktora w wigkszosci krajow wysoko
rozwini¢tych utrzymywata si¢ od ponad dwoéch dekad, podstawowy cel wiekszosci
bankéw centralnych na $wiecie wydaje si¢ duzo mniej istotny w poréwnaniu z
przywrdceniem stabilnosci systemowi finansowemu i gospodarce. Odmiennie kwe-
stie te postrzegaja natomiast sami bankierzy centralni, ktorzy dziataja w ramach $ci-
$le okre§lonego 1 przyznanego im mandatu. W obliczu tej presji 1 wcigz utrzymujg-
cego si¢ kryzysu w systemach finansowych rodzi si¢ nastgpujace pytanie badawcze:
jaki ksztalt rozwigzan instytucjonalnych pozwoli ograniczy¢ te¢ presj¢ do poziomu
akceptowanego przez banki centralne (nie wptywajac tym samym na wiarygodnos¢
banku centralnego i polityki przez niego realizowanej)?

Inng — towarzyszaca omowionym wyzej — tendencja jest rosngce zaangazo-
wanie bankow centralnych w proces stabilizowania systemu finansowego. Zaanga-
zowanie to przybiera coraz to nowe formy, czesto o bezprecedensowym charakterze
i skali. A to z kolei moze stanowi¢ podstawe dla kolejnych pytan badawczych, tj.
jaki ksztalt rozwigzan instytucjonalnych zwiekszy skuteczno$¢ dziatan stabilizacyj-
nych banku centralnego? Oraz jakie tendencje w zakresie instytucjonalnych rozwia-
zan dominujg w praktyce bankéw centralnych krajéw rozwinigtych i w jakim kie-
runku ewoluuje ich ksztatt?

Podstawowym celem pracy jest identyfikacja i ocena wystepujacych w litera-

turze oraz w praktyce wybranych bankow centralnych tendencji w zakresie ksztat-
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towania instytucjonalnych uwarunkowan skutecznosci polityki stabilizacyjnej ban-
koéw centralnych. Wérdd tych uwarunkowan wazne znaczenie odgrywajg odpowie-
dzialno$¢ demokratyczna (accountability) oraz przejrzysto$¢ (rozumiana w niniej-
szym opracowaniu jako strategia komunikacji banku centralnego w zakresie dziatan
stabilizujacych system finansowy).

Tak sformulowany cel wymagal podjecia dwojakiego rodzaju badan: na
pierwszym etapie byty to studia literaturowe, stanowiace podbudowg teoretyczng dla
prowadzonych na drugim etapie badan pierwotnych na wybranej grupie bankéw
centralnych. Celem tego badania bylo oszacowanie wartosci zaproponowanego
wskaznika accountability banku centralnego w zakresie dziatah na rzecz stabilnos$ci
finansowe;.

Struktura pracy przedstawia si¢ nastepujaco. W pierwszej czesci zaprezen-
towano konceptualne ramy badania. Uwaga autorki skoncentrowata si¢ na zasadni-
czych pojeciach wykorzystywanych w prowadzonych badaniach, tj. odpowiedzial-
no$¢ demokratyczna (accountability) 1 stabilno$¢ finansowa. W czeSci pierwszej
przeprowadzono roéwniez krytyczng analize¢ miar wykorzystywanych w procesie
szacowania odpowiedzialno$ci bankoéw centralnych w ramach realizowanej polityki
pienieznej w konteks$cie mozliwosci ich zastosowania do oceny dziatan banku cen-
tralnego na rzecz stabilno$ci finansowej. W czg¢$ci drugiej opracowania omowiono
zasadno$¢ tworzenia nowej perspektywy badawczej w odniesieniu do jakosciowych
aspektow polityki banku centralnego (perspektywy stabilnosci finansowej w opozy-
cji do perspektywy stabilno$ci cen) oraz syntetycznie zaprezentowano problematyke
dzialan banku centralnego na rzecz stabilnosci finansowej. Podjeto rowniez probe
identyfikacji najwazniejszych tendencji w ksztattowaniu roli bankow centralnych w
stabilizowaniu systemu finansowego. W trzeciej cze$ci zaprezentowano wyniki
przeprowadzonych badan empirycznych, omowiono konstrukcje wskaznika, a na-
stepnie przedstawiono zidentyfikowane tendencje w zakresie odpowiedzialnosci
bankow centralnych za stabilno$¢ systemu finansowego. Najwazniejsze wnioski

zestawiono w podsumowaniu.
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Rozdzial 1

1. Ramy konceptualne badania
1.1. Odpowiedzialnos¢ demokratyczna i przejrzystos¢ jako jakosciowe aspekty
polityki banku centralnego

Na wstepie warto podkresli¢, ze pomimo, iz kwestie jako$ciowych aspektéw polity-
ki banku centralnego byly przedmiotem ozywionej debaty naukowej juz pod koniec
lat 90. ubiegtego wieku, wcigz wystepuja kontrowersje natury teoretycznej. Znajduja
one niewatpliwie swe odzwierciedlenie w proponowanych miernikach jakosciowych
aspektow polityki banku czy formutowanych wnioskach o charakterze normatyw-
nym.

Poczatkowo zwrdcono uwage na konieczno$¢ zapewnienia niezaleznos$ci
banku centralnego (independence). Wynikalo to z dwojakiego rodzaju przyczyn —
teoretycznych i empirycznych. Wsérod pierwszych nalezy wskaza¢ koncepcje nie-
spojnosci polityki w czasie 1 zwigzane z nig pojecie skrzywienia inflacyjnego (Ky-
dland, Prescott, 1977). Wéréd drugich nalezy wymieni¢ m.in. zatamanie systeméow,
ktére dotychczas staty na strazy stabilno$ci poziomu cen — a wigc najpierw systemu
z Bretton Woods w latach 70. XX w., a nastgpnie Europejskiego Systemu Monetar-
nego na poczatku lat 1990. (por. Eichengreen et al., 1993). Najwazniejszg za$ prze-
stanka uznania znaczenia niezaleznosci banku centralnego bylo przekonanie, ze jed-
nym z warunkow skutecznosci walki z inflacjg jest zmniejszenie podatnosci banku
centralnego na zewnetrzne naciski o charakterze politycznym'.

Wsrod innych — obok niezaleznosci — jakosciowych aspektow decydujacych
o skutecznos$ci polityki banku centralnego wskazuje si¢ wiarygodno$¢ samego ban-
ku i jego dziatan (credibility). Znaczenie wiarygodnosci polityki pieni¢znej akcentu-
je w szczegolnosci teoria racjonalnych oczekiwan, zgodnie z ktorg biezace decyzje
podmiotdw gospodarczych uzaleznione sg nie tylko od przesztych i terazniejszych
zdarzen, ale rdwniez od oczekiwan dotyczacych przysziosci (Kowalski, 2001, s. 37-
40). Racjonalno$¢ oczekiwan oznacza rdwniez, ze uczestnicy zycia gospodarczego
formuluja swoje oczekiwania na podstawie wszystkich dostepnych informacji (zna-
jac tym samym najbardziej prawdopodobny bieg przysztych wydarzen), a wigksza

wiarygodno$¢ polityki banku centralnego zmniejsza niepewnos$¢ odno$nie przyszto-

! Przekonanie takie wynikato z zaakceptowania pogladéw szkoty wyboru publicznego (Public Choice) oraz
teorii cyklu politycznego. Szerzej zob. Wojtyna (1998, s. 52 i nast.).
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$ci 1 wptywa na takie ksztattowanie oczekiwan, ktore sprzyja realizacji celow banku
centralnego (Polanski, 1998; Stawinski, 2011).

Niezaleznos$ci 1 wiarygodnosci dziatan podejmowanych przez bank centralny
powinny towarzyszy¢ réwniez przejrzystos¢ (transparency) i odpowiedzialnos$¢ de-
mokratyczna (accountability). Przejrzysto$¢ polityki wptywa w szczegodlnosci na
proces formulowania oczekiwan podmiotéw gospodarczych. Komunikacja 1 przewi-
dywalno$¢ dziatan banku centralnego wskazywane sa jako elementy niezbedne w
polityce banku centralnego rowniez w zwiazku z tym, ze jest on instytucja publiczng
i jako taka — powinien ujawnia¢ spoteczenstwu informacje zwigzane z prowadzong
polityka. Okreslenie optymalnego poziomu przejrzystosci dzialan banku centralnego
nie jest zadaniem prostym, tym nie mniej podejmowane s3 proby zmierzenia aktual-
nego poziomu przejrzystosci i tendencji, ktore wspodtczesnie wystepuja w tym
aspekcie polityki bankéw centralnych (Geraats, 2001; Oosterloo ef al., 2007; Dincer,
Eichengreen, 2009; Cihak et al., 2012).

Odpowiedzialno§¢ demokratyczna za$ stanowi konsekwencj¢ zwigkszania
niezalezno$ci banku centralnego. Uznaje si¢ bowiem, ze w demokratycznym spote-
czenstwie zwigkszeniu niezalezno$ci banku centralnego jako instytucji publicznej,
musi towarzyszy¢ mechanizm poddawania polityki banku centralnego publicznej
ocenie (por. Eijfinger, Hoeberichts, 2000, s. 73-96; Wojtyna, 2002). Lastra (2006)
uznaje wrecz odpowiedzialnos¢ demokratyczng za warunek wstepny i konieczny dla
zwigkszania niezaleznosci banku centralnego.

Proste stwierdzenie, iz bank centralny jest lub powinien by¢ odpowiedzialny
za stabilno$¢ systemu finansowego, a jego dzialania powinna charakteryzowac
przejrzystos¢ moze budzi¢ kontrowersje. Dlatego glebsza refleksj¢ nad ta problema-
tyka powinno poprzedzi¢ precyzyjne okreslenie zakresu znaczeniowego kluczowych
z punktu widzenia badania poje¢¢: odpowiedzialno$¢ demokratyczna oraz stabilnosé

finansowa (por. punkt 1.2 niniejszego opracowania).
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Ramy konceptualne badania

1.2. Teoretyczny kontekst analizy — rozumienie pojec¢ accountability i stabilnosé
finansowa

Problematyka odpowiedzialnosci demokratycznej (demokratycznej kontroli®) i

przejrzystosci sg ze soba silnie powigzane. Cukierman (2001) wspomina wrgcz o

»problemach blizniaczych” (twin issues), omawiajac obydwa zagadnienia. Podejscie

takie bedzie robwniez prezentowane w niniejszym opracowaniu, aczkolwiek poczat-

kowo kwestie te beda uyymowane odrebnie.

Odpowiedzialno$¢ demokratyczna jest definiowana w literaturze w rozmaity
sposob. Odmienne podejscia prezentowane sg takze przez same banki centralne.
Accountability najczesciej odnosi sie do jej dwoch odrgbnych aspektow’:

— odpowiedzialno$ci w sensie przedmiotowym (za jakie cele, zadania czy kwe-
stie odpowiada bank centralny, accountable for what?) oraz
— odpowiedzialno$¢ w sensie podmiotowym (przed kim bank centralny odpo-
wiada za realizowang polityke, podejmowane decyzje i ich skutki, accounta-
ble to whom?).
Powyzsze rozgraniczenie wskazuje na istnienie swoistej wymiennosci (trade-off)
migdzy obydwoma formami odpowiedzialno$ci i jednoczes$nie na potrzebe precy-
zyjnego zdefiniowania celu polityki banku centralnego 1 wspoétzaleznosci instytucjo-
nalnych na poziomie danego kraju. Podejscie takie rodzi rowniez konsekwencje w
odniesieniu do kwestii odpowiedzialno$ci banku centralnego za stabilno$¢ systemu
finansowego, co w tym miejscu zostaje wylacznie zasygnalizowane, a bedzie
przedmiotem rozwazan w dalszej czg$ci opracowania. Warto zwroci¢ uwage na ko-
nieczno$¢ odrgbnego traktowania dwoch kwestii, tj. odpowiedzialnosci 1 przejrzy-
stosci. Niektorzy ekonomisci stosujg te pojecia zamiennie, utozsamiajac przejrzy-
sto$¢ polityki banku centralnego z tzw. waskim rozumieniem odpowiedzialnosci.
Podejscie takie wydaje si¢ bledne, co w obrazowy sposob opisat Issing (1999), uzna-
jac, ze przejrzystos¢ jest stopniem, w jakim bank centralny robi to, co mowi 1 mowi

to, co robi, odpowiedzialno$¢ natomiast powinna odnosi si¢ do tego, czy bank cen-

2 W literaturze polskiej stosowane sg rézne tlumaczenia pojecia accountability, najczesciej wystepuja okre-
$lenia odpowiedzialno$¢ demokratyczna, demokratyczna kontrola lub poddawanie si¢ publicznej ocenie, por.
(Wojtyna, 2002).

3 Issing et al. (2001, s. 131) wskazuja na jeszcze jeden aspekt odpowiedzialnosci, tj. odpowiedzialnosé w ja-
kim okresie, terminie (accountable when?)
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tralny robi to, co powinien robi¢. W konteks$cie wspomnianych zwiazkow przyczy-
nowo-skutkowych, warto zauwazy¢, ze wzrost znaczenia odpowiedzialnosci, bedacy
konsekwencja wzrostu niezalezno$ci banku centralnego — w naturalny sposoéb wy-
musza przejrzysto$¢ dziatan banku centralnego. Przejrzystos¢ ta z kolei stusznie
traktowana jest jako jedno z narzedzi kontroli demokratycznej nad bankiem central-
nym (Eijffinger, Hoeberichts, 2000).

Jak wynika z omowionych przykladow i zestawienia najczegsciej przytacza-
nych w literaturze definicji (por. tabela 1), zarowno w teorii, jak i w praktyce braku-
je jednej, powszechnie akceptowanej definicji pojecia accountability. Co wiecej,
rozwazania na temat odpowiedzialnosci banku centralnego koncentrowaty si¢ do-
tychczas na polityce pienieznej 1 podstawowym celu banku centralnego, jakim dla

wigkszo$ci bankow jest stabilnos¢ cen.

Tabela 1. Rozumienie pojecia accountability

{:&?Xy Odwolanie do teorii Rozumienie pojecia
Briault ef I];ee(;gzcaj%e;lgﬂ; ilq\()inZ;J “M " prawne lub moralne zobowigzanie si¢ do zadbania o
. _ polityke pienigzng oraz rozliczenia si¢ z podjgcia dzia-
al. (1996) $Eic;;ilawca( i petnomoc fan lub z konsekwencji ich podjecia.
Odpowiedzialnos¢ odnosi si¢ do trzech jej wymiardw
Teoria evklu politvezne- (1) decyzji dotyczace precyzyjnego zdefiniowania celu i
De Haan et o0i konZe c.]; }t;oru okreslenia hierarchii (w przypadku wielu celow), (2)
al. (1999) gubliczne IZ)J Wy przejrzystosci faktycznie prowadzonej polityki pieni¢z-
p & nej, (3) okreslenia, na kim spoczywa ostateczna odpo-
wiedzialnos$¢ za polityke pieni¢zna
Teoria optymalnego Przyznanie bankowi centralnemu $cisle zdefiniowanej
Drazen kontraktu i koncepcja kompetencji, w wyniku czego opinia publiczna wie,
(2000) bezposredniego celu kogo nalezy ocenia¢ za sytuacj¢ w zakresie polityki
inflacyjnego pieni¢zne;j.
. Accountability oznacza odpowiedzialno$¢ za wypetnia-
g?)l:)llg) et al. 30%12;13 tﬁm'izl;gh; nie uprawnien decyzyjnych przyznanych w wyniku aktu
Y p & derogacji.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (Briault ef al. 1996; de Haan et al., 1999; Drazen, 2000;
Issing et al., 2001).

Poza rozgraniczeniem aspektu przedmiotowego i podmiotowego odpowie-
dzialnosci, waznym — szczegolnie w kontek$cie operacjonalizacji pojecia — jest roz-

roznienie poddawania banku centralnego ocenie ex ante oraz ex post. Czg$¢ autoréw
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Ramy konceptualne badania

ujmuje bowiem odpowiedzialno$¢ jako pojecie o charakterze wyltacznie ex post (np.
Issing et al., 2001, s. 131), jednak podejscie takie nie wydaje si¢ wiasciwe. W poli-
tyce realizowanej przez banki centralne mamy bowiem do czynienia z op6znieniami,
stad ograniczenie odpowiedzialno$ci wytacznie do aspektu ex post moze stanowic
naturalng barier¢ dla tworzenia rozwigzan zwigkszajacych skuteczno$¢ polityki ban-
ku centralnego.

Nawigzujac do zaprezentowanych w niniejszym punkcie definicji accounta-
bility, mozna uzna¢, ze dominujace w literaturze podej$cie obejmuje zardwno
usprawiedliwianie i wyjasnienie decyzji podejmowanych przez bank centralny, jak i
przyjecie na siebie odpowiedzialnosci za prowadzong polityke i jej efekty (por. Ran-
dzio-Plath, Padoa-Schioppa, 2000; Castellani, 2002; Geraats, 2002; Hughes-Hallet,
Libich, 2006). Petna interpretacja pojecia accountability zawiera dwa odrebne kom-
ponenty — usprawiedliwianie i wyjasnianie, ktore jest silnie powiazane z przejrzy-
stoscig banku centralnego oraz ostateczng odpowiedzialnosé (final responsibility),
ktoéra stanowi konsekwencje przyznania bankowi centralnemu niezaleznosci.

Mozna uzna¢ zatem, ze kluczowe dla precyzyjnego okreslenia zakresu zna-
czeniowego pojecia accountability jest okreslenie wzajemnych relacji miedzy kate-
goriami accountability i niezaleznos¢* oraz accountability i przejrzystosé. Skutecz-
no$¢ polityki banku centralnego, moze by¢ bowiem w duzym stopniu uzalezniona
od swoistej rownowagi miedzy niezaleznoscig a jego accountability oraz od wyko-
rzystania wlasciwych narzedzi komunikowania, ktére mozna utozsamia¢ z przejrzy-
stoscig.

Na potrzeby niniejszego opracowania zaadaptowano definicj¢ accountability
autorstwa Briault’a at el. (1996), zgodnie z ktéra odpowiedzialnos¢ banku central-
nego za stabilno$¢ systemu finansowego nalezy rozumie¢ jako prawne lub moralne
zobowiqzanie si¢ banku centralnego do zadbania o stabilnosé systemu finansowe-
go oraz rozliczania sie 7 podjecia dziatan lub 7 konsekwencji tych dziatar’. Przyje-
to zatem szeroka definicj¢ accountability, ktora akcentuje zarowno zagadnienie od-

powiedzialno$ci demokratycznej, jak rowniez zagadnienie przejrzystosci dziatan

* Kwestia niezalezno$ci wykracza poza ramy niniejszego opracowania, a w tym miejscu wylacznie zasygna-
lizowano znaczenie wlasciwego okreslenia relacji pomig¢dzy obiema kategoriami.

5 Podstawowe znaczenie w wyborze powyzszej definicji miato wprowadzenie w dalszej czesci opracowania
poje¢ odpowiedzialno$é de iure i odpowiedzialnos¢ de facto.
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banku centralnego (aczkolwiek w ograniczonym zakresie). W zwiazku z tym zapro-
ponowany wskaznik odpowiedzialnos$ci i przejlrzystoéci6 (accountability) banku cen-
tralnego, w ramach dziatan na rzecz stabilnos$ci finansowej, bedzie zawierat elemen-
ty pomiaru odpowiedzialnosci demokratycznej banku centralnego oraz pomiaru
przejrzystosci tegoz banku w zakresie narzedzi komunikowania opinii publicznej
dzialan podejmowanych w zakresie stabilno$ci finansowej (por. rozdziat 3).

Z kolei zagadnienie stabilno$ci systemu finansowego (stabilnosci finanso-
wej’) jest wspolczesnie mocno akcentowane, zarowno jako jeden z warunkow efek-
tywnego funkcjonowania systemu finansowego, w aspekcie narodowym i global-
nym, jak réwniez w ujeciu czynnikow zrownowazonego wzrostu gospodarki $wia-
towej®. Nalezy podkresli¢, ze pomimo znacznego zaawansowania badan teoretycz-
nych i empirycznych nad zagadnieniem stabilno$ci finansowej, nie istnieje jednolita,
metodologicznie ugruntowana czy tez prawnie usankcjonowana definicja stabilnosci
systemu finansowego czy stabilno$ci finansowej (Oosterloo, de Haan, 2003, s. 3).
Zasadniczym problemem jest rowniez — obok wystepujacej niejednorodnosci termi-
nologicznej — brak mozliwosci operacjonalizacji zjawiska stabilno$ci finansowej w
proponowanych ujeciach. W literaturze wystepuja réwniez skrajne poglady, w kto-
rych autorzy przekonuja o braku mozliwo$ci zdefiniowania zjawiska stabilno$ci
finansowej (Icard, 2003). Warto podkresli¢, ze brak konsensusu w zakresie definio-
wania stabilno$ci finansowej powoduje réwniez brak zgodnosci w kwestii dziatan
podejmowanych w celu utrzymania lub przywrocenia stabilno$ci finansowej, doboru
instrumentdw wykorzystywanych w tym celu, jak réwniez instytucjonalnej odpo-

wiedzialno$ci za stabilno$¢ systemu finansowego.

% Na potrzeby niniejszego opracowania i przeprowadzonego badania przyjeto szeroki zakres poje-
ciowy accountability, uwzgledniajacy zaréwno kwestie odpowiedzialno$ci demokratycznej, jak i
przejrzystosci jako przejawu odpowiedzialnosci podmiotowe;.

7 Zdajac sobie sprawe z pewnego uproszczenia, w pracy oba pojecia beda stosowane zamiennie. W zdecy-
dowanej bowiem wigkszosci publikacji naukowych oraz raportéw bankow centralnych i migdzynarodowych
instytucji finansowych pojecie stabilnosci finansowej (bez dodatkowego dopetnienia) odnosi si¢ do systemu
finansowego i jego bezposredniego otoczenia. Niemniej jednak w literaturze pojawiajg si¢ opinie na temat zalez-
nos$ci migdzy obydwoma pojeciami, przy czym wskazuje si¢ na szerszy zakres pojecia stabilnos$¢ finansowa. Por.
m.in. Icard (2003, s. 225).

8 Problematyka stabilnosci systemu finansowego (traktowana jednak w charakterze kryzysu finansowego)
byta przedmiotem zainteresowania ekonomistow i politykéw gospodarczych juz wczesniej, szczegdlnie w obli-
czu kryzysoéw finansowych o znacznych kosztach makroekonomicznych. Kindleberger (1999, s. 1) zwraca uwa-
ge na wyraznie przeciwcykliczny (tj. rozkwitajacy w warunkach dekoniununktury) charakter prowadzonych
badan i publikowanych prac na temat stabilnosci finansowej. Zob. rowniez Wojtyna (1995, s. 5-6) i Brown
(2001, s. 30-44).
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Najwezsze analityczne ujecie niestabilnos$ci finansowej, okre$lane mianem
podej$cia monetarnego, proponuje Schwartz (1986). Monetarne ujecie problemu trak-
tuje przedmiot badan bardzo wasko, ograniczajac si¢ w zasadzie do obserwowania
ksztaltowania si¢ podazy pieniagdza w konsekwencji wystgpienia paniki bankowe;.
Wszelkie inne zjawiska, ktore moga stanowi¢ symptomy niestabilnosci finansowej,
np. gwattowny spadek cen aktywow 1 wzrost upadto$ci podmiotow gospodarczych,
ktorym nie towarzyszy jednak panika bankowa, nie stanowig — zdaniem Schwartz
(1986) — o stabilnosci badz niestabilno$ci systemu finansowego. Autorka utozsamia
takie sytuacje z pseudo-kryzysami i przestrzega przed interwencja, ktéra z jednej stro-
ny moze spowodowaé obnizenie efektywnosci gospodarczej (w wyniku ratowania
podmiotdw, ktdre powinny upasc), z drugiej natomiast moze spowodowaé nadmierng
podaz pienigdza i stymulowa¢ procesy inflacyjne.

W monetarny nurt opisu warunkow niestabilnos$ci wpisuja si¢ rowniez Allen
1 Wood (20006), ktérzy jako podstawe swej definicji niestabilno$ci finansowej wyko-
rzystuja rozwazania Schwartz. Konstruujac definicj¢ niestabilnosci finansowej (kto-
ra ujmuja wytacznie jako zjawisko makroekonomiczne), autorzy postuzyli si¢ poje-
ciem kryzysu finansowego w sferze mikroekonomicznej, ktory utozsamiajg z gwat-
towng redukcja dostepu do pienigdza (a w konsekwencji takze redukcja wydatkdéw)
na poziomie gospodarstw domowych, przedsigbiorstw, a nawet rzadu. Niestabilno$¢
finansowa natomiast traktujg jako epizod, w ktérym duza grupa podmiotow (gospo-
darstwa domowe, przedsi¢biorstwa irzad) doswiadcza kryzysu finansowego, ktory
to kryzys nie wynika z ich wcze$niejszego zachowania’ oraz ma powazne negatyw-
ne efekty makroekonomiczne. Obie definicje, mimo ze z analitycznego punktu wi-
dzenia sg poprawne i co szczegblnie warte podkreslenia, moglyby znalez¢ bezpo-
$rednie zastosowanie w praktyce, traktuja przedmiot badan zbyt wasko, nie
uwzgledniajac szeregu zjawisk 1 symptomow niestabilnosci zidentyfikowanych na
podstawie badan empirycznych (por. np. Crockett, 1997; Lindgren et al., 1999).
Mozna zatem przypuszczaé, ze stabilizowanie systemu finansowego w oparciu o
monetarne podejs$cie nie bytoby skuteczne i korzystne dla systemu finansowego i

gospodarki. Mozna podja¢ probe wyjasnienia tak waskiego uyjmowania problematyki

% Charakterystyczne zatem jest wystepowanie tych podmiotéw w roli ,niewinnych $wiadkow” (innocent by-
standers).
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niestabilno$ci finansowej z punktu widzenia czasu powstania tej koncepcji teore-
tycznej. Wedlug kryterium okresu mozna bowiem przyjaé, ze jest to koncepcja pre-
globalna, a wiec koncepcja Schwartz nie uwzglednita dynamicznie zachodzacego
procesu globalizacji. Natomiast w pdzniej powstalych koncepcjach autorzy ujmuja
zagadnienie stabilno$ci finansowej znacznie szerzej, odwotujac si¢ do licznych prze-
jawow niestabilno$ci, wskazujac na ztozono$¢ problematyki (mozna je wiec trakto-
wac jako ujecia post-globalne).

Kolejnym ujeciem problematyki stabilnosci finansowej jest ujecie funkcjonal-
ne, ktére rownie czesto formutowane jest w pracach naukowych i publikacjach insty-
tucji zaangazowanych w stabilizowanie system (Mishkin, 1999; Issing, 2003). Auto-
rzy wymienieni jako przedstawiciele tego podejscia wskazuja na poprawno$¢ 1 efek-
tywno$¢ funkcjonowania systemu finansowego jako na konstytutywny element defi-
nicji stabilnosci finansowej. Mishkin (1999) utrzymuje, ze gldéwnym zagrozeniem dla
prawidlowego funkcjonowania systemu finansowego sg problemy zwigzane z prze-
ptywem informacji (stanowigce nastgpstwo wzrostu stop procentowych, spadku cen
na rynku akcji lub wzrostu niepewnosci). Tym samym autor ten uwypukla wystepuja-
ce w systemie finansowym zjawisko asymetrii informacji jako podstawowg przestan-
ke niestabilno$ci systemu finansowego. Duisenberg (2001) z kolei definiuje stabilno$¢
finansowa, odwotujac si¢ do pojecia stabilnosci pienianele. Wskazuje przy tym, ze o
ile zagadnienie stabilnosci pieni¢znej (utozsamiane ze stabilnym poziomem cen) jest
dobrze rozpoznane w uj¢ciu teoretycznym i udokumentowane w ujeciu empirycznym,
o tyle stabilno$¢ finansowa nadal stanowi przedmiot dyskusji. Duisenberg (2001)
przekonuje jednak o istnieniu nieformalnego konsensusu w kwestii definiowania sta-
bilnosci finansowej jako ptynnego funkcjonowania kluczowych elementow tworza-
cych system finansowy. Nalezy podkresli¢, ze funkcjonalna definicja stabilno$ci fi-
nansowej nie budzi wickszych zastrzezen i w zasadzie trudno si¢ nie zgodzi¢ z wyzej
wymienionymi autorami. Jednak z praktycznego punktu widzenia podkresli¢ nalezy

brak mozliwosci obserwowania tak zdefiniowanego zjawiska w ujeciu ex ante, a za-

19 Nalezy podkresli¢, ze m.in. Crockett (1997) zwraca uwage na fakt, ze w przesztosci ani ekonomisci, ani
politycy zajmujacy si¢ zagadnieniami gospodarczymi nie podkreslali réznic miedzy pojeciami stabilnosci pie-
ni¢znej i finansowe;j.
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tem brak jest rowniez przestanek do stabilizowania systemu finansowego w wymiarze
zapobiegawczym.

W kolejnym ujeciu stabilnosci finansowej — funkcjonalnym szerokim — pod-
stawowym kryterium stanowigcym o niestabilno$ci systemu jest nie tyle samo nie-
prawidtowe funkcjonowanie systemu, ale wyrazne negatywne odzwierciedlenie tego
w sferze realnej gospodarki. Definicj¢ taka zgodnie proponuja m.in. Crockett
(1997), Ferguson (2003), Padoa-Schioppa (2003) 1 inni ekonomisci (Wellink, 2002;
Chant, 2003). Autorzy zgadzaja si¢ w kwestii kluczowych elementow definicji (ta-
kich jak: nieprawidlowos¢ w funkcjonowaniu system finansowego, negatywny
wplyw systemu finansowego na stan gospodarki), jednak wskazuja odmienne me-
chanizmy przetozenia pogorszenia funkcjonowania systemu finansowego na aktyw-
no$¢ gospodarcza czy stan gospodarki'’.

Jednym z wyrdzniajacych si¢ przedstawicieli podej$cia funkcjonalnego sze-
rokiego jest Schinasi (2005). Za stabilny system finansowy mozna uzna¢, zdaniem
tego autora, taki system, ktory jest zdolny do réwnoczesnego wypelniania w sposob
satysfakcjonujacy trzech podstawowych funkcji: efektywne i plynne alokowanie
zasobow, mozliwie doktadne i trafne identyfikowanie i wycena ryzyka oraz zarza-
dzanie nim, jak réwniez lagodne absorbowanie wstrzagsOw o charakterze finanso-
wym 1 realnym. Autor wskazuje jednoczesnie szereg cech analitycznych zapropo-
nowanej definicji, wérdd nich m.in.: uwzglednienie wzajemnych zwigzkow miedzy
systemem finansowym a sferg realng gospodarki, uwidocznienie koniecznos$ci bada-
nia wszystkich elementéw systemu finansowego (instytucji 1 rynkow finansowych
oraz infrastruktury systemu), zapobiegawczy i naprawczy wymiar stabilnosci finan-
sowej, traktowanie zjawiska stabilnosci finansowej jako continuum'’. Wskazane

cechy analityczne, zaproponowanego przez Schinasi’ego ujecia stabilnosci finanso-

' Przyktadowo Ferguson (2003, s. 209) podaje nastepujace trzy kryteria: znaczna czgsé cen aktywow finan-
sowych wydaje si¢ odbiega¢ w stopniu wyraznym od wielkosci fundamentalnych, funkcjonowanie rynku oraz
dostepnos¢ kredytu zostaly w znaczacym stopniu znieksztalcone, zagregowane wydatki w znacznym stopniu
odbiegaja (lub jest tego duze prawdopodobienstwo) od mozliwosci produkcyjnych gospodarki. Crockett (1997,
s. 9-14) natomiast odnosi niestabilno$¢ do spadku zaufania do systemu finansowego, koniecznosci korzystania z
zewngtrznego wsparcia przez instytucje finansowe oraz ksztaltowania si¢ cen w sposéb nie odzwierciedlajacy
wielkosci fundamentalnych.

12 Uwzglednienie dynamiki systemu finansowego i uznanie stabilnoéci finansowej jako zjawiska o charakte-
rze continuum (tj. jako ciagly i uporzadkowany zbidr elementéw przechodzacych jeden w drugi) ma wazne
implikacje dla praktyki stabilizowania systemu finansowego. Akceptacja tej koncepcji pozwala bowiem uznac za
stabilny taki system, w ktorym nie wszystkie elementy funkcjonuja bez zastrzezen, co wigcej chwilowe niepo-
prawne funkcjonowanie jednego z elementdw moze mie¢ pozytywny (,,0czyszczajacy”’) wptyw na caty system.
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wej, maja bezposrednie praktyczne zastosowanie, jednak sama definicja budzi wat-
pliwosci, w szczeg6lnosci w odniesieniu do ,,satysfakcjonujacego sposobu” wypel-
niania funkcji przez system. Autor nie wyjasnia bowiem, co rozumie pod tym poje-
ciem, ani w jaki sposob dokona¢ ewentualnego pomiaru tej cechy.

Wsrdd proponowanych w literaturze uje¢ stabilnosci finansowej wskazaé
mozna rowniez koncepcj¢ oparta na pojeciu ryzyka systemowego. Samo okreslenie
ryzyko systemowe wskazuje, ze o stabilnosci i niestabilno$ci finansowej nalezy
méwi¢ wytacznie w odniesieniu do catego systemu finansowego lub licznej grupy
jego elementow. Wsrod zwolennikow takiego ujgcia znalezli si¢ m.in. de Bandt i
Hartmann (2000), ktorzy dokonali wieloptaszczyznowej analizy koncepcji ryzyka
systemowego. Autorzy utozsamiajg niestabilno$¢ finansowa z wystapieniem ryzyka
systemowego, tj. ryzyka pojawienia si¢ zdarzenia systemowego'’. Jak sie jednak
wydaje, kluczowym elementem samej koncepcji ryzyka systemowego jest wysta-
pienie w sferze realnej negatywnych konsekwencji zdarzen majacych miejsce w
systemie finansowym. Utozsamianie niestabilno$ci finansowej — bedacej przedmio-
tem konkretnych dziatan praktycznych — z wystgpieniem ryzyka systemowego, nie-
sie ze sobg wiele probleméw. Watpliwosci moze budzi¢ przede wszystkim szerokie i
niejednoznaczne okreslenie przedmiotu badan (tj. ryzyko systemowe i Zrodta jego
powstawania) oraz problemy terminologiczne zwigzane z samym ryzykiem syste-
mowym.

W ujeciu ogdlnym natomiast stabilno$¢ finansowa rozumie si¢ najczesciej
jako sytuacje, w ktorej nie wystepuja powazne zaburzenia w funkcjonowaniu syste-
mu finansowego (w realizowaniu podstawowych funkcji przez poszczegolne ele-
menty systemu finansowego, tj. rynki finansowe, instytucje finansowe i elementy
infrastruktury systemu), ktére mogtyby niekorzystnie wptywaé na funkcjonowanie
gospodarki realnej (Stawinski 2011). Podobnie kwesti¢ stabilno$ci finansowej ujmu-

ja w same banki centralne (por. tabela 2).

13 Autorzy wprowadzili nowe ramy pojeciowe koncepcji ryzyka systemowego, w ktorych zdefiniowali m.in.
zdarzenie systemowe (W ujeciu wezszym i szerszym), kryzys systemowy, wstrzas systemowy. Zdarzeniem
systemowym okreslili takie zdarzenie, ktore wptywa na liczng grupe instytucji finansowych i rynki finansowe w
ramach efektu drugiej rundy.
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Tabela 2. Definiowanie stabilnosci finansowej przez wybrane banki centralne

Bank central-
ny

Bank Rezerwy
Australii

Definicja stabilnosci finansowej (Zzrédlo)

Stabilnym systemem finansowym jest taki system, w ktorym posrednicy finan-
sowi, rynki i infrastruktura tego rynku wspieraja sprawny przeptyw srodkow
pomiedzy oszczedzajacymi i inwestorami i — w ten sposdb — wspieraja wzrost
aktywnos$ci gospodarcze;j.

A stable financial system is one in which financial intermediaries, markets and
market infrastructure facilitate the smooth flow of funds between savers and
investors and, by doing so, help promote growth in economic activity (strona
internetowa banku).

Bank Austrii

Stabilno$¢ finansowa oznacza, ze system finansowy — posrednicy finansowi,
rynki finansowe i infrastruktura finansowa — jest w stanie zapewni¢ efektywna
alokacje¢ srodkow finansowych i wypetnia swoje podstawowe funkcje makroeko-
nomiczne, nawet w sytuacji wystapienia nierownowagi finansowej i wstrzasow.
W warunkach stabilnosci finansowej, podmioty gospodarcze majg zauwazanie do
systemu bankowego i majg tatwy dostep do ustug finansowych, takich jak platno-
$ci, kredyty, depozyty i zarzadzanie ryzykiem.

Financial stability means that the financial system — financial intermediaries,
financial markets and financial infrastructures — is capable of ensuring the effi-
cient allocation of financial resources and fulfilling its key macroeconomic func-
tions even if financial imbalances and shocks occur. Under conditions of finan-
cial stability, economic agents have confidence in the banking system and have
ready access to financial services, such as payments, lending, deposits and hedg-
ing (strona internetowa banku).

Narodowy
Bank Belgii

Sytuacja, w ktorej prawdopodobienstwo przerwania ciaglosci lub wystapienia
zakltocen w funkcjonowaniu system finansowego jest niskie, lub — w przypadku
wystapienia takich zaktocen — ich wptyw na gospodarke jest ograniczony.

A situation where the probability of discontinuity or disruption of the operation
of the financial system is low or, if such disruptions should occur, where their
impact on the economy would be limited (projekt ustawy regulujacej dziatania
banku centralnego w ramach nadzoru makroostroznosciowego).

Centralny
Bank Islandii

Stan, w ktorym nie wystepuja zaktocenia w funkcjonowaniu system finansowego
i istnieje wysoki stopien zaufania co do ich niewystapienia w przysztosci, a w
sytuacji wystapienia takich zaklocen, wptyw zdarzen w systemie finansowym na
gospodarke realng jest minimalizowany.

A state in which there are no and there is confidence that there are likely to be no
substantial discontinuities or disruptions in the functioning of the financial sys-
tem and in which, should such disturbances occur, their impact on the financial
system and real economy is minimized (strona internetowa banku).

Bank Holandii

Stabilny system finansowy to taki, ktory jest zdolny do efektywnego alokowania
srodkow finansowych i absorbowania szokow, chronigc przed ich negatywnym
wptywem na gospodarke realng i inne systemy finansowe.

A stable financial system is capable of efficiently allocating resources and ab-

sorbing shocks, preventing these from having a disruptive effect on the real econ-
omy or on other financial systems (strona internetowa banku).

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych publikowanych przez banki centralne.
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Analizujac wybrane definicje stabilnosci finansowej wykorzystywane przez
banki centralne, nalezy podkresli¢ dominujace szerokie funkcjonalne ujgcie proble-
matyki. Banki centralne najczgséciej utozsamiajg stabilno$¢ finansowa z prawidto-
wym funkcjonowaniem instytucji, rynkow i infrastruktury systemu finansowego
oraz z brakiem materializacji ryzyka systemowego w sferze realnej gospodarki. Tak
szerokie ujecie problematyki rodzi okreslone konsekwencje w praktyce. Nalezy je
odnies$¢ przede wszystkim do problemu operacjonalizacji celu czy zadan banku cen-
tralnego w zakresie stabilnosci finansowej (por. rozdzial 3 niniejszego opracowa-

nia).

1.3. Miary accountability wykorzystywane w dotychczas prowadzonych bada-
niach

Wychodzac od prostych, wrecz stownikowych, definicji odpowiedzialnosci demo-
kratycznej14 wielu autoréw podjeto probe operacjonalizacji pojecia w odniesieniu do
dzialan banku centralnego. Podkresli¢ jednak nalezy odmienng perspektywe badaw-
czg w prezentowanych ponizej probach operacjonalizacji pojgcia accountability,
gdyz uwaga autorow koncentrowata si¢ na polityce pieni¢znej, jako gtdéwnej dome-
nie banku centralnego.

Pierwsza miare zaproponowali Briault ef al. (1996) 1 uwzgledniata ona cztery
kryteria ‘pomiaru’ odpowiedzialno$ci demokratycznej banku centralnego, zdefinio-
wane w formie pytan:

1) czy bank centralny podlega zewng¢trznemu monitoringowi ze strony parla-
mentu,

2) czy sa publikowane protokoty z posiedzen, na ktorych zapadaja decyzje
zwigzane z prowadzeniem polityki pieni¢zne;j,

3) czy sa publikowane raporty o inflacji lub raporty o polityce pieni¢znej,

4) czy istnieje mechanizm pozwalajacy rzadowi modyfikowaé decyzj¢ banku
centralnego (override mechanism).

Kolejng, zdecydowanie bardziej szczegdtowa, probe operacjonalizacji za-

gadnienia odpowiedzialno$ci demokratycznej podjeli De Haan et al. (1999), ktoéra

' Por. np. definicje zaproponowang przez Briault ez al. (1996), zgodnie z ktéra accountability oznacza ‘zo-
bowigzanie do rozliczenia si¢ z lub do wyjasnienia skutkéw podjetych dziatan, odpowiedzialnosé za co$’.
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nastgpnie w badaniach empirycznych wykorzystali m.in. De Haan i Eijffinger

(2000), Sousa (2002) oraz Eijffinger i Hoeberichts (2002).

Tabela 3. Miara odpowiedzialno$ci demokratycznej De Haana ez al. (1999)

Wymiary odpowiedzialno$ci demokratycznej Tak Nie ‘

1) jednoznaczne zdefiniowanie i hierarchia celow polityki pieni¢znej

— czy cele polityki pieni¢znej sa okreslone przez prawo

— czy jest jasno okreslona hierarchia celow

— czy cele sa jasno i jednoznacznie zdefiniowane

el Bl el
(=3 el el el

— czy cele zostaty okreslone ilosciowo

2) przejrzystos¢ w odniesieniu do rzeczywiscie prowadzonej polityki pieni¢zne;j

— czy bank centralny jest zobowigzany publikowac¢ raporty o inflacji 1 0

— czy protokoty z posiedzen organu decyzyjnego banku centralnego sa
publikowane w rozsagdnym czasie

— czy bank centralny jest zobligowany do publicznego wyjasnienia w ja-
kim zakresie byt w stanie zrealizowac¢ cele

3) ostateczna odpowiedzialno$¢ za prowadzong polityke pienigzng

— czy bank centralny jest monitorowany przez parlament (czy istnieje
obowiazek przedktadania parlamentowi sprawozdan i wyjasnien — in- 1 0
nych niz raport roczny)

— czy rzad ma prawo udzielaé instrukcji bankowi centralnemu 1 0

— czy istnieje procedura umozliwiajaca skorzystanie z mechanizmu mo-

dyfikujacego decyzje banku centralnego przez rzad ! 0

— czy bank centralny ma mozliwos$¢ odwotania si¢ od instrukcji udzielo- 1 0
nej przez rzad

— czy ustawa o banku centralnym moze by¢ zmieniona zwykta wigkszo- 1 0
$cig glosow

— czy rezultaty dzialania w przesztoscia moga by¢ podstawa zdymisjo- 1 0

nowania prezesa banku centralnego

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie De Haana ef al. (1999).

De Haan et al. (1999) wyroznili trzy gtowne wymiary odpowiedzialnosci
demokratyczne;j:
1) decyzji odno$nie jednoznacznego zdefiniowania i hierarchii celow polityki
pieniezne;j,
2) przejrzystosci w odniesieniu do rzeczywiscie prowadzonej polityki pieni¢z-

nej,
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3) okre$lenia, na kim spoczywa ostateczna odpowiedzialno$¢ za prowadzong
polityke pieni¢zna.
Kazdy z wymienionych wymiarow odpowiedzialno$ci demokratycznej zostat

przez autoréw uszczegodtowiony za pomoca dodatkowych zmiennych (por. tabela 3).

Tabela 4. Miara odpowiedzialnosci demokratycznej i przejrzystosci Bini-
Smaghi’ego i Grosa (2000)

Wymiary odpowiedzialnosci demokratycznej

1) odpowiedzialno$¢ demokratyczna ex ante

— jasno i jednoznacznie zdefiniowany cel stabilno$ci poziomu cen

— oglaszanie celu operacyjnego

— oglaszanie celu posredniego

— oglaszanie wskaznikow stuzacych ocenie polityki pienigzne;j

— wyjasnienie, jak cele banku centralnego wptywaja na inne dziedziny polityki gospodarcze;j i
inne cele

2) odpowiedzialno$¢ demokratyczna ex post

— publikowanie danych na temat celow posrednich (i/ lub wyjasnianie ewentualnych odchy-
len)

— publikowanie prognoz inflacyjnych i odchylen od przyjetego celu

— wyjasnianie najwazniejszych instrumentdw polityki pieni¢znej i czynnikdw, ktore je deter-
minuja

— wyjasnianie, jak instrumenty polityki pieni¢znej wptywaja na inne dziedziny polityki go-
spodarczej

3) procedury

regularne publikowanie raportdow prezentujacych kwestie wymienione w punkcie 1) i 2)

— udzial wladz banku centralnego w debatach parlamentarnych nad polityka pieni¢zna

— uczestnictwo przedstawiciela rzadu w spotkaniach organu decyzyjnego banku centralnego
(w roli obserwatora)

— publikowanie streszczen protokotow z posiedzen organu decyzyjnego banku centralnego

— publikowanie szczegdtowych protokotéw z posiedzen organu decyzyjnego banku central-
nego

— ujawnianie przebiegu glosowan cztonkow organu decyzyjnego banku centralnego

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Bini-Smaghi, Gros (2000).

Trzecig miar¢ odpowiedzialnos$ci demokratycznej (i przejrzystosci) zapropo-
nowali Bini-Smaghi 1 Gros (2000). Warto podkresli¢, iz w pierwotnej wersji nie tyle
stworzyli oni numeryczng miar¢ accountability, ile dostarczyli struktury przydatnej

w procesie jakoSciowego szacowania odpowiedzialno$ci demokratycznej banku cen-
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tralnego. W tym celu wyroznili pietnascie kryteriow podzielonych na trzy grupy
(por. tabela 4):

1) odpowiedzialno$¢ demokratyczna ex ante,

2) odpowiedzialno$¢ demokratyczna ex post,

3) procedury.

Zmodyfikowana wersja miary odpowiedzialno$ci demokratycznej zapropo-
nowana przez Bini-Smaghi’ego 1 Grosa (2001) ma charakter numeryczny i mocno
odbiega od ich pierwotnej propozycji (por. tabela 5). Jednoczes$nie warto zwrdcic
uwage na znacznie wieksza, niz w propozycji De Haana et al. (1999), szczegodto-
wos¢ elementéw uwzglednionych do szacowania odpowiedzialno$ci banku central-

nego.

Tabela 5. Zmodyfikowana miara odpowiedzialnosci demokratycznej i przejrzy-
stosci Bini-Smaghi’ego i Grosa (2001)

Wymiary odpowiedzialnosci demokratycznej

Cel (cele) polityki pienigznej

— zdefiniowanie podstawowego celu polityki
2 — jesli stabilnos¢ cen jest jasno zdefiniowanym podstawowym celem
1 — jesli stabilnos¢ cen jest celem, ale nie jest to jasno zdefiniowane
0 — w pozostatych przypadkach

— mierzalno$¢ celu
2 — jesli cel numeryczny zostal okreslony w akcie prawnym, na podstawie ktorego dziala
bank
1 —jesli cel numeryczny zostal okreslony przez sam bank

0 — jesli cel numeryczny nie zostal sprecyzowany

Strategia polityki pienieznej

— Ogloszenie strategii polityki pieni¢znej (cel operacyjny polityki)
2 — jesli strategia polityki pieni¢znej zostata ogtoszona
0 — w innym przypadku

— Ogloszenie celu posredniego polityki pieni¢zne;j
2 —jesli cel posredni polityki pieni¢znej zostat ogloszony
0 — w innym przypadku

— Ogtloszenie wskaznikoéw stuzacych ocenie adekwatnos$ci polityki pieni¢znej
2 — jesli bank oglosit zestaw wskaznikow wraz z ich poziomem
1 — jesli ogloszenie wskaznikow ma charakter bardziej ogolny
0 — jesli nie zostaty ogloszone wskazniki

Publikowanie danych, modeli i prognoz

— Modele makroekonomiczne wykorzystywane przez bank centralny
2 — jesli modele zostaly podane do wiadomosci publiczne;j
1 —jesli informacje o modelu mozna wywnioskowac z nieformalnych dyskusji
0 — w innym przypadku
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— Dane dotyczace celow 1 wskaznikow
2 —jesli publikowane sg dane nt. celéw posrednich i wskaznikow
0 — w innym przypadku

— Prognozy inflacyjne
2 —jesli publikowane sa prognozy inflacyjne wykorzystywane nast¢pnie przez bank w pro-
cesie podejmowania decyzji
1 — jesli publikowane sa projekcje inflacji nie ,,zakontraktowane” przez organ decyzyjny
banku
0 — jesli nie sg publikowane prognozy inflacyjne

Strategia komunikowania przez bank centralny

— Przestuchania w Parlamencie
2 —jesli maja miejsce przestuchania przed Parlamentem
0 — w innym przypadku

— Czestotliwo$¢ publikowania raportow przez bank
2 — miesigcznie
1 — kwartalnie
0 — rocznie

— Czgstotliwos$¢ organizowania konferencji prasowych
2 — miesigcznie
1 — kwartalnie
0 — w innym przypadku

— Czestotliwo$¢ publikowania informacji prasowych
2 —regularnie
1 — okazjonalnie
0 — w innym przypadku

— Czestotliwos¢ wydawania o§wiadczen nt. przysztych dziatan banku
2 — regularnie
1 — okazjonalnie
0 — w innym przypadku

— Publikowanie protokotow z posiedzen organdw decyzyjnych banku
2 —jesli protokoty publikowane sg w szybkim terminie po spotkaniu organu decyzyjnego
0 — w innym przypadku

— Publikowanie sposobu glosowania cztonkéw organu decyzyjnego
2 —jesli informacje na ten temat sa publikowane

0 — w innym przypadku

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Bini-Smaghi, Gros (2001).

Z kolei Hughes-Hallet i Libich (2006) , dazac do oddzielenia kwestii przej-
rzystosci i odpowiedzialnos$ci demokratycznej, zaproponowali pomiar tej ostatniej
zmiennej wylacznie poprzez tzw. ‘ostateczng odpowiedzialno$¢’ banku centralnego,
wykorzystujac element zaproponowane wczesniej przez De Haana ef al. (1999).

Omowione wyzej miary odpowiedzialno$ci demokratycznej stworzono
przede wszystkim w celu prowadzenia badan i migdzynarodowych poréwnan, jed-

nak ich praktyczne wykorzystanie jest mocno ograniczone. Glowng zaleta prezen-
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towanych miar jest operacjonalizacja pojecia accountability oraz proba uchwycenia
réznorodno$ci poszczegolnych rozwigzan. Wszystkie obejmujg podobne elementy w
odniesieniu do oceny dotyczacej ustalania i oglaszania celoéw polityki pieni¢znej
oraz ujawniania informacji waznych z punktu widzenia prowadzenia tejze polityki, a
réznice mozna dostrzec w zestawieniu narzedzia sprawowania kontroli demokra-
tycznej. Niezaleznie od zarzutow formulowanych pod adresem zaproponowanych
miar odpowiedzialno$ci demokratycznej, stanowia one podstawe dla zaproponowa-
nego w niniejszym opracowaniu wskaznika accountability w zakresie dziatah banku
centralnego na rzecz stabilnos$ci finansowe;.

Problem optymalnego poziomu accountability czg$ciowo rozwigzuje zasada
zgodnie z ktora, wigkszej niezaleznosci banku centralnego powinna towarzyszy¢
wicksza liczba narzedzi demokratycznej kontroli pozostajaca do dyspozycji spote-
czenstwa. Charakterystyczne jest rowniez to, ze bank centralny tylko wowczas be-
dzie odpowiedzialny demokratycznie, gdy bedzie jednoczesnie prowadzit optymal-
nie przejrzysta polityke, prowadzaca — szczegdlnie w obliczu kryzysu — do lepszego
zrozumienia dzialan wtadz monetarnych przez spoteczenstwo.

Znaczenie accountability w zakresie stabilnosci finansowej zostato natomiast
uzasadnione dodatkowo wynikami badan empirycznych w zakresie zwiazkéw po-
migdzy jako$cig Srodowiska regulacyjnego 1 jego funkcjonowania (regulatory
governance) a stabilno$cig systemu finansowego (Barth ef al., 2002; Das et al.,

2003; Neyapti, Dincer, 2004).
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2. Dzialania bankéw centralnych na rzecz stabilno$ci finansowej'®
2.1. Stabilnosé finansowa a stabilnosé cen jako cele polityki banku centralnego
Bank centralny jest instytucja, ktora okresla i realizuje polityke pieniezng jako jedna
z dziedzin polityki gospodarczej kraju. W literaturze réznie definiuje si¢ polityke
pieniezna'®, jednak wiekszo$¢ definicji okresla ja jako dziatalno$¢ banku centralne-
g0, ktéry wykorzystujac rozne instrumenty wptywa na ksztaltowanie si¢ obiegu pie-
ni¢znego oraz utrzymanie stabilnosci pienigdza. Wspotczesnie powszechnie akcep-
towanym celem polityki pienigznej jest stabilnos$¢ cen (Kokoszczynski, 2004, s.
109).

Coraz czgéciej jednak twierdzi si¢, ze rowniez stabilno$¢ finansowa jest,
obok stabilnosci cen, celem dzialan banku centralnego (BIS, 1997, s. 140-160;
Mishkin, 2000, s. 10-13; Schinasi, 2003; Ferguson, 2004). Icard (2003, s. 228) pisze
wrecz o ,,blizniaczych celach” banku centralnego: stabilnosci cen 1 stabilno$ci finan-
sowej. Takie okreslenie wskazywaloby na silne wzajemne uwarunkowanie stabilno-
$ci finansowej i stabilno$ci cen oraz mozliwo$¢ wykorzystywania tych samych in-
strumentéw w realizacji tak sformutowanych celow.

W obliczu wzrostu znaczenia stabilnosci finansowej jako jednego z celow
banku centralnego zasadne wydaje si¢ zbadanie, czy wystepuje zalezno$¢ miedzy
polityka pieni¢zng a stabilizowaniem systemu finansowego oraz jaki jest jej wymiar
(por. tabela 6). Odpowiedz na tak sformutowane zadanie badawcze, pozwoli réw-
niez dowiez¢ czy 1 kiedy uzasadnione jest tworzenie catkowicie nowej perspektywy
badawczej (tj. perspektywy stabilnosci finansowej, obok stabilnosci cen) w zakresie
jakosciowych aspektow polityki banku centralnego (niezalezno$¢, wiarygodnos¢,
odpowiedzialno$¢ demokratyczna i przejrzystos¢)?

Wplyw polityki pieni¢znej banku centralnego na stabilno$¢ systemu finan-
sowego nalezy postrzega¢ przede wszystkim z punktu widzenia korzys$ci wynikaja-

cych z niskiej inflacji zarowno dla systemu finansowego, jak tez calej gospodarki.

13 Pierwotna wersja tego rozdziatu ukazata si¢ w Banku i Kredycie w 2011 r. W niniejszym opracowaniu
ulegt on znacznemu zmodyfikowaniu i uaktualnieniu.

16 Acocella (2002, s. 222) okresla polityke pieniczna jako oddziatywanie na ptynno$é systemu gospodarcze-
go za posrednictwem zmian bazy monetarnej i (lub) stop rezerw obowiazkowych. Z kolei wedlug Friedmana
(2000, s. 3) polityka pieni¢zna (obok polityki fiskalnej) jest jednym z narzedzi regularnego wplywania panstwa
na tempo i kierunek ogolnej aktywnosci gospodarczej, whaczajac w to nie tylko poziom zagregowanej produkcji
i zatrudnienia, lecz takze tempo wzrostu i spadku cen.
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Przyktadowo Wilczynski (2000, s. 166) wskazuje m.in. nastepujace korzysci z ni-
skiej 1 stabilnej inflacji:

— stabilno$¢ pienigdza wydluza horyzont czasowy podejmowanych decyzji i
umozliwia tym samym trafny rachunek ekonomiczny przedsigwzig¢ (szcze-
golnie dlugookresowych),

— stabilny pieniadz oznacza takze z reguty dobry, przejrzysty rynek, wymusza-
jacy wyzsza jakos¢ oferty,

— niska stopa inflacji powoduje, ze kredyt jest tanszy, przez co zwigksza si¢
sktonno$¢ do inwestowania.

Stabilnos$¢ cen zwigksza zatem stabilno$¢ systemu finansowego (ale nie gwa-
rantuje jej). Zdaniem Goodfrienda (2001, s. 144, 146), niska, niezmieniajgca si¢
gwaltownie stopa inflacji zmniejsza wrazliwos$¢ cyklu koniunkturalnego na zmiany
cen aktywow, stanowiagcych jedng z glownych przyczyn wahan w systemie finanso-
wym. Z kolei wedtug Mishkina (1997, s. 55-96) stabilny poziom cen sprzyja wol-
niejszemu rozprzestrzenianiu si¢ kryzysu finansowego. Dzieje si¢ tak dlatego, ze w
sytuacji stabilnego poziomu cen przewazaja dtugoterminowe kredyty zaciggane w
walucie krajowej. W sytuacji wysokiej i zmiennej stopy inflacji dominuja natomiast
kredyty krotkoterminowe, zaciggane w obcych walutach lub indeksowane wobec
nich (por. Mishkin, 1997, s. 55-96). Podobny poglad reprezentuja Borio i Lowe
(2002, s. 18); podkreslaja, ze niski i1 stabilny wskaznik inflacji sprzyja stabilno$ci
finansowej, a nagle zmiany tempa inflacji zazwyczaj zwigkszaja podatno$¢ na kry-
Zysy.

Wszystkie omowione korzysci dla systemu finansowego 1 gospodarki wyni-
kajace ze stabilnego ksztaltowania si¢ cen bezposrednio przyczyniajg si¢ do stabil-
nosci systemu finansowego, przez ksztattowanie stabilnego otoczenia systemu fi-
nansowego oraz poprawe efektywnosci funkcjonowania rynkow i instytucji finan-
sowych. Ekonomisci i politycy gospodarczy wydaja si¢ zatem zgodni co do udzialu
banku centralnego w zapewnieniu stabilnosci systemu finansowego, przede wszyst-
kim przez prowadzenie skutecznej polityki pieni¢znej. Rodzi si¢ jednak pytanie, czy
skuteczne dzialania banku centralnego w sferze polityki pieni¢znej sg warunkiem

wystarczajacym czy tylko koniecznym stabilnosci finansowe;.
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W rozwazaniach na temat wptywu polityki pieni¢znej na stabilno$¢ systemu
finansowego pojawia si¢ pytanie o negatywny wymiar tej relacji, tj. czy nieskutecz-
na polityka pieni¢zna stanowi zagrozenie dla stabilno$ci systemu. W pierwszej ko-
lejnosci nalezy zwroci¢ uwage na koszty inflacyjne i ich potencjalny wptyw na sta-
bilno$¢ systemu. Najczesciej sg one analizowane jako koszty ekonomiczne 1 spo-
teczne. Ekonomiczne koszty inflacyjne odnoszg si¢ do zaburzen w alokacji kapitatu,
tzw. kosztow zdartych zelowek, kosztow zmiany cennikéw oraz wystepowania za-
burzen w systemie finansowym. Stanowig one zagrozenie dla funkcji realizowanych
przez system finansowy, a tym samym mogg powodowaé zachwianie stabilno$ci
finansowej. Koszty spoteczne utozsamia si¢ natomiast ze zmiang redystrybucji do-
chodow — transfer majatku migdzy wierzycielem a dtuznikiem, miedzy pokoleniami
oraz podmiotami o r6znym podejsciu do ryzyka (por. Kokoszczynski, 2004, s. 110-
122; Vinals, 2001, s. 113-157; Issing, 2001, s. 179-202). Redystrybucja taka z kolei
przyczynia si¢ do zwigkszenia niestabilno$ci w systemie finansowym w zwigzku z
nasileniem si¢ upadtosci 1 pogorszeniem jakosci portfeli kredytowych bankow.

Sinclair (2001, s. 14) wskazuje jeszcze inng relacj¢ migdzy stabilizowaniem
systemu finansowego a polityka pienig¢zna, ktérg wigze ze sposobem ustanawiania
przez bank centralny wysoko$ci kréotkoterminowych stop procentowych. Nagle
zmiany tych stép zwiekszaja niepewnos$¢ na rynkach finansowych, wptywaja na
nasilenie si¢ zjawiska upadtosci, a nastepnie na pogorszenie bilanséw bankéw. Efekt
ten jest tym silniejszy, im czesciej decyzje te sg zbyt gwalttowne i spéznione.

Goodfriend (1998, s. 19) z kolei podkresla, Zze waznym czynnikiem decydu-
jacym o negatywnym wplywie zaostrzenia polityki pieni¢znej na stabilno$¢ systemu
finansowego jest mata wiarygodno$¢ banku centralnego oraz skokowe prowadzenie
polityki pieni¢znej. Mozna zatem uznac, ze utrzymanie przez wiarygodny bank cen-
tralny niskiej inflacji ulatwia elastyczng reakcje na zagrozenie kryzysem finanso-

wym, bez jednoczesnego zagrozenia zwigkszeniem presji inflacyjne;.
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Tabela 6. Relacje miedzy politykq pieni¢zng a stabilizowaniem systemu finan-
sowego

Stabilno$¢ finansowa Stabilnos¢ cen

Skuteczna polityka pieniezna

Nieskuteczna polityka pieni¢zna

Stabilny system finansowy

Niestabilny system finansowy

Objasnienia:
+ wplyw pozytywny.
- wplyw negatywny.

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Mowiac o oddziatywaniu stabilno$ci finansowej na polityke pieni¢znag, nale-
zy podkresli¢, ze oddzialywanie to rowniez ma charakter pozytywny, jak i negatyw-
ny. Stabilny system finansowy warunkuje prawidlowe funkcjonowanie kanatéw
transmisji polityki pienieznej (Schinasi 2005, s. 137). Ponadto stabilne 1 efektywne
rynki finansowe pozytywnie oddziatuja na polityke pieniezng w zwiazku z poprawa
dostepnosci i jakosci informacji ptynacych z rynku.

Negatywny wplyw braku stabilnos$ci finansowej na polityke pieni¢zng wia-
zany jest przede wszystkim z obnizeniem efektywno$ci mechanizmu transmisji im-
pulsow polityki pienieznej. Przyktadowo, redukcja stop procentowych moze znacz-
nie slabiej oddziatywaé na krajowe stopy rynkowe z powodu rosngcej premii za ry-
zyko (ktora znajduje odzwierciedlenie w braku reakcji stop procentowych) lub nasi-
lenia zjawiska racjonowania kredytu (por. Papademos 2006). W skrajnym przypad-
ku brak reakcji rynkowych stop procentowych i brak poprawy warunkéw na rynku
kredytowym, moga spowodowaé, ze na skutek stopniowych obnizek stopy procen-
towe banku centralnego zblizg si¢ do zera (szerzej zob. Issing 2001; Wyplosz 2001;
Jurek 2004).

Dotychczasowe rozwazania dotyczyly ksztaltowania si¢ relacji pomiedzy
stabilno$cig finansowg a polityka pieniezng w dtugim okresie, w ktérym oba cele sg

N L e . , , . ., .
zbiezne'’. Coraz czesciej autorzy (w szczegdlnosci ekonomisci z Banku Rozrachun-

17 Zbiezno$é celu stabilnosci cen i stabilnosci finansowej w dhugim okresie stanowi jedna z przestanek uzna-
nia, Ze bank centralny jest wlasciwg instytucje stabilizujaca system finansowy, na co wskazuja nawet przeciwni-
cy akceptacji stabilno$ci finansowe;j jako jednego z celow dziatania banku centralnego. Zob. np. Issing (2003).
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kéw Miedzynarodowych w Bazylei) dostrzegaja jednak mozliwos¢ wystapienia kon-
fliktu migdzy stabilno$cia finansowg a stabilnoscia cen w krétkim okresie. W zwigz-
ku z tym przestrzegaja przed nadmiernym koncentrowaniem polityki banku central-
nego na krotkoterminowym celu stabilnosci cen, gdyz strategia taka moze mie¢ ne-
gatywne konsekwencje w perspektywie dlugoterminowej (Borio, Lowe, 2002; Borio
et al., 2003; Borio, 2005; White, 2006; Leijonhufvud, 2007). Na swoista wymien-
no$¢ pomigdzy stabilnosci finansowa 1 stabilno$cig cen w krétkim okresie zwracaja
roéwniez uwage — na podstawie do§wiadczen trwajacego kryzysu — de Grauwe, Gros
(2009) i1 Geraats (2010). Ekonomisci ci wskazuja konkretne rodzaje szokow, wobec
ktorych mozna mowi¢ o pojawieniu si¢ krotkookresowej wymienno$ci pomiedzy
stabilno$ci cen a stabilno$cig systemu finansowego, a sa nimi szok podazowy oraz
tzw. ‘sentiment’ szok.

Stabilnos¢ cen i stabilnos$¢ finansowa stanowig dla siebie warunki konieczne,
aczkolwiek niewystarczajace'®. Bledne jest traktowanie stabilnosci finansowej jako
,produktu ubocznego” stabilnosci pieniadza'. Odpornos¢ systemu finansowego
tylko w ograniczonym stopniu jest efektem korzysci osigganych z niskiej i stabilnej
inflacji. Dobitnym tego przyktadem jest trwajacy kryzys finansowy, ktéry nastapit w
warunkach niskiej i stabilnej inflacji w krajach wysoko rozwinigtych.

Jak juz podkreslano, zagadnienie stabilizowania systemu finansowego przez
bank centralny jest wspolczesnie przedmiotem kontrowersji. Zasadne wydaje si¢
wiec przyblizenie pogladow czotowych ekonomistéw zajmujacych si¢ ta problema-
tyka. Pozwoli to na zestawienie argumentéw za zaangazowaniem banku centralnego
w proces stabilizowania systemu finansowego i przeciw jego uczestnictwu.

Prezentowane w literaturze poglady na temat zaangazowania banku central-
nego w stabilizowanie systemu finansowego sa skrajnie odmienne. Bank centralny
ma szeroki wybor mozliwosci — od przyjecia stabilno$ci cen jako jedynego celu do

zaakceptowania celu stabilno$ci finansowej 1 reagowania na sygnaly o zagrozeniu

'8 Historia dostarcza licznych przykladow na potwierdzenie tej tezy, np. kryzys w Japonii na poczatku lat 90.
ubieglego wieku czy w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej pod koniec lat 90., upadek funduszu hedgingowe-
go LTCM i kryzys w Rosji w 1998 r. Szerzej na ten temat zob. White (2006).

1 Poglad taki wyrazaja m.in. Bordo et al. (2000, s. 27): ,.(...) a monetary regime that produces aggregate
price stability will, as a by-product, tend to promote stability of the financial system”.

2% W ramach dyskusji na temat stabilizowania systemu finansowego przez bank centralny szczegélnie aktu-
alna pozostaje kwestia zmian cen aktywOw i zwigzanego z tym niebezpieczenstwa wystapienia babli spekulacyj-
nych (Kaufman 1998; Vickers, 1999; Bernanke, Gertler, 2000; Vermeulen, Gompel, 2003).
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tej stabilno$ci nawet kosztem krotkookresowych zmian w realizacji celu stabilnosci
cen. Teoretycznych podstaw tych rozwigzan dostarczyli Svensson (2003) — autor
podejscia okreslanego mianem ,,Scislego rezimu celu inflacyjnego” (strict inflation
targeting regime)®' — oraz Borio i Lowe (2002, s. 22) — tworcy podejécia okreslane-
go mianem aktywnego, wyprzedzajacego (activist, preemptive approach)®.

Zaangazowanie banku centralnego w stabilizowanie systemu finansowego
mozna analizowa¢ z perspektywy: realizacji podstawowego celu banku centralnego,
funkcjonalnej oraz operacyjnej. W tabeli 7 zestawiono poglady odnoszace si¢ do
kazdego z tych ujec.

Argumentem za stabilizowaniem systemu finansowego, odnoszacym si¢ do
realizacji podstawowego celu banku centralnego, jest twierdzenie o silnej zaleznosci
skutecznosci polityki pienieznej od stabilno$ci systemu finansowego. Welteke
(2000), petniac funkcje prezesa Bundesbanku, zwrdcit uwage, ze coraz czgsciej ak-
ceptuje si¢, iz bank centralny powinien mie¢ za zadanie zapewnienie stabilnosci
catego systemu finansowego. Za podstawowy powod uznat, ze dobrze funkcjonuja-
cy system finansowy jest warunkiem wstepnym (i koniecznym) ochrony stabilno$ci
pieniadza bez zagrozenia dla rozwoju gospodarki. Konieczne jest zatem stabilizo-
wanie systemu finansowego przez bank centralny. Dodatkowym argumentem jest
znaczenie sektora bankowego w transmisji impulséw polityki pienieznej. Niestabil-
ne i zle funkcjonujace banki moga znieksztatci¢ sygnal, ktérym jest wysokos¢ stop
procentowych ustalanych przez wiadze monetarne (Kraft, 2001). Ponadto przyjmuje
sie, ze zaangazowanie banku centralnego w stabilizowanie systemu finansowego
bylo jego pierwotnym (wobec polityki pienieznej i dbatosci o stabilno$¢ cen) zada-
niem i jednoczes$nie istotnie przyczynito si¢ do powstania wielu bankéw centralnych

(Volcker 1984, s. 547-557)>.

2l Warto zwr6cié uwage na nieco odmienne stanowisko, ktore zaprezentowal pozniej Svenssson (2012).
Uznat on bowiem, ze stabilnosci finansowej jako celu nie mozna przypisa¢ realizowanej przez banki centralne
polityce pieni¢znej, co jednocze$nie nie oznacza, ze celu tego nie mozna przypisa¢ bankom centralnym. Zda-
niem autora, jest to mozliwe, a wrgez celowe w sytuacji, w ktorej bank centralny posiada kompetencje i instru-
ment w ramach nadzorowania i regulowania instytucji i rynkéw finansowych.

22 Poglad ten wydaje si¢ przewazaé w publikacjach takich opiniotworczych czasopism, jak np. The Econo-
mist.

3 volcker (1984) wskazuje trzy zasadnicze funkcje w zakresie stabilizowania systemu finansowego przez
Fed, tj.: regulowanie i nadzorowanie systemu platniczego, wystepowanie Fed jako Zrodta ptynnosci dla gospo-
darki, jak roéwniez operacje dyskontowe oraz dziatalno$¢ regulacyjna gtownych sektorow rynku finansowego i
nadzor nad nimi.
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Tabela 7. Argumenty za stabilizowaniem systemu finansowego przez bank cen-
tralny i przeciw temu

Argumenty za stabilizowaniem

systemu finansowego przez
bank centralny

Argumenty przeciwko stabilizowa-
niu systemu finansowego przez
bank centraln

Stabilizowanie systemu finansowego
przez bank centralny jest zagrozeniem

Realizacja Stabilngs’c’ systemu ﬁqansoyvego jest dla realizacji podstawowego celu ban-
podstawowego  warunkiem powodzenia dziatan banku
. P ku centralnego.
celu banku centralnego w zakresie polityki pie- .. ) )
centralnego nigznej. Utrudnienia w uzyskaniu spoteczne;j
akceptacji dla dziatan banku centralne-
go (W ujeciu ekonomii politycznej).
Bank centralny jest jedyna instytucja
mogaca dostarczy¢ prawny $rodek
ptatniczy dla gospodarki w terminach i
kwotach niezbgdnych w sytuacji kry-
Zysowe;. Realizacja funkcji banku centralnego
Ujecie Pierwotnym celem banku centralnego powinna by¢ podporzadkowana wy-
funkcjonalne byta dbatos¢ o stabilne i ptynne funk- acznie osiggnigciu jego celu podsta-
cjonowanie systemu finansowego i wowego.
platniczego.
Bank centralny jest odpowiedzialny za
sprawne i ptynne funkcjonowanie sys-
temu platniczego i rozliczeniowego.
Rozszerzenie celow banku centralnego
nie jest zwigzane ze wzrostem liczby
dzi (tzw. ta Tinb .
Jeden o$rodek decyzyjny i brak proce- narzedzi (tzw. regu 2,1 i érgefla.)
du | tarnet zwickszaia sku- W przypadku uznania stabilnosci fi-
ry parlamentarnej zwickszaja sku ;
A ot 1 . nansowej za cel banku centralnego
.. teczno$¢ dziatan stabilizacyjnych. ) ) ,
Ujecie . . ) nalezy przyporzadkowac¢ okreslone
. Kroétkie opoznienia wewnetrzne polity- . s
operacyjne narzgdzia realizacji tego celu (tzw.

ki sprzyjaja terminowemu podejmowa-
niu niezbednych dziatan stabilizacyj-
nych.

reguta Mundella).

Stabilno$¢ systemu finansowego nie
spetnia podstawowych warunkow,
jakie powinien spetnia¢ cel banku
centralnego.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Autorzy przeciwni zaangazowaniu banku centralnego w stabilizowanie sys-
temu finansowego skupiaja si¢ w szczego6lnosci na grozbie zmniejszenia skuteczno$ci
polityki pienigznej (m.in. Svensson, 2003; Trichet, 2005). Argumentu przeciwko bez-
posredniemu stabilizowaniu systemu finansowego przez bank centralny dostarcza
réwniez Schwartz (1995, s. 21-25). Na podstawie badania epizodow niestabilno$ci
finansowej autorka ta zidentyfikowata podstawowa, jej zdaniem, przyczyne owej nie-
stabilno$ci, za ktora uznata zmiany w poziomie inflacji. Rezultatem badan przeprowa-

dzonych przez Schwartz jest teza o koniecznosci skoncentrowania polityki banku cen-
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tralnego na utrzymaniu stabilno$ci cen. Dzieki takiemu podejsciu bank centralny naj-
lepiej przyczynia si¢ do stabilizowania systemu finansowego. Nalezy podkresli¢, ze
wiele badan empirycznych dotyczacych okresow niestabilnosci finansowej potwier-
dzaja teze¢ Schwartz (Demirgiig-Kunt, Detragiache, 1997; Hardy, Pazarbasioglu,
1999, s. 247-258; Bordo et al., 2000). O ile jednak Schwartz (1995) przekonuje, ze
stabilno$¢ cen jest warunkiem wystarczajacym stabilno$ci finansowej, o tyle inni eko-
nomisci sg znacznie ostrozniejsi 1 uznaja, ze stabilnos¢ cen jedynie przyczynia si¢ do
stabilnos$ci systemu finansowego (por. Bordo, Wheelock, 1998, s. 41-62).

W literaturze przedmiotu czgsto wystepuje rowniez poglad, ze stabilizowanie
systemu finansowego jest naturalnym zadaniem banku centralnego (Volcker, 1984,
s. 547-557; Ferguson, 2003, s. 208; Schinasi, 2003, s. 5-9). Po pierwsze, bank cen-
tralny jest jedynym zrédltem prawnych srodkow platniczych dla gospodarki. Po dru-
gie, odgrywa zasadnicza role w zapewnianiu sprawnego funkcjonowania krajowego
systemu platniczego. Przeglad literatury pozwala wskaza¢ réwniez inng, silnie
ugruntowang w teorii i praktyce, podstawe zaangazowania banku centralnego w sta-
bilizowanie systemu finansowego, a mianowicie dostarczanie przez ten bank ptyn-
no$ci. Pieniadz banku centralnego okazuje si¢ bowiem najbardziej cennym i pew-
nym $rodkiem rozliczeniowym w okresie kryzysu, kiedy zaufanie do mozliwosci
bankéw komercyjnych jest zachwiane®*. Ponadto uwaza sie, ze bank centralny jest
jedyna instytucja publiczng, ktora jest w stanie dziata¢ tak szybko i dostarcza¢ tak
znaczace kwoty §rodkow ptynnych (Padoa-Schioppa, 2003, s. 274).

Uwaza si¢, ze zaangazowanie banku centralnego w stabilizowanie systemu
finansowego jest korzystne rowniez ze wzgledéw organizacyjnych. Mozna bowiem
przyjac, ze na skuteczno$¢ dziatan stabilizujacych istotny wptyw ma m.in. mozli-
wos$¢ prowadzenia elastycznej polityki. Przewaga banku centralnego (np. w poréw-
naniu z rzadem) wynika tu m.in. z krotkiego opdznienia wewnetrznego jego polity-
ki**. Banki centralne, szczegolnie w krajach rozwinigtych, dysponuja duza niezalez-
noscig polityczng i funkcjonalng (Wojtyna, 1998; Kowalski, 2000, s. 9-22). Prowa-
dzac biezaca polityke — tj. okreslajac ja, zatwierdzajac i realizujac — nie podlegaja

* Bylo to szczegolnie wyrazne w reakcji bankéw centralnych (m.in. Banku Anglii, EBC i Fed) na kryzys,
ktory rozpoczat si¢ na rynkach finansowych w sierpniu 2007 r.

% Opoznienie wewnetrzne definiuje si¢ jako czas miedzy wystapieniem zjawiska, ktore wymaga korekty a
podjeciem decyzji o wykorzystaniu instrumentéw polityki (por. Kowalski, 2001).
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procedurze parlamentarnej (szerzej Kowalski, 2001, s. 86, 96 i nast.). Dla ksztatto-
wania elastycznej polityki banku centralnego podstawowe znaczenie ma rowniez
przyjete w bankach centralnych rozwigzanie instytucjonalne, jakim jest jeden osro-
dek decyzyjny, co pozwala na unikni¢cie czasochtonnego koordynowania dziatan.

Argumenty przeciwko stabilizowaniu systemu finansowego przez bank cen-
tralny odnoszg si¢ nie do samego podejmowania dziatan stabilizacyjnych, ale do kwe-
stii formalnego obciazenia banku centralnego celem stabilnosci finansowej. Icard
(2003, s. 225) podkresla zasadniczy problem, ktory — jego zdaniem — uniemozliwia
stabilizowanie systemu finansowego przez bank centralny. Stabilno$¢ finansowa nie
ma bowiem podstawowych cech, ktorymi powinien si¢ charakteryzowac cel polityki
realizowanej przez bank centralny— tzn. nie jest jasno zdefiniowany, tatwy do komu-
nikowania oraz w petni osiggalny. Innego argumentu dostarczajg reguty Tinbergena
(1956, s. 9 i nast.) i Mundella (1960, s. 227-257; 1962). Zgodnie z pierwsza z nich
formalnemu obcigzeniu banku centralnego celem stabilnosci finansowej musialoby
towarzyszy¢ zwigkszenie zestawu instrumentow. Z kolei reguta Mundella (1960;
1962) podkresla konieczno$¢ okreslenia relacji miedzy celami a narzedziami, polega-
jacej na podporzadkowaniu okreslonych narzedzi okreslonym celom. Postulaty te wy-
daja si¢ niezmiernie trudne do speknienia. Nalezy podkresli¢, ze przeciwnicy stabili-
zowania systemu finansowego przez bank centralny w zasadzie odwotujg si¢ wy-
tacznie do skutecznos$ci polityki monetarnej i zagrozenia realizacji podstawowego
celu banku centralnego.

Celem dziatania banku centralnego jest utrzymanie stabilno$ci finansowe;j
lub przywrdcenie tej stabilno$ci. Mozna zatem wyr6zni¢ dziatania zapobiegawcze,
korygujace oraz naprawcze. W tabeli 8 zestawiono najwazniejsze typy dzialan wy-

korzystywanych przez banki centralne w stabilizowaniu systemu finansowego.
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Tabela 8. Instrumenty stabilizowania systemu finansowego

Typy dzialan Dzi:alania Dzialayia Dzialania
o zapobiegawcze  korygujace naprawcze

Regulacje finansowe ++ ++ +

Nadzor ﬁnansowy1 ++ ++ +

Komunikacja (polityka informacyjna) ++ ++ +

Dostarczenie ptynnosci® - ++ ++

Gwarantowanie depozytow ++ +

Polityka makroekonomiczna ++ ++

Zarzadzanie kryzysem - + ++

lljoo“olgtglnacja i wsparcie rozwigzan ryn- + o ot
Objasnienia:

++ pierwszorzedne instrumenty

+  drugorzedne instrumenty

—  instrumenty niestosowane

! Poj¢cie nadzoru finansowego odnosi si¢ do nadzoru nad instytucjami i rynkiem finansowym
oraz nad infrastruktura systemu finansowego (np. nadzoér nad systemem ptatniczym i rozlicze-
niowym).

Dostarczenie ptynnosci polega na wsparciu poszczeg6lnych instytucji finansowych (poprzez
dzialanie pozyczkodawcy ostatniej instancji) oraz wsparciu rynku finansowego (za pomoca ope-

racji rynkowych).

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wraz z narastaniem niestabilno$ci w systemie finansowym banki centralne
zmuszone s3 zmieni¢ podejscie do stabilizowania systemu. W miejsce przeciwdzia-
tania niestabilno$ci finansowej pojawiajg si¢ korygowanie sytuacji na rynku finan-
sowym lub tez, w skrajnym przypadku, naprawianie tej sytuacji. Konieczno$¢ pod-
jecia okreslonych dziatan stabilizujacych bezposrednio wptywa na wybor instrumen-
tow stabilizowania (por. tabela 8). Problematyce instrumentow stabilizowania sys-

temu finansowego poswigcona jest dalsza cze$¢ niniejszego opracowania.

2.2. Zestaw instrumentow stabilizowania systemu finansowego

Polityka informacyjna banku centralnego

W ramach stabilizowania systemu finansowego waznym instrumentem wykorzy-
stywanym przez banki centralne jest polityka informacyjna. Znaczenie instrumentow

komunikowania si¢ banku centralnego z rynkiem nalezy postrzega¢ przez pryzmat
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kanatu oczekiwan, ktory wspodtczesnie jest jedng z najwazniejszych form wptywania
banku centralnego na rynki finansowe oraz podmioty na nich funkcjonujace.
Gloéwne narzgdzia polityki informacyjnej w wymiarze zapobiegawczym to:

— deklarowanie celu stabilizowania systemu finansowego,

— publikowanie raportdw o stabilno$ci finansowej,

— publikowanie komunikatow i publicznych przemoéwien wtadz banku.
Publiczne zadeklarowanie celu stabilizowania systemu finansowego moze si¢ odby¢
dwojako. Po pierwsze, w formie zapisu w ustawie regulujacej dziatanie banku cen-
tralnego lub w innym akcie prawnym. Po drugie, w formie publicznej deklaracji celu
stabilizowania systemu finansowego w misji banku centralnego, a takze w wypo-
wiedziach przedstawicieli banku. W obu przypadkach deklaracja jest jasna i pozwala
na stwierdzenie, ze celem banku centralnego jest takze stabilizowanie systemu fi-
nansowego. Deklaracje celu stabilizowania systemu finansowego nalezy uzna¢ za
warunek wstepny skutecznosci dziatan podejmowanych przez banki centralne. Ana-
lizujac instytucjonalne podstawy dziatan stabilizacyjnych bankéw centralnych, war-
to zwrdci¢ uwage na zmiany bedace konsekwencja trwajacego kryzysu finansowe-
go, m.in. nowe regulacje prawne w Wielkiej Brytanii. Natozyly one na Bank Anglii
w 2009 r. dodatkowy ustawowy cel, ktorym jest przyczynianie si¢ do ochrony i
wzmacniania stabilno$ci systemu finansowego w Wielkiej Brytanii, oraz daty moz-
liwos¢ szybkiej interwencji w przypadku stwierdzenia problemow w banku komer-
cyjnym przy jednoczesnym utrzymaniu w tajemnicy szczegotéw pakietu ratunko-
wego. Innym przyktadem jest wprowadzenie ustawy reformujacej zasady funkcjo-
nowania sektora finansowego w USA (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consu-
mer Protection Act z 21 lipca 2010 r.), w tym przede wszystkim powotanie do zycia
Rady ds. Nadzorowania Stabilno$ci Finansowej (Financial Stability Oversigh Coun-

cil, FSOC)*®.

2 W sktad FSOC wchodzg Sekretarz Skarbu (jako przewodniczacy) oraz prezesi (przewodniczacy) osmiu
federalnych agencji regulujacych sektor finansowy(w tym prezes Fed). Do zadan Rady nalezy m.in.: gromadze-
nie informacji na temat instytucji finansowych, monitorowanie systemu finansowego w celu identyfikacji poten-
cjalnych zrédet ryzyka systemowego, proponowanie zmian regulacyjnych majacych na celu wspieranie stabilno-
$ci, konkurencyjnosci i efektywnosci amerykanskiego systemu finansowego, identyfikowanie luk prawnych w
regulacjach mogacych stanowi¢ zrodto ryzyka systemowego, utatwienie wymiany informacji i koordynowanie
dziatan podejmowanych przez regulatoréw rynku finansowego. Rada nie ma wigc bezposrednich kompetencji w
zakresie eliminowania zrodet ryzyka systemowego (poza kompetencjami okreslonymi w odrgbnych aktach
prawnych regulujacych zadania i funkcje poszczegdlnych cztonkow Rady).
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Kolejnym narzedziem polityki informacyjnej jest systematyczne publikowa-
nie raportow o stabilnosci finansowej (ang. financial stability reporf)*’. Brak wyraz-
nych miedzynarodowych standardow™ odnoszacych si¢ do tego rodzaju publikacji
oraz jednolitego podejécia analitycznego do problemu stabilnosci systemu finanso-
wego sprawiaja, ze nie wypracowano réwniez jednolitej metodologii oceny rapor-
tow o stabilnosci finansowej”. Udziat raportow w stabilizowaniu systemu finanso-
wego nalezy ocenia¢ przez pryzmat wplywu na oczekiwania podmiotow funkcjonu-
jacych na rynku (np. brak analizy zjawisk w ujeciu ex ante sprawia, ze raport ma
wylacznie charakter opisowy i retrospektywny, a jego tres¢ w ograniczonym tylko
zakresie moze wplywa¢ na zachowanie uczestnikow rynku). Najnowsze wyniki ba-
dan nt. wplywu publikowania raportdow na stabilno$¢ systemu finansowego nie
wskazuja na istnienie bezposredniego zwigzku pomiedzy obydwiema zmiennymi (tj.
samo publikowanie raportu nie zwigksza stabilnosci systemu finansowego). Jedno-
czesnie, Cihak ef al. (2012) wskazuja wystepowanie zwiazku miedzy jakoscia rapor-
tow przygotowywanych przez banki centralne®® a stabilno$cia finansowa.

Nalezy zwroci¢ uwage na podstawowe problemy, ktore moga wynikaé z pu-
blikowania raportéw. Po pierwsze, uwzglednienie w raporcie analizy i oszacowania
ryzyka, na ktére wystawione sa wazne systemowo instytucje finansowe’', moze
prowadzi¢ do wzrostu pokusy naduzycia ze strony tych instytucji oraz zmniejszenia

sktonnosci do samodzielnego analizowania sytuacji i potencjalnych zagrozen (por.

2T'W latach 1995-2012 liczba bankéw centralnych publikujacych raporty stabilnosci finansowej wzrosta z 2
do ponad 80. Raporty publikowane sa roéwniez przez inne instytucje narodowe i miedzynarodowe (np. MFW).
Szerzej zob. (Cihdk et al. 2012). W 2008 r. do grona instytucji publikujacych raporty stabilnosci finansowej
dotaczyly nawet takie instytucje jak m.in. Bank Albanii i Centralny Bank Mauritiusa, w 2010 r. rowniez Bank
Rezerwy Indii oraz Stany Zjednoczone (w tym ostatnim przypadku jednak, publikacji raportu dokonuje FSOC,
nie Fed).

2 Podstawowym zestawem standardéw miedzynarodowych odnoszacym sie do komunikaciji i przejrzystosci w
zakresie stabilizowania systemu finansowego jest Code of good practices on transparency in monetary and finan-
cial policies opracowany przez Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy. W kodeksie tym nie sformutowano jednak
zadnych szczegdtowych wskazoéwek pod adresem tresci raportu oraz czgstotliwosci jego publikacji. Szerzej zob.
Code of good practices on transparency in monetary and financial policies, 1999.

» Podejmowane sa pierwsze proby oceny raportdw o stabilnosci finansowej, w ktorych wykorzystuje sie
m.in. metodologi¢ oceny raportow o inflacji opracowang przez Fracasso, Genberga i Wyplosza. Propozycje
prezentowane w literaturze odnoszg si¢ jednak do pojedynczych bankéw centralnych, albo tez stanowig wylacz-
nie ogodlng koncepcje, majaca na celu stworzenie podstaw do dalszych badan w tym zakresie, szerzej zob. (Cihdk
,2006.; Franklin et al., 2004, s. 5-26; Bowen et al., 20006).

3% Jakos¢ oceniana jest na podstawie trzech kryteridw (3 C, clarity, coverage of key risks, and consistency
over time): klarowno$¢, zakres ryzyk uwzglednionych w raporcie i spojnosé w czasie (Cihak et al. 2012).

3! Sytuacja taka wystepuje najczesciej w systemach finansowych o wysokich wskaznikach koncentracji.
Przyktadem jest szwedzki sektor bankowy, w ktorym dominujg cztery grupy bankowe — Handelsbanken, Norde-
a, SEB i Swedbank.
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Allen, Wood, 2006, s. 18-19). Po drugie, banki centralne musza mie¢ na uwadze, ze
pesymistyczne prognozy moga wplyna¢ na zachowanie uczestnikéw rynku i dopro-
wadzi¢ do paniki na rynku finansowym. Po trzecie, banki centralne musza uwzgled-
ni¢ konsekwencje ewentualnej utraty wiarygodnosci w razie blednego sformutowa-
nia ocen 1 prognoz stabilno$ci finansowej. Po czwarte, bardzo dynamicznie ro$nie
liczba bankoéw publikujacych raporty; w strefie euro publikuje je czternascie naro-
dowych bankow centralnych oraz EBC (por. tabela 9). Rodzi to niebezpieczenstwo
nadmiaru informacji z punktu widzenia uczestnikéw europejskiego rynku finanso-
wego, a w skrajnym przypadku nawet ryzyko wzajemnego wykluczania si¢ wnio-

skoéw ptynacych z poszczegdlnych raportow.

Tabela 9. Publikacja raportow o stabilnosci finansowej w strefie euro

Kraj (bank centralny) Da;?llﬁiii?zjsizej Cze(s;(())tll;\;méé
Austria (Narodowy Bank Austrii) 2001 co pot roku
Belgia (Narodowy Bank Belgii) 2002 co roku
Estonia (Bank Estonii) 2003 co pot roku
Finlandia (Bank Finlandii) 2003 co roku
Francja (Bank Francji) 2002 co roku
Grecja (Bank Grecji) * 2004 co roku
Hiszpania (Bank Hiszpanii) 2002 co pot roku
Holandia (Bank Holandii) 2004 co pot roku
Irlandia (Centralny Bank Irlandii)** 2000 co pot roku
Luksemburg (Centralny Bank Luksemburga) 2005 co roku
Malta (Centralny Bank Malty) 2008 co pot roku
Niemcy (Niemiecki Bank Federalny) 2004 co roku
Portugalia (Bank Portugalii) 2004 co pot roku
Stowacja (Narodowy Bank Stowacji) 2003 co pot roku
strefa euro (Europejski Bank Centralny) 2004 co pot roku
Wiochy (Bank Wtoch) 2010 co pot roku

* Informacje na temat stabilnos$ci systemu finansowego publikowane sg fragmentarycznie w Rapor-
tach rocznych lub Raportach o polityce pienigznej, aktualnie bank centralny nie publikuje odrgbnego
dokumentu poswigconego wylacznie stabilnosci systemu finansowego.

** Raport o stabilno$ci finansowej byl publikowany w latach 2000-2007, od 2013 r. Centralny Bank
Irlandii publikuje raport na potrzeby realizowanego nadzoru makroostroznosciowego (Macro-
Financial Review).

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Innym narzgdziem polityki informacyjnej banku centralnego s3 oficjalne
przemowienia i wystapienia publiczne przedstawicieli banku. Moga one stanowié
dodatkowe zrdédto informacji o podej$ciu banku centralnego do problematyki stabil-
nos$ci finansowej, a takze o biezacych priorytetach, zadaniach i instrumentach wyko-
rzystywanych przez bank centralny’. Coraz wiecej bankow systematycznie publiku-
je na swoich stronach internetowych tres¢ wystapien przedstawicieli banku.

Z instrumentami polityki informacyjnej zwigzany jest rowniez dylemat, kto-
ry mozna okre$li¢ jako wybor miedzy dzialaniami dyskrecjonalnymi a przyjeciem
okreslonych regutl (w polityce pieni¢znej okres$lany jako rules versus discretion).
Interesujacych wnioskdéw na temat skutecznosci oddziatywania na rynek finansowy
za pomocg polityki informacyjnej dostarczyly badania przeprowadzone przez Borna
et al. (2012). Zespot ekonomistéw dokonat analizy ponad tysigca instrumentéw poli-
tyki informacyjnej bankow centralnych w 36 krajach i wykorzystujac metodologie
zaproponowang przez Blindera et al. (2008) sformutowat zaskakujace wnioski. Naj-
bardziej efektywnym instrumentem jest publikacja raportéw stabilnosci finansowej
— zardwno pod wzgledem tworzenie informacji (creating news) — przez wptyw na
poziom cen aktywow jak i redukowania szumu (reducing noise) — przez zmniejsze-
nie wahan i niepewnosci na rynkach finansowych™.

Polityka informacyjna bankéw centralnych staje si¢ podstawowym narze-
dziem zapobiegawczym w stabilizowaniu systemu finansowego. Nalezy oczekiwac,
ze w przysztosci nastapi ujednolicenie struktury i tresci raportow o stabilno$ci finan-
sowej publikowanych przez banki centralne.

Trzeba podkresli¢, ze podstawowym warunkiem skutecznosci polityki in-
formacyjnej banku centralnego jako instrumentu stabilizowania systemu finansowe-
go jest duza wiarygodnos$¢ i prestiz banku centralnego. O jej skutecznos$ci decyduje
réwniez jasnos¢ 1 przejrzysto$¢ formulowania wnioskow w raportach stabilnosci
finansowej oraz wypowiedziach przedstawicieli banku. Znaczenie przejrzysto$ci w

zakresie dziatan na rzecz stabilno$ci finansowej oraz waga, jaka banki centralne

32 Por. przeméwienia przedstawicieli wybranych bankéw centralnych publikowane w bazie Banku Rozra-
chunkéw Miedzynarodowych w Bazylei, ktora zawiera najwazniejsze wystapienia przedstawicieli bankow cen-
tralnych od 1 stycznia 1997 r., (Central bankers speeches, http://www.bis.org/list/cbspeeches/-index.htm).

33 Na ten swoisty problem zwrdcono rowniez uwage w dalszej czeéci opracowania, prezentujgc wyniki ba-
dan empirycznych.
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przyktadaja do jasnej 1 precyzyjnej polityki informacyjnej podkreslaja wyniki badan
empirycznych prowadzonych w tym zakresie. Szczeg6lnie istotne sg proby pomiaru
przejrzystosci bankéw centralnych w zakresie dziatan wspierajacych stabilnos¢ fi-
nansowg. Mozna wskaza¢ dwa nurty w zakresie prowadzonych badan empirycz-
nych, przy czym w pierwszym autorzy koncentruja si¢ wylacznie na publikowaniu
przez banki centralne raportéw o stabilnosci finansowej (Oosterloo, et al. 2007;
Cihak, et al. 2012), w drugim natomiast autorzy podejmuja proby znacznie szersze-
g0 ujecia przejrzystosci banku centralnego w zakresie stabilnosci finansowej, kon-
struujac mniej lub bardziej rozbudowane wskazniki tejze transparentnosci (Sotom-
ska-Krzysztofik, Szczepanska, 2006; Horvath, Vasko, 2012 oraz w ograniczonym
zakresie Smaga 2013). Pomimo braku konsensusu odno$nie optymalnego poziomu
przejrzystosci dziatan banku centralnego na rzecz stabilnosci finansowej — na pod-
stawie prowadzonych badan empirycznych — mozna sformulowac¢ uogodlniajace
wnioski. Po pierwsze, lepiej rozwinietym gospodarkom towarzyszy wyzszy poziom
przejrzystosci polityki banku centralnego. Po drugie, przejrzystos¢ w zakresie dzia-
tan na rzecz stabilnosci finansowej jest silnie pozytywnie skorelowana z poziomem
przejrzystosci polityki pienieznej. Po trzecie, wigksza przejrzystos¢ jest korzystna z
perspektywy stabilnosci systemu finansowego, o ile nie wystapia w tym systemie
powazne zaktocenia (tj. w okresie normalnym wigksza przejrzystos¢ przyczynia si¢
do stabilnos$ci systemu, jednak zalezno$¢ ta nie wystepuje w czasie kryzysu).

W wymiarze korygujacym polityka informacyjna banku centralnego polega
na ksztattowaniu wtasciwych oczekiwan uczestnikow rynku finansowego, poprzez
przejrzyste 1 przede wszystkim szybkie poinformowanie rynku o tym, ze bank cen-
tralny po pierwsze jest §wiadomy zagrozenia i kontroluje sytuacje w systemie finan-
sowym, po drugie, ze jest gotowy do dostarczenia ptynnosci lub podjecia innego
niezbednego dzialania o charakterze korygujacym lub ewentualnie naprawczym.
Skuteczno$¢ tego instrumentu stabilizowania uzalezniona jest przede wszystkim od
duzej wiarygodnosci i pozycji banku centralnego w systemie finansowym. Z drugie;j
strony niewlasciwe wykorzystanie polityki informacyjnej moze w konsekwencji
spowodowac¢ spadek wiarygodno$ci banku centralnego, ograniczenie skuteczno$ci

jego polityki w przysztosci lub wzrost pokusy naduzycia wérod komercyjnych insty-
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tucji finansowych. Niewlasciwe wykorzystanie polityki informacyjnej moze polegac
na zbyt czgstym deklarowaniu wsparcia, za ktorym w $lad nie bedzie szto faktyczne
dziatanie zapowiedziane przez bank centralny lub opublikowaniu komunikatu w
sytuacji, ktora nie stanowi zagrozenia dla stabilno$ci systemu finansowego (np. nie-
wyptacalno$¢ pojedynczej instytucji finansowej, z ktora nie jest zwigzane ryzyko
rozprzestrzenienia si¢ kryzysu). Duza czgstotliwos$¢ w deklarowaniu zaangazowania
banku centralnego w stabilizowanie systemu finansowego moze stanowi¢ podstawe
dla wzrostu pokusy naduzycia ze strony instytucji finansowych, przekonanych o ich

ewentualnym wsparciu w sytuacji zagrozenia ptynnosci lub wyplacalnosci.

Dostarczenie plynnosci przez bank centralny

Banki centralne pelnig wazne funkcje w ramach korygowania niestabilnej sytuacji
na rynku finansowym przez wykorzystanie mozliwosci szybkiej kreacji pienigdza
rezerwowego oraz zastosowanie instrumentéw umozliwiajacych $ciggnigcie plyn-
nych $rodkoéw z rynku finansowego, w chwili przezwyciezenia kryzysu (np. opera-
cje reverse repo, swapy walutowe oraz operacje depozytowe z bankiem central-
nym). Te wlasciwosci polityki bankéw centralnych predestynuja je do pelnienia
funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji, tj. do dostarczania ptynno$ci na rynek
finansowy w warunkach narastania kryzysu ptynnosci’*.

Banki centralne dysponuja rozbudowanym zestawem narzedzi zasilenia sys-
temu finansowego w $rodki ptynne. W literaturze wystgpuje niejednorodne nazew-
nictwo i odmienne ujecie metodyczne tej problematyki®>. Dlatego w niniejszym
opracowaniu zaproponowano jednolita typologie instrumentow zasilenia systemu
finansowego w srodki pltynne (por. tabela 10). Wyrdzniono dwie podstawowe grupy
instrumentoéw: instrumenty réwnego dostepu do ptynnosci i instrumenty indywidu-
alnego wsparcia. Pozwala to zaklasyfikowa¢ instrumenty do dziatan o charakterze
korygujacym i naprawczym. Jezeli dostarczenie ptynnos$ci dla systemu finansowego

nastgpuje w sytuacji narastania zjawiska zagrazajacego jego stabilno$ci, dziatanie

3* Kryzys ptynnosci moze wystapi¢ przede wszystkim w bankach, w zwigzku z wysokim ryzykiem plynnosci
ich funkcjonowania i nalezy go utozsamia¢ z utrata zdolnosci instytucji finansowych do wywigzywania si¢ z
biezacych obowigzkow platniczych.

3 Autorzy stosuja zamiennie pojecie pozyczkodawcy ostatniej instancji i awaryjnego zasilenia ptynnoscia
(Emergency Liquidity Assistance, ELA), (szerzej zob. np. Freixas et al. 1999, He 2000).
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takie mozna okres$li¢ mianem dzialania korygujacego biezaca sytuacj¢ (instrumenty
dostarczenia ptynno$ci ex ante). Natomiast z dostarczeniem plynnosci pojedynczej
instytucji (instrumenty dostarczenia pltynnosci ex post) mamy do czynienia w mo-
mencie wystgpienia niestabilnosci danej instytucji, uwidaczniajacej si¢ w braku

ptynnosci.

Tabela 10. Przeglad instrumentow dostarczenia plynnosci przez bank centralny

INSTRUMENTY DOSTARCZENIA PLYNNOSCI

Instrumenty rownego dostgpu do ptynnosci (instrumenty ex ante)

a) Operacje otwartego rynku
np. zakup papieréw wartosciowych od bankéw komercyjnych w operacjach otwartego rynku,
ktéry powoduje zwigkszenie ptynnych srodkdéw na rachunkach bankéw komercyjnych w banku
centralnym

b) Redukcja kary' zwiazanej z operacjami depozytowo-kredytowymi banku centralnego np. obni-
zenie stop procentowych w operacjach kredytowych z bankiem centralnym

¢) Akceptacja zabezpieczen o nizszym standardzie
np. przyjmowanie CMBS (ang. commercial mortgage-backed securities)* jako zabezpieczenie
w operacjach kredytowych przez Fed od maja 2009 r.

d) Niestandardowe operacje dostarczenia ptynnos$ci
np. operacje TALF (ang. term asset-backed securities loan facility) w Stanach Zjednoczonych w
celu pobudzenia nowych emisji papieréw wartosciowych zabezpieczonych portfelem okreslo-
nych aktywow (np. kredyty samochodowe, kredyty konsumpcyjne, kredyty studenckie, komer-
cyjne kredyty hipoteczne) oraz linie swapowe pomigdzy bankami centralnymi (np. pomiedzy
EBC i Fed oraz Fed i Narodowym Bankiem Szwajcarii) majace na celu dostarczenie na rynek
finansowy $rodkow ptynnych denominowanych w walucie obcej

Instrumenty dostarczenia ptynnosci do pojedynczych instytucji finansowych (instrumenty ex post)

np. dostarczenie ptynnosci przez Bank Anglii bankom podczas kryzysu matych bankow w latach
1991-1992; upadek BCCI w 1991 r. i nasilajacy si¢ kryzys ptynnosci w mniejszych bankach spra-
wit, ze Bank Anglii zdecydowat si¢ na bezposrednie dostarczenie ptynnosci na kwote 115 milionow
funtow

dostarczenie ptynno$ci bankom norweskim podczas kryzysu skandynawskiego przez Bank Norwe-
gii (udzielenie kredytow poszczegdlnym bankom (tzw. S-loans) w oparciu o szczegdlne zasady
zbiezne z klasyczng reguta Bagehota)

pomoc Narodowego Banku Szwajcarii dla UBS polegajaca na sfinansowaniu transferu ztych akty-
wow z banku UBS

pomoc Fed dla American International Group (AIG) w 2008 r.; pierwotna forma pomocy: pozyczka
w kwocie 85 mld USD w okresie 2 lat, oprocentowana wg stopy LIBOR +8,5 p.p. zabezpieczona
aktywami AIG (z wyjatkiem aktywow firmy ubezpieczeniowe;j)

Objasnienie:

' Kare” w operacjach depozytowo-kredytowych nalezy utozsamia¢ z wysokoscia stopy procento-

wej, wedtug ktorej bank centralny udziela kredytu, z reguty jest to najwyzsza stopa procentowa na
rynku (np. w Polsce stopa kredytu lombardowego).

Papiery warto$ciowe emitowane przez banki zabezpieczone portfelem kredytow hipotecznych na
zakup nieruchomosci komercyjnych.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Banki centralne decyduja o wyborze jednego z wskazanych w tabeli 10 in-
strumentéw dostarczenia ptynno$ci na podstawie zgromadzonych do$wiadczen oraz
analizy biezacej sytuacji na rynku finansowym.

Na skutek systematycznego obnizania stop procentowych przez najwazniej-
sze banki centralne na $wiecie’® od potowy 2008 r. i zblizenie sie do zerowej granicy
nominalnych stop procentowych (zero bound interest rate) (por. Goodfriend, 2000;
Eggertsson, Woodford, 2003; Swanson, Williams, 2013), standardowe instrumenty
bedace do dyspozycji bankéw centralnych okazaty si¢ nieskuteczne. Z teoretyczne-
go punktu widzenia, w sytuacji takiej, impulsy polityki pieni¢znej moga dociera¢ do
gospodarki w efekcie (Bernanke, Reinhart, 2004):

— wplywania banku centralnego na oczekiwania odnos$nie ksztattowania wyso-
kosci stopy procentowej w perspektywie srednio i dlugoterminowe;,

— zmian w strukturze bilansu banku centralnego lub

— zmian w wielko$ci bilansu banku centralnego.

Pierwszy element realizowany jest poprzez sygnalizowanie kierunku polityki
pieni¢znej (signalling), dwa kolejne w wyniku prowadzenia polityki z wykorzysta-
niem bilansu banku centralnego (balance sheet policy)®’.

Luzowanie iloSciowe w polityce pieni¢znej — wskazywane jako narzedzie
niekonwencjonalnej polityki*® — utozsamiane jest przez wigkszo$é badaczy z wyko-
rzystaniem bilansu banku centralnego w prowadzeniu polityki pieni¢znej i wptywa-
niem na poziom rezerw bankow. Samo definiowanie pojecia quantitative easing nie
jest juz tak jednoznaczne (zob. Klyev ef al., 2009, s. 9; Borio, Disyatat, 2009, s. 9-
10). Pojecie QF pojawito si¢ wraz z pierwszymi dziataniami podejmowanymi w

ramach luzowania ilo$ciowego przez Bank Japonii w latach 2001-2006 (por. Ugai,

3 Mowa tu glownie o Rezerwie Federalnej (Fed), Banku Anglii, EBC i Banku Japonii, cho¢ w tym ostatnim
przypadku proces obnizania stop procentowych rozpoczat si¢ wezesniej i miat odmienne uzasadnienie pragma-
tyczne (por. Baba et al. 2005; Ito, Mishkin 2006, s. 131-193; Shiratsuka 2009).

37 Borio i Disyatat (2009) ujmuja polityke bilansowg banku centralnego jako bezposrednie wptywanie banku
centralnego na funkcjonowanie system finansowego, ktore znajduje odzwierciedlenie w wielkosci, strukturze lub
skali ryzyka bilansu banku centralnego. Jednocze$nie zwracaja oni uwagg, ze w ramach polityki bilansowej
banki wykorzystuja m.in. interwencje walutowe, ktére niewatpliwie nie naleza do instrumentdéw niekonwencjo-
nalnej polityki pieni¢znej. Szerzej na temat wykorzystania bilansu banku centralnego w prowadzeniu polityki
pieni¢znej (por. Curdia, Woodford, 2010).

3% Paradoksalnie, teoretycznych podstaw dla realizowanej wspolczesnie przez banki centralne nickonwen-
cjonalnej polityki pieni¢znej dostarczyli ekonomisci juz w latach 60. i 70. ubiegtego wieku, zwracajac uwage na
niedoskonatg substytucyjnos¢ aktywow w portfelu inwestycyjnym i mozliwos¢ wykorzystania jej w prowadze-
niu polityki pienigznej (szerzej zob. Bernanke, 2012).
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2007). Jedna z prostszych definicji, wg ktorej QF dotyczy zakupu przez bank cen-
tralny obligacji rzadowych od bankéw komercyjnych, proponuje Bini-Smaghi
(2009). Bini-Smaghi uzupetnia t¢ definicj¢ o mechanizm transmisji impulséw poli-
tyki pienigznej> . Buiter (2008) z kolei definiuje QF jako wplywanie na wielko$é
bilansu banku centralnego w efekcie powigkszenia bazy monetarnej, przy niezmie-
nionej strukturze aktywow w bilansie banku centralnego®. Z kolei banki centralne
najczesciej ujmuja luzowanie ilosciowe jako dzialanie banku centralnego zmierzaja-
ce do zwickszenia akcji kredytowej poprzez zakup papierow wartosciowych — Fed
(Bernanke, 2009), zakup rzadowych lub prywatnych papieréw wartosciowych finan-
sowanych poprzez kreacj¢ rezerw bankow komercyjnych [Bank of Canada, 2009]
lub dziatanie zmierzajace do zwigkszenia akcji kredytowej poprzez dostarczenie
bankom komercyjnym ptynnych $§rodkéw na t¢ akcje — EBC (Trichet, 2010).

Istniejace rozbieznosci definicyjne znalazty odzwierciedlenie w ocenie wy-
korzystania luzowania iloSciowego w polityce pienieznej, prezentowaniu mechani-
zmOw przeniesienia impulséw na gospodarke realng i1 identyfikacji potencjalnych
zagrozen. W tabeli 11 zestawiono wyniki wybranych badan empirycznych w zakre-
sie rezultatow stosowanie QF.

Warto podkresli¢, ze wigkszo§¢ dotychczas prowadzonych badan, ktorych
celem jest ocena wykorzystania QF przez banki centralne, koncentruje si¢ na dziala-
niach Fed i jednocze$nie na identyfikacji pozytywnych aspektow niekonwencjonal-
nej polityki pienieznej*'. Stad obraz QF, ktory wytania si¢ z badan moze byé nieco
skrzywiony. Badania prezentujace negatywne efekty luzowania iloSciowego sa

mniej liczne (por. Stroebel i Taylor, 2009; Thornton, 2012).

3 Wedtug Bini Smaghi’ego (2009) zakup obligacji wptywa na obnizenie ich stopy zwrotu, a przez to row-
niez innych papierow wartoSciowych na danym rynku (w efekcie wykorzystywania dtuznych rzadowych papie-
réw jako benchmarku dla pozostatych inwestycji) oraz obnizenie dlugoterminowej stopy procentowej, wzrost
inwestycji i wzrost zagregowanego popytu.

40 Buiter (2008) dodatkowo wprowadza pojecie luzowania jakosciowego (qualitative easing) dla okreslenia
zmian w strukturze bilansu banku centralnego skutkujacych posiadaniem mniej ptynnych i bardziej ryzykow-
nych aktywow.

“I Na tle prezentowanych w literaturze wynikéw badan empirycznych, na szczegdlna uwage zastuguje naj-
nowsze opracowanie przygotowane przez pracownikéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, w ktorym
analizie i ocenie poddano niekonwencjonalng polityke pieni¢zng (MFW, 2013a).
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Tabela 11. Luzowanie iloSciowe w polityce pieni¢znej — przeglad badan

Autor, auto-

rzy

Beirne et al.
[2011]

Przedmiot badania

Program zakupu
obligacji zabezpie-
czonych przez EBC
(CBPP — Covered
Bonds Purchase
Program)

Whioski z badan

CBPP znalazt odzwierciedlenie w obnizeniu stop procen-

towych rynku pieni¢znego, ztagodzeniu warunkoéw kre-
dytowania dla przedsicbiorstw i instytucji kredytowych,
pobudzeniu akcji kredytowe;j instytucji kredytowych,
poprawie ptynnosci w wybranych segmentach rynku
dtuznych prywatnych papierow wartosciowych.

Gagnon et al.
[2011]

Program zakupu
aktywow realizowany
przez Fed w latach
2008-2009 (LSAP —
Large-Scale Asset
Purchase)

LSAP wptynat pozytywnie na wysokos¢ stopy zwrotu z
dlugoterminowych papierow wartosciowych, obnizajac ja
w odniesieniu do 10-letnich obligacji o warto$¢ 30-100
punktow bazowych. Program wptynat rowniez na popra-
w¢ ptynnosci na rynku MBS (mortgage-backed securi-
ties).

QE1 i QE2 pozwolity na znaczace obnizenie dtugotermi-
nowych stop procentowych w odniesieniu do bezpiecz-

Krishnamurthy Program QE11iQE2  nych aktywow (obligacje skarbowe, obligacje agencji i
i Vissing- realizowany przez obligacje przedsigbiorstw o wysokim ratingu). W przy-
Jorgensen Fed w latach 2008- padku aktywow mniej bezpiecznych, redukcja nominal-
[2011] 2011 nych dlugoterminowych stdp procentowych byta znacz-
nie mniejsza. Podobne wnioski sformutowali D’ Amico et
al. [2012] oraz Christensen i Redebusch [2012].
Program zakupu Programy zakupu aktywow 1s.t0tnle zmniej §zy1y stope
aktywow przez Bank zwrotu z papieréw dlugoterminowych, zar6wno w Sta-
Meaning i Zhu Anglii (APF — Asset nach Zjednoczonych, jak i Wielkiej Brytanii. Wptyw ten
[2011] & N byt silniejszy w przypadku obligacji rzadowych, niz w
Purchase Facility) i Lo - 7
odniesieniu do bardziej ryzykownych papieréw warto-
Fed (LSAP) o
sciowych.
Wright badat wptyw LSAP (impulsoéw polityki pieni¢znej
Program zakupu Fed) na.\dx/ysolivoksc df;lgotermln(l)wlzlrc'h kstop piocentowych.
Wright [2011]  aktywow przez Fed Al.ltO.l' zidentyfikowat istotne, ale .ot o.trwg e (2-
(LSAP) miesi¢czne) efekty LSAP w postaci obnizenia dtugoter-

minowych stép procentowych obligacji rzadowych i
obligacji przedsi¢cbiorstw.

Hamilton i Wu
[2012]

Dziatania Fed w
ramach luzowania
kredytowego (credit
easing) [Bernanke,
2009]

Hamilton i Wu badali wplyw dziatan Fed w ramach lu-
zowania kredytowego na strukture terminowg stop pro-
centowych. Uzyskane wyniki pozwolity autorom sformu-
towa¢ jednoznacznie pozytywna tez¢ o wptywie CE na
sptaszczenie krzywej dochodowosci (wg wyliczen Ha-
miltona i Wu, nalezy oczekiwaé¢ zmniejszenia o 25 punk-
tow bazowych réznicy migdzy oprocentowaniem iden-
tycznych papierow wartosciowych w krotkim i dtugim
okresie).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Beirne ef al., 2011; Gagnon et al., 2011; Krishnamurthy i
Vissing-Jergensen, 2011; Meaning i Zhu, 2011; Wright, 2011; Christensen i Redebusch 2012;
D’Amico et al., 2012; Hamilton i Wu, 2012).

Obecnie najwigcej kontrowersji wzbudza polityka wyjscia (exit policy) z

powszechnego stosowania przez banki centralne luzowania ilosciowego polityki
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pieni¢znej (Cukierman, 2013). Dylematy bankieréw centralnych dotycza zar6wno
terminu porzucenia dotychczas realizowanej polityki, jak réwniez sposobu wprowa-
dzenia tej decyzji w zycie. Rowniez MFW (2013b) w najnowszym Global Financial
Stability Report zwraca uwage na szereg problemow zwigzanych z wykorzystaniem
quantitative easing, gtownie w ujeciu Sredniookresowym (m.in. konsekwencje
wzrostu stop procentowych w wyniku zaprzestania luzowania iloSciowego polityki
pienieznej, czy oczekiwania uczestnikow rynku odno$nie sprzedazy nabytych w
drodze QF przez banki centralne aktywow).

Odwotujac sie do zaproponowanej w tabeli 10 typologii instrumentéw do-
starczenia ptynnos$ci nalezy uznaé, ze w ramach dziatan naprawczych banki central-
ne stosuja gltdéwnie instrumenty zasilenia pojedynczych instytucji finansowych. Sa
one wykorzystywane przez banki centralne niezwykle rzadko. Dynamiczne prze-
obrazenia systemu finansowego mogg jednak przyczyni¢ si¢ do wzrostu oczekiwan
uczestnikow rynku w zakresie tego typu dziatan. Wérod przeobrazen w szczegdlno-
$ci nalezy wymieni¢ proces konsolidacji, w efekcie ktoérego powstaja instytucje
,,Zbyt duze, zeby upas¢”.

Zasilenie w $rodki ptynne pojedynczych instytucji finansowych najczesciej
okreslane jest w literaturze jako funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji (LOLR,
szerzej zob. Humphrey, 1975; Humphrey, Keleher, 1984; Goodhart, Illing, 2002;
Matysek-Jedrych, 2005). Analizujac sposob realizacji tej funkcji przez banki cen-
tralne nalezy zwroci¢ uwage na co najmniej trzy kwestie: instytucjonalno-prawne
uwarunkowania tej funkcji, zakres podmiotowy oraz stopien przejrzystosci bankoéw
centralnych.

Charakterystyczne rozwigzanie instytucjonalne LOLR wystepuje w niemiec-
kim systemie finansowym. Funkcja ta zostala powierzona specjalnie utworzonej
prywatnej instytucji LIKO Bank (Liquiditdts — Konsortial Bank GmbH). Instytucja
ta zostata utworzona w 1974 r. (po upadku Herstatt Bank) przez banki komercyjne
oraz Niemiecki Bank Federalny (zob. szerzej Szczepanska et al., 2004). Nalezy za-
uwazy¢, ze od momentu utworzenia LIKO Bank nie udzielit wsparcia zadnej insty-

tucji finansowej. Pomimo, ze Niemiecki Bank Federalny nie pelni w sposdb bezpo-
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sredni funkcji LOLR, to uczestniczy, jako cztonek Komitetu Kredytowego, w proce-
sie podejmowania decyzji o ewentualnym zasileniu instytucji w $rodki ptynne.

Zakres podmiotowy funkcji LOLR w bankach centralnych jest zréznicowany.
W kilku przypadkach krajéw wysoko rozwinigtych (np. Japonia, Kanada, Szwecja,
Szwajcaria) podmiotowy zakres nie ogranicza si¢ wylacznie do bankow, ale obejmu-
je rowniez inne instytucje finansowe. Na szczeg6lng uwage zastuguje natomiast
rozwigzanie przyjete w Stanach Zjednoczonych, ktore stanowi konsekwencj¢ trwa-
jacego kryzysu finansowego. Na mocy ustawy Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act (z 21 lipca 2010 r.) zakazano Fed-owi udzielania wsparcia
pojedynczej instytucji. Zapis taki ma stuzy¢ przede wszystkim jako wyrazny sygnat
przeciwstawienia si¢ doktrynie ,,instytucji zbyt duzej, zeby upas¢”. Mozna uznac, ze
w praktyce Fed nie pelni wigc funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji w klasycz-
nej postaci. Przyjete rozwigzania w Stanach Zjednoczonych mozna uznaé za probe
minimalizowania silnie uwypuklonego przez Globalny Kryzys problemu trade-off
pomiedzy dzialaniem kredytodawcy ostatniej szansy a pokusa naduzycia ze strony
duzych instytucji finansowych (Cukierman 2013).

Waznym elementem konstrukcyjnym LOLR jest stopien przejrzystosci banku
centralnego w realizowaniu tej funkcji. Specyficzny charakter LOLR zwiazany jest
bowiem z bezposrednim zagrozeniem wzrostu pokusy naduzycia ze strony instytucji
finansowych. Problem ten stanowi zasadniczy watek w dyskusji na temat optymal-
nego poziomu przejrzystosci banku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej in-
stancji. Ograniczenie wzrostu pokusy naduzycia w praktyce dokonuje si¢ dwiema
metodami. Pierwsza z nich jest postulowana przez Corrigana (1990) konstrukcyjna
niejednoznaczno$¢ (constructive ambiguity), tj. pelienie funkcji pozyczkodawcy
ostatniej instancji, ktoremu nie towarzyszy zadna forma zapewnienia instytucji fi-
nansowych o zasadach, trybie i terminie udzielenia wsparcia. Druga metoda polega
na przejrzystym okresleniu restrykcyjnych zasad dotyczacych mozliwosci korzysta-
nia z awaryjnego zasilenia w $rodki ptynne. Analizowane banki centralne realizuja
w praktyce obie te metody. Cz¢$¢ z nich pomimo wystepowania w roli LOLR nie
okresla zasad udzielania wsparcia, inne z kolei w przejrzysty sposob definiujg te

zasady 1 podaja je do wiadomosci publicznej. Zdecydowana wigkszo$¢ bankow for-
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mutujac warunki korzystania z awaryjnego wsparcia ptynnosci odwotuje si¢ do kla-
sycznej reguly Bagehota (1873). Reguta ta glosi, Zze bank centralny powinien by¢
gotowy do natychmiastowego udzielenia wsparcia, jednak wedlug wyzszej od ryn-
kowej stopy procentowej i pod warunkiem dobrego zabezpieczenia.

Podkresli¢ nalezy rowniez mata czgstotliwo$¢ wykorzystania funkcji LOLR
przez banki centralne. Na przyklad Bank Anglii udzielit indywidualnego wsparcia
instytucji finansowej (Northern Rock) we wrze$niu 2007 r. i byla to pierwsza taka
operacja od ponad trzydziestu lat. Z kolei we Wloszech ostatnie dziatanie banku
centralnego w ramach LOLR miato miejsce w 1999 r. Stosunkowo liczne natomiast
byly przypadki awaryjnego zasilenia w $rodki ptynne podejmowane przez Bank
Japonii. Okres nasilenia czgstotliwosci dziatania LOLR w Japonii wynikat jednak z
kryzysu japonskiego systemu finansowego. Nalezy zauwazy¢, ze od listopada 2003
r. réwniez w Japonii nie przeprowadzono indywidualnego zasilenia instytucji finan-

sowej w ramach LOLR.

Regulacja i nadz6r"

Nadzorowanie systemu platniczego i rozliczeniowego jest najsilniej ugruntowanym
w prawie zadaniem stabilizacyjnym przypisanym bankom centralnym. Ustawodaw-
cy w wigkszo$ci rozwinigtych gospodarek w sposob bezposredni zdefiniowali od-
powiedzialno$¢ banku centralnego za sprawne dziatanie systemu ptlatniczego i rozli-
czeniowego. Nalezy jednak podkresli¢, ze w §lad za tym nie nastgpito prawne za-
gwarantowanie mechanizmow wywierania wptywu i egzekwowania zalecen banku
centralnego przez uczestnikoOw i1 operatorow systemu platniczego i rozliczeniowego.
Stad czesto wykorzystywanym i skutecznym w ocenie samych bankéw centralnych
(NBP, 2004; Padoa-Schioppa, 2004) instrumentem wywierania wptywu jest perswazja
moralna. Warunkiem skutecznosci wykorzystania tego instrumentu jest wysoka wia-
rygodnos¢ 1 prestiz banku centralnego, a takze mozliwo$¢ potencjalnego wsparcia
tych dzialan innymi instrumentami o charakterze regulacyjnym. Réwnie czgsto banki
centralne wykorzystuja dobrowolne formy porozumien i umoéw z operatorami badz

uczestnikami systemu platniczego i rozliczeniowego.

2 Omawiane w niniejszym punkcie kwestie nadzoru odnoszg si¢ do nadzoru nad systemem platniczym i roz-
liczeniowym oraz nadzoru finansowego w wymiarze mikroostroznosciowym.
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Druga kwestia, ktorg warto przyblizy¢ jest udziat banku centralnego w regu-
lowaniu 1 nadzorowaniu instytucji finansowych, w wymiarze mikroostroznoscio-
wym. W tym miejscu warto podkresli¢ toczaca si¢ wcigz dyskusje na temat opty-
malnego instytucjonalnego uksztattowania nadzoru finansowego (Masciandaro, Qu-
intyn, 2013). Dylematy dotycza m.in. odmiennych modeli nadzoru finansowego,
argumentow za 1 przeciwko unifikacji nadzoru oraz w szczegdlnosci roli banku cen-
tralnego w nadzorze nad rynkiem i instytucjami finansowymi w wymiarze mikro-
ostroznosciowym (por. De Luna-Martinez, Rose, 2003; Cihdk, Podpiera, 2006; Ma-
sciandaro 2007; 2009; Masciandaro, Quintyn, 2007; Di Giorgio, Di Noia, 2007,
Herring, Carmassi, 2008; Masciandaro, Quintyn, Taylor, 2008; Skopowski, 2010;
Mackowiak, 2011; Melecky, Podpiera, 2013). Podstawowe argumenty za usytuowa-
niem nadzoru finansowego w banku centralnym dotycza wykorzystania efektu sy-
nergii, w zwigzku z posiadaniem przez bank centralny niezbednych w procesie nad-
zorowania informacji, wzrostu znaczenia analizy ryzyka systemowego, ktore banki
centralne aktualnie przeprowadzaja oraz mozliwosci wykorzystania autonomii i nie-
zalezno$ci banku centralnego w zapewnieniu niezaleznosci instytucji nadzorczej®
(por. Tuya, Zamalloa, 1994; Peek et al., 1998; 1999; Ferguson, 2000; Kaufmann,
2000; Pauli, 2000, warto podkresli¢ nasilenie publikacji na ten temat na podstawie
doswiadczen kryzysu: Herring, Carmassi, 2008; Klomp, De Haan, 2009; Blanchard
et al., 2010; Blinder, 2010; Lamfalussy, 2011; Papademos, 2010). Z drugiej strony,
decyzja o przekazaniu kompetencji nadzorczych do banku centralnego moze wigzac
si¢ z potencjalnym wzrostem pokusy naduzycia (jako konsekwencji istniejacego
trade-off pomiedzy antycyklicznym charakterem polityki pienieznej 1 pro-
cykliczno$cia nadzoru finansowego) oraz nadmierng koncentracja wiadzy (Good-
hart, Schoenmaker, 1995; Masciandaro, 2007; Gerlach et al., 2009; Blinder, 2010;
Lamfalussy, 2011; Masciandaro et al., 2011).

Stabilizowanie systemu finansowego poprzez regulowanie i nadzor nalezy
postrzega¢ przede wszystkim przez pryzmat podejmowanych przez banki centralne

dziatan zapobiegawczych. Nalezy podkresli¢, ze pomimo, iz coraz mniejsza liczba

4 Najnowsze wyniki badan wskazuja jednak na odwrotna zalezno$é, zgodnie z ktéra wysoki poziom nieza-
leznosci banku centralnego, moze stanowi¢ jedng z barier w procesie przekazywania kompetencji nadzorczych
bankowi centralnemu (por. Dalla Pellegrina, Masciandaro, Pansini, 2013).
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bankéw centralnych ma bezposrednie kompetencje nadzorcze nad systemem finan-
sowym, wystepuje wyrazna tendencja do wieloptaszczyznowego posredniego udzia-
tu banku centralnego w nadzorowaniu instytucji i rynkéw finansowych. Wptyw
banku centralnego na dzialania nadzorcze moze wynikaé¢ z wystepowania formal-
nych mechanizméw wspotpracy i wymiany informacji, uczestniczenia ex officio
przedstawiciela banku w pracach instytucji nadzorujacej lub mozliwosci wywierania
wptywu banku na skiad wiadz nadzorczych, partycypacji banku centralnego w fi-
nansowaniu dziatalnosci instytucji nadzorczej oraz wymiany pracownikoéw i innych
zasobow (wiedzy, informacji, technologii informatycznych) miedzy bankiem cen-

tralnym a instytucja nadzorujacg system finansowy.

Nadzor makroostroznosciowym jako nowy wymiar zaangazowania bankow central-
nych w stabilizowanie systemu finansowego

Trwajacy kryzys finansowy, ktéry spowodowat niezmiernie wysokie straty zarowno
po stronie instytucji finansowych, jak 1 gospodarek, ukazat jednocze$nie stabos¢
dotychczasowego paradygmatu (Goodhart, 2011). Zaktadat on, ze stabilno$¢ finan-
sowa 1 stabilno§¢ makroekonomiczna bgda zapewnione przez polityke pieni¢zna,
polityke fiskalng oraz nadzér finansowy, realizowany w wymiarze mikroostrozno-
Sciowym (tj. skoncentrowany na ograniczaniu ryzyka pojedynczych instytucji finan-
sowych).

Kryzys uwidocznit tym samym potrzeb¢ szerszego, systemowego spojrzenia
na nadzér finansowy, tj. potrzeb¢ wprowadzenia nadzoru makroostroznosciowego.
Koncepcja nadzoru makroostrozno$ciowego nie jest catkowicie nowym tworem
(Clement, 2010; Szpunar, 2012), jednak ozywiona debata na temat polityki makro-
ostrozno$ciowej, jej celu, sposobu realizacji, czy instrumentéw jest niewatpliwie
efektem nieskutecznej walki bankow centralnych z Globalny Kryzysem.

Polityke makroostrozno$ciowa (macroprudential policy) najczesciej definiu-
je si¢ jako dziatania majace na celu ograniczenie badz przeciwdzialanie ryzyku sys-
temowemu (i poprzez to dbanie o stabilno$¢ systemu finansowego), obejmujace za-
kresem caly system finansowy, poprzez wykorzystanie instrumentéw nadzoru mi-

kroostrozno$ciowego w perspektywie systemowej (BIS, 2011a). Analiza literatury
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przedmiotu pozwala sformutowa¢ wniosek o wyraznym braku konsensusu w odnie-
sieniu do szczegdlowego okreslenia celu nadzoru makroostroznosciowego 1 sposo-
bow jego operacjonalizacji. Gléwna barier¢ stanowi niewatpliwie wspomniany juz
brak jednomyslnos$ci w rozumieniu niestabilnosci finansowej (rozbieznosci dotycza
m.in. egzogenicznosci (Padoa-Schioppa, 2003; Allen, Wood, 2006) badz endoge-
nicznosci (Schinasi, 2004) zrddel niestabilnosci finansowej). Roznice w postrzega-
niu samego problemu stabilnosci finansowej, znajduja odzwierciedlenie w akcento-
waniu nacisku na odmienne cele szczegdétowe nadzoru makroostroznosciowego. |
tak Brunnermeier et al. (2009) argumentuja, ze podstawowym celem polityki ma-
kroostrozno$ciowej powinno by¢ przeciwdziatanie cyklicznemu charakterowi mier-
nikow ryzyka. Z kolei Borio i Drehmann (2009) podkreslaja znaczenie interakcji
niestabilnos$ci finansowej 1 gospodarki i akcentuja cel polityki makroostroznoscio-
wej w zakresie tagodzenia ryzyka wystapienia zdarzen o charakterze systemowym,
generujacych znaczne koszty makroekonomiczne. Jeszcze szerzej problematyke
ujmuja m.in. Hanson ef al. (2011), ktérzy zwracaja uwage na konieczno$¢ ograni-
czania spotecznych kosztow powstajacych na skutek gwattownego obnizenia warto-
$ci aktywow w sektorze finansowym.

W kontek$cie wzrostu zainteresowania nadzorem makroostroznosciowym
jako elementem polityki stabilizowania systemu finansowego, rodzi si¢ pytanie, na
ile to wtasnie banki centralne sg predestynowane do pelnienia mandatu w ramach
macroprudential policy. Dzialanie takie moze by¢ realizowane dwojako: po pierw-
sze, prowadzenie nadzoru makroostrozno§ciowego w ramach poszerzonego mandatu
polityki pieni¢znej, po drugie, wlaczenie nadzoru makroostrozno$ciowego jako od-
rebnego zadania banku centralnego i koordynowanie polityki pieni¢znej z polityka
makroostroznosciowa (Angelini et al., 2012). Pierwsza propozycja przybiera do-
tychczas forme teoretycznych rozwazan (poza przypadkiem Banku Norwegii, ktory
podejmuje proby uwzglednienie stabilnosci finansowej w regularnej polityce pie-
ni¢znej, por. Norges Bank, 2012). Wérdd zwolennikow takiego rozwigzania mozna
wskaza¢ m.in. Alchiana, Kleina (1973, s. 173-191), Flemminga (1999, s. 9-13),
Goodhart (1995, s. 263-294; 2001, s. 335-356), czy White’a (2006). Ten ostatni

zwraca uwage na mozliwo$¢ uwzglednienia cen aktywoéw w prowadzonej polityce
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pienieznej 1 tym samy jednoczesne stabilizowanie poziomu cen i stabilizowanie sys-
temu finansowego™*.

Druga propozycja odnosi si¢ do utrzymania dotychczasowego mandatu poli-
tyki pieni¢znej, ale jednoczesnie wprowadzenia polityki makroostroznos$ciowej, kto-
ry przy pomocy gtéwnie narzedzi o charakterze regulacyjnym, mogtaby kreowac
warunki niezbedne dla stabilno$ci systemu finansowego (Svensson, 2009; Mishkin,
2010). Mowa tu gtéwnie o przeciwdziataniu powstawaniu tzw. niestabilnych bo-
oméw kredytowych.

Podsumowujac — niezaleznie od mechanizmu wiaczenia nadzoru makro-
ostrozno$ciowego w dzialania banku centralnego — banki centralne na $wiecie sys-
tematycznie zyskuja kluczowa rol¢ w sprawowaniu tego nadzoru, przy czym zwo-
lennicy tego rozwigzania argumentu;ja, iz:

— powigzanie nadzoru makroostrozno$ciowego z polityka pieni¢zng pozwoli na
osiggnigcie synergii 1 w konsekwencji zapewni wigksza efektywno$¢ polityki
pieni¢znej (Borio, 2009),

— realizacja nadzoru makroostroznosciowego przez banki centralne moze oka-
za¢ si¢ niezwykle korzystna w perspektywie realizacji funkcji kredytodawcy
ostatniej szansy (Blinder, 2010),

— wlaczenie analiz w zakresie ryzyka systemowego do procesu realizacji poli-
tyki pienigznej pozwoli na ograniczenie kosztow pekniecia babli spekulacyj-
nych (Feldstein, 2010).

Nalezy podkresli¢ w szczegdlno$ci wzrost zainteresowania problematyka
nadzoru makroostroznosciowego w Europie. Banki centralne — z wtasnej inicjatywy
— podejmujag coraz czesciej proby usystematyzowanego wilaczenia nadzoru w kon-
tek$cie makro- w realizowang polityke. Z drugiej strony, nie bez znaczenia pozostaja

dziatania podejmowane na szczeblu ponadnarodowym, ktore rodza okreslone kon-

4 Rowniez wielu jest przeciwnikow koncentrowania dziatan banku centralnego na wskazniku inflacji
uwzgledniajacym ceny aktywow, ktorzy wskazuja dwojakie argumenty przeciw takiemu rozwigzaniu: zmiany
cen aktywow powinny by¢ uwzgledniane w polityce banku centralnego wyltacznie w stopniu, w jakim zmiany te
moga wptynac na prognozy inflacyjne banku centralnego; bank centralny nie powinien zatem podejmowac zadnych
dziatan w obliczu wahan cen aktywow, ktore moga wprawdzie destabilizowa¢ system finansowy, ale nie znajduja
odzwierciedlenia w prognozach inflacyjnych (Bernanke, Gertler, 2001, s. 253), wlaczenie cen aktywoéw do wskaz-
nika inflacji bedzie miato, zdaniem Issinga (2001, s. 192-194), odzwierciedlenie w zmniejszeniu wiarygodnosci
miary inflacji i w konsekwencji moze doprowadzi¢ do utraty wiarygodnosci w odniesieniu do catej polityki
banku centralnego
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sekwencje prawno-instytucjonalne. Do najwazniejszych nalezy niewatpliwie utwo-
rzenie w 2010 r. organu odpowiedzialnego za realizacj¢ nadzoru makroostrozno-
$ciowego na poziomie ponadnarodowym, tj. Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-
mowego (European Systemic Risk Board, ESRB)*. ESRB mozna postrzega¢ obec-
nie jako swoisty ‘motor’ napedzajacy dziatania na rzecz usankcjonowania nadzoru
makroostrozno$ciowego na poziomie narodowym (Nordth Berntsson, Molin, 2012).
Warto zwroci¢ uwage na rekomendacje wydawane przez ESRB, w tym m.in. reko-
mendacja nt. mandatu wtadz narodowych w zakresie nadzoru makroostroznos$cio-
wego (ESRB, 2011), w ktorej podkreslono wagge niezaleznych narodowych instytu-
cji z wyraznymi kompetencjami w zakresie macroprudential policy, dla efektywne-
go nadzoru makroostroznosciowego w catej Unii Europejskiej. Ponadto, ESRB re-
komenduje powierzenie kluczowej roli w tym wzgledzie poszczegdlnym bankom
centralnym.

Nadzér makroostroznosciowy jako nowa domena bankow centralnych jest
niewatpliwie sferg, ktoére bedzie podlegalo wspotczesnie zmianom w najwigkszym
zakresie, zarOwno w wymiarze teoretycznym, jak i pragmatycznym. Wyzwaniem
jest wypracowanie konsensusu w odniesieniu do podstawowych kwestii, tj. kto po-
winien ten nadzor sprawowac, jak sformutowaé cel nadzoru makroostrozno$ciowe-
g0, za pomocy jakich instrumentow go realizowaé, aby dziatania te w maksymalny

mozliwy sposob stabilizowaty system finansowy.

Koordynowanie i wsparcie rozwigzan rynkowych

Banki centralne podejmuja dziatania o charakterze naprawczym, jezeli dziatania
korygujace okaza si¢ nieskuteczne. Dzialania takie zawsze jednak wigzg si¢ ze
znacznymi kosztami finansowymi (por. Szczepanska 2005) lub kosztami wynikaja-
cymi z kreowania pokusy naduzycia ze strony instytucji finansowych. Banki cen-
tralne podejmuja w pierwszym kroku proby zorganizowania rozwigzania rynkowego

(prywatnego) sytuacji kryzysowe;.

4 Utworzenie ESRB, jako organu unijnego ds. nadzorowania ryzyka w systemie finansowym, bylo jednym z
rozwigzan rekomendowanych przez zesp6t pracujacy pod przewodnictwem Jacques de Larosiére, ktorego celem
byto zweryfikowania dotychczasowych rozwigzan nadzorczych i identyfikacja ich gldownych stabosci (de Laro-
siére, 2009).
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Koordynowanie 1 wspieranie prywatnych rozwigzan sytuacji kryzysowej
polega najczesciej na wystgpowaniu w roli tzw. bezstronnego posrednika lub w for-
mie perswazji moralnej. Funkcja bezstronnego posrednika nie jest prawnie zdefi-
niowana, a jej realizacja uzalezniona jest m.in. od pozycji banku centralnego w da-
nym systemie finansowym, przyjetych rozwigzan instytucjonalnych dotyczacych
sieci bezpieczenstwa finansowego oraz dotychczasowych doswiadczen.

Wystepowanie banku centralnego w roli bezstronnego posrednika wiaze si¢
ze zidentyfikowanym przez Coase’a (1960, s. 1-44) problemem kosztow spotecz-
nych. W sytuacji konfliktu wysokie koszty transakcyjne (zwigzane m.in. ze zjawi-
skiem asymetrii informacji 1 duza liczba podmiotéw uczestniczacych w procesie)
uniemozliwiaja osiggni¢cie zgody co do spotecznie optymalnego rozwigzania sytu-
acji problemowej. Wtedy panstwo (lub bank centralny) podejmuje samodzielne
dziatanie, badz redukujac koszty transakcyjne, umozliwia wypracowanie rozwiaza-
nia przez podmioty prywatne. Skuteczno$¢ banku centralnego jako bezstronnego
posrednika determinujg jego niezalezno$¢, wiarygodno$¢ oraz prestiz. Wiasciwosci
te sprawiajg, ze instytucje finansowe postrzegaja dziatania banku centralnego jako
podyktowane wytacznie dobrem spolecznym, a nie realizacja wtasnych interesow.
W razie odmowy udzialu instytucji finansowych w pokonywaniu sytuacji kryzyso-
wej, bank centralny moze wykorzysta¢ perswazje moralng wobec takich instytucji.

Ocena dziatania bankow centralnych w zakresie wspierania i koordynowania
prywatnych rozwigzan sytuacji kryzysowej jest zadaniem trudnym, a w wielu przy-
padkach niemozliwym do realizacji. Ocena taka moze by¢ bowiem dokonana w

oparciu o zachowania bankow centralnych w przesztosci

Zarzgdzanie sytuacjq kryzysowgq

Zarzadzanie sytuacja kryzysowa w rozwini¢tych systemach finansowych jest z regu-
ty sformalizowanym procesem, w ktorym poza bankiem centralnym, uczestnicza
takze inne instytucje zaangazowane w stabilizowanie systemu finansowego (tj. in-
stytucje regulujace 1 nadzorujace instytucje i rynki finansowe, systemy gwarantowa-
nia depozytow oraz rzad w zakresie, w jakim uczestniczy on w dziataniach korygu-

jacych badz naprawczych podejmowanych przez pozostate instytucje). Sformalizo-
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wanie tego procesu nalezy odnie$¢ przede wszystkim do $cistego podziatu kompe-
tencji, okres$lenia zasad i procedur wymiany informacji oraz koordynacji dziatan
naprawczych. W wiekszosci rozwinigtych systemow finansowych, do wiadomosci
publicznej podane s3 jedynie ogdlne procedury dotyczace podziatu kompetencji,
koordynacji dziatan naprawczych oraz wymiany informacji*®. Szczegétowe metody
oraz instrumenty zarzadzania sytuacja kryzysowa majg natomiast charakter dziatan
dyskrecjonalnych, a ich ewentualne wykorzystanie uzaleznione jest od skali zagro-
zenia stabilno$ci systemu oraz niezaleznych badz podejmowanych w sposob kole-
gialny decyzji instytucji zaangazowanych w proces zarzadzania sytuacja kryzysowa.
Warto doda¢, ze takie procedury czy tez mechanizmy zarzadzania kryzysem two-

rzone s3 rowniez na szczeblu ponadnarodowym, np. w odniesieniu do strefy euro.

REFORMA ZARZADZANIA KRYZYSEM — PRZYPADEK WIELKIEJ BRYTANII"
W okresie poprzedzajagcym kryzys finansowy w Wielkiej Brytanii wprowadzono
nowe zasady zarzadzania sytuacjg kryzysowa}48 (tabela 12). Proces ten opieral si¢ na
wspoldziataniu trzech instytucji stabilizujagcych system finansowy. Byly nimi: Bank
Anglii, ministerstwo skarbu oraz instytucja nadzorcza (Financial Services Authority,
FSA4).

Nalezy zwrdci¢ uwage na rozgraniczenie wprowadzone w strukturze zarza-
dzania kryzysem w zalezno$ci od formy sytuacji kryzysowej. Formy te okreslono
mianem kryzysu finansowego oraz zakldcenia operacyjnego®. Ramy zarzadzania

kryzysem finansowym w Wielkiej Brytanii tworzyty Trdjstronny Komitet Staty

* Jednym z wyjatkow w tym wzgledzie jest polski system finansowy, bowiem tres¢ Porozumienie Ministra
Finans6éw, Prezesa NBP i Przewodniczacego KNF w sprawie wspotpracy na rzecz wspierania stabilnosci krajo-
wego systemu finansowego nie zostata podana do publicznej wiadomosci.

4TW raporcie zwrocono szczegdlng uwage na przypadek Wielkiej Brytanii z co najmniej dwoch wzgledow.
Po pierwsze, analizujac reform w poszczegdlnych systemach finansowych, wydaje si¢, ze Wielka Brytania i
dziatania podejmowane przez Bank Anglii maja charakter pionierski wobec innych rozwigzan. Po drugie, w
literaturze czgsto prezentowany jest przypadek Wielkiej Brytanii jako swoisty benchmark dla rozwigzan krajo-
wych.

8 podstawa struktury zarzadzania sytuacja kryzysowa w Wielkiej Brytanii byto Porozumienie Wielostronne
(MoU). Proces ten przebiegat podobnie w Szwecji, Szwajcarii, a takze w Polsce. W Wielkiej Brytanii jednak
poza samym porozumieniem, nie majacym prawnie wigzacej formy, utworzono Trojstronny Komitet Staty i
dwie Grupy Robocze.

4 Kryzysy finansowe wywolywane sa przez zaklocenia w finansowej sferze funkcjonowania instytucji i
rynkéw finansowych, zakldcenia operacyjne natomiast majg swe zrodla w operacyjno-technicznej sferze funk-
cjonowania systemu finansowego.
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(ktorego posiedzenia odbywaly sie co miesiac) oraz dwie Grupy Robocze (kazda z

nich powotana zostata dla innej formy zakldcenia w funkcjonowaniu systemu).

Tabela 12. Ramy zarzadzania kryzysem finansowym w Wielkiej Brytanii (stan
przed Kryzysem)

Troéjstronny Komitet Staly (Tripartite Standing Committee)
SKEAD

ministerstwo skarbu Bank Anglii FSA

ZADANIA
— Koordynacja dziatan na- — Szacowanie odpornosci ryn-
prawczych z rzadem (m.in. ku finansowego na zaburze-

decyzja o wykorzystaniu nia
funduszy publicznych)

— Regulowanie nadzorowanych
instytucji finansowych
— Wspieranie i koordynowanie
prywatnych rozwigzan sytu-
acji kryzysowej
— Szacowanie systemowych
— Awaryjne zasilenie systemu konsekwencji sytuacji kryzy-
finansowego lub instytucji w sowej
srodki pltynne (wymagana
zgoda ministerstwa skarbu)
GRUPY ROBOCZE
Grupa Wspoélnego Koordynowania Kryzysu
(Joint Crisis Co-ordintation Team) — kryzys
finansowy

— Zapewnienie prawidtowego
funkcjonowania systemu
platniczego

Migdzyrynkowa Grupa ds. Kontynuacji Dziata-
nia (Cross-Market Business Continuity Group) —
zakltocenia o charakterze operacyjnym

— Odpowiedzialnos$¢ za operacyjng strong
wspotdziatania trzech instytucji stabilizo-
wania systemu finansowego

— Grupie przewodniczy FSA, w jej sktad
wchodza rowniez pracownicy Banku Anglii
dysponujacy wiedzg praktyczng (ich wybor
uzalezniony jest od natury kryzysu) oraz
pracownicy ministerstwa skarbu w roli ob-
serwatorow

— Zadania grupy obejmuja: gromadzenie i
ocene informacji o zrodtach niestabilnosci
systemu, koordynowanie dziatan trzech in-
stytucji stabilizujacych system finansowy
oraz wymiana informacji miedzy Troj-
stronnym Komitetem Statym a uczestnika-
mi rynku finansowego oraz instytucjami o
charakterze migdzynarodowym

Grupie przewodniczy Bank Anglii, w jej
sktad wchodzg pracownicy Banku Anglii,
FSA i ministerstwa skarbu, bedacy jednocze-
$nie praktykami w zakresie specyficznych
zagadnien zwigzanych z techniczng strong

i infrastrukturg systemu

Pelni funkcje doradcza wobec wladz pan-
stwowych lub rynkowych odpowiedzialnych
za podjecie dziatan niezbednych do likwida-
cji zrodla zaklocenia oraz jest odpowiedzial-
na za gromadzenie informacji i koordynowa-
nie decyzji sektora finansowego w celu ogra-
niczenia oddzialywania nickorzystnego zja-
wiska

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie Bank of England (2005).

Ramy zarzadzania sytuacja kryzysowa w Wielkiej Brytanii precyzyjnie

okreslaty podziat zadan miedzy trzy instytucje. Jednoczes$nie nalezy zwrdci¢ uwa-

ge na do$¢ ogdlny sposéb komunikowania samych instrumentéw wykorzystywa-
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nych przez poszczegdlne instytucje. Przyjeto bowiem zasade zgodnie z ktoéra, po-

szczegOlne instytucje stabilizujace system finansowy, w sposob dyskrecjonalny

decyduja o momencie, rodzaju oraz czestotliwosci wykorzystania poszczegdlnych

instrumentoéw. Sposob poinformowania opinii publicznej o strukturze zarzadzania

kryzysem pozwala zakomunikowa¢ uczestnikom rynku finansowego istnienie in-

stytucjonalnych ustalen zapewniajacych efektywna koordynacj¢ dziatan stabilizu-

jacych system finansowy 1 jednocze$nie ogranicza niebezpieczenstwo wzrostu po-

kusy naduzycia ze strony instytucji finansowych.

Tabela 13. Propozycja reformy zarzadzania kryzysem finansowym w Wielkiej

Brytanii

Instytucja

Okres prawidlowego

funkcjonowania systemu
finansowego

Materializacja ryzyka
na rynkach finansowych

Zarzadzanie kryzy-
sem

Odpowiedzialno$¢ za
decyzje podjete w
czasie kryzysu, w
ministerstwo Reallzowa.n}e polityki go- Planowanie wsparcia k'tor’ych v'vykor'zystuje
skarbu spodarczej i finansowej si¢ §rodki publiczne;
wypelnianie zobo-
wigzan migedzynaro-
dowych
Realizowanie polityki pie-
Bank ni¢znej, standardowe dzia-  Biezace zapewnie ptynno- Awaryjne zasilenie
Anolii fania banku centralnego w  $ci w sektorze finanso- sektora finansowego
& ramach nadzorowania in- wym w $rodki ptynne
frastruktury
. . Mozli k tani
Monitorowanie ryzyk, oziiwe wykorzystanie
e T instrumentdéw makro-
wrazliwosci i nierdbwno- ostroznodciowyeh w bro-
Bank FPC wag; wykorzystanie in- . WYCA WD -
.. . . cesie redukowania poja-
Anglii strumentéw makroostroz- .. .
- wiajacych si¢ na rynkach
no$ciowych ey
zagrozen
Standardowe regulowaniei ~ Wzmocnienie dziatan Uruchomienie SRR i
PRA nadzor ostrozno$ciowy nadzorczych i interwencje  interwencje kryzy-
instytucji na rynku sowe
Zarzadzanie i biezace
SRU - Planowanie wsparcia realizowanie posta-
nowien SRR

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie HM Treasury (2010).

Trwajacy kryzys finansowy uwydatnit niedoskonatosci trojstronnego mecha-

nizmu zarzadzania kryzysem w Wielkiej Brytanii. Glowne zarzuty stawiane przyje-

temu przed kryzysem modelowi odnosza si¢ do btednie zdefiniowanego podziatu
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odpowiedzialnos$ci, wladzy i instrumentow pomigdzy trzy instytucje, przy jednocze-
snym niezapewnieniu sprawnych metod wymiany informacji i koordynacji dziatan
naprawczych. Kryzys i brak skuteczno$ci przyjetych dotychczas rozwigzan instytu-
cjonalnych w zakresie zarzadzania kryzowego staly si¢ wigc bezposrednig przestan-
ka do zreformowania mechanizmu zarzadzani kryzysem w Wielkiej Brytanii.

Podstawowe zatozenia reformy odnoszace si¢ do zmian instytucjonalnych
koncentruja si¢ na (por. tabela 13):

— utworzeniu Komitetu Polityki Finansowej™ (FPC, Financial Policy Com-
mittee) w Banku Anglii jako instytucji odpowiedzialnej za realizacj¢ nadzo-
ru makroostroznosciowego (ma mu towarzyszy¢ faktyczne wyposazenie
Banku Anglii w instrumenty stabilizowania systemu finansowego); projekt
reformy zaktada, ze w sktad Komitetu wejda osoby zarzadzajace Bankiem
Anglii z prezesem na czele, zewngtrzni eksperci oraz zarzadzajacy pozosta-
tymi instytucjami sieci bezpieczenstwa sektora finansowego,

— utworzenie — jako podmiotu zaleznego od Banku Anglii — Instytucji Nadzo-
ru Ostroznos$ciowego (PRA, Prudential Regulation Authority) jako organu
odpowiedzialnego za realizowanie nadzoru ostrozno$ciowego w instytu-
cjach finansowych (funkcja dotychczas petniona przez FSA); instytucja ta
zarzadza¢ bedzie rada z prezesem Banku Anglii na czele; w konsekwencji
dojdzie do potaczenia w ramach jednej instytucji, jaka jest Bank Anglii,
funkcji nadzorczych w wymiarze mikro- i makroostrozno$ciowym,

— utworzenie w ramach Banku Anglii specjalnej jednostki (SRU, Special Re-
solution Unit) zajmujacej si¢ wdrozeniem w sytuacji kryzysowej przepisow
wynikajacych z SRR (special resolution regime wprowadzonego ustawg
Banking Act z 2009 r., ktory dostarcza narzedzi niezbednych w rozwigzy-
waniu sytuacji upadajacych bankow i innych instytucji finansowych),

— utworzenie instytucji, ktérej gtdbwnym zadaniem bedzie dbanie o interesy
konsumentow, jakos¢ §wiadczonych im ustug (CPMA, Consumer Protec-

tion and Markets Authority).

0 Warto zwrdcié uwage na analogie do Komitetu Polityki Monetarnej (Monetary Policy Committee) odpo-
wiedzialnego za realizacj¢ polityki pieni¢znej w Banku Anglii; utworzenie FPC ma stanowi¢ wyraz powierzenia
Bankowi Anglii formalnego celu wspierania stabilnosci sektora finansowego.
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Niewatpliwie nalezy zwroci¢ uwage na wyrazne zwigkszenie kompetencji
Banku Anglii w zakresie stabilizowania systemu finansowego i zarzadzania sytuacja
kryzysowa. Uwzgledniono takze kwestie nieskutecznych dotychczas dzialan na-
prawczych i wymiany informacji migdzy instytucjami stabilizujacymi system finan-

SOwWYy.
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Rozdzial 3

3. Accountability bankow centralnych w dzialaniach na rzecz stabil-

nosci finansowej — wyniki badan

3.1. Uwagi wstepne
Banki centralne na $wiecie niewatpliwie w coraz wigkszym zakresie angazujg si¢ w
stabilizowanie systemu finansowego (Ingves, 2013; Liikanen, 2013)°'. Zaangazo-
wanie to moze przybiera¢ rozmaite, omowione w czesci drugiej niniejszego opraco-
wania, formy. Istotne jest zatem, aby dzialania podejmowane przez banki centralne
byly skuteczne, aby przyjac takie rozwigzania instytucjonalne, ktore pozwola te sku-
teczno$¢ zwigkszy¢. Jednym z rozwigzan — wykorzystanym w przeszto$ci w proce-
sie zwigkszania skutecznosci polityki pieni¢znej realizowanej przez banki centralne
— jest przyjecie okreslonych rozwigzan instytucjonalnych w odniesieniu do jako-
sciowych aspektow polityki banku. W niniejszym opracowaniu skupiono si¢ na
dwoch wybranych jakosciowych aspektach, tj. odpowiedzialno$ci demokratycznej i
przejrzystosci.

W ramach prowadzonych badan sformulowano trzy hipotezy badawcze, ktére

w kolejnym kroku zostaly poddane weryfikacji.

H1:
Nie istnieje wzorcowy model odpowiedzialnosci i przejrzystosci w zakresie
dziatan banku centralnego na rzecz stabilnosci finansowej i nie jest mozliwym,
ani tez pozgdanym, wypracowanie takiego wzorca. Jednoczesnie mozna wska-
zac¢ konkretne szczegolowe rozwigzania instytucjonalno-prawne, ktore wyste-
pujg we wszystkich lub w wiekszosci badanych przypadkow.
Na podstawie wstepnie przeprowadzonych badan (Matysek-Jedrych, 2012) na gru-
pie wybranych o$miu bankéw centralnych, mozna wskaza¢ ogdlne tendencje w za-
kresie ksztattowania instytucjonalnych rozwigzan odnoszacych si¢ do odpowiedzial-
no$ci demokratycznej bankéw centralnych za stabilno$¢ systemu finansowego.
Wsrdd tych rozwigzan warto wymieni¢: dazenie do precyzyjnego okreslenia zakresu

odpowiedzialnosci poszczegdlnych instytucji zaangazowanych w stabilizowanie

SL'W tym miejscu warto przywota¢ m.in. wyniki badan empirycznych w zakresie wskaznika zaangazowania
banku centralnego w stabilizowanie system finansowego (Smaga 2013).
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systemu finansowego (elementy tzw. safety net), tendencje w zakresie formalnego
okreslania wzajemnych relacji miedzy instytucjami wspotodpowiedzialnymi za sta-

bilnos¢ systemu finansowego.

H2:
Skuteczna strategia komunikacji banku centralnego w zakresie dzialan stabili-
zujgcych system finansowy powinna uwzgledniac, szczegolnie w okresie kryzy-
su, swoisty dylemat reguly — dzialania dyskrecjonalne (rules versus discre-
tion).
Wykorzystujac instrumenty komunikacji bank centralny dokonuje wyboru miedzy
dzialaniami dyskrecjonalnymi a przyjeciem okreslonych regut (Kydland, Prescott
1977; Born, Ehrmann, Fratzscher 2011). Optymalny poziom przejrzystosci powinien
zatem uwzglednia¢ wymienno$¢ (trade-off) pomiedzy: mozliwoscig ksztattowania
oczekiwan podmiotéw funkcjonujacych na rynku (przeniesienie na grunt stabilnosci
finansowej teorii racjonalnych oczekiwan) oraz potencjalnych zagrozen zwigzanych
z nadmierng przejrzystoscig (np. wzrost pokusy naduzycia ze strony waznych sys-
temowo instytucji finansowych, utrata wiarygodnos$ci banku centralnego w konse-
kwencji sformutowania blednych prognoz, etc.). Nalezy zatem oczekiwac, ze w
okresie kryzysu nastapi zmniejszenie przejrzystosci dziatan na rzecz stabilnosci fi-
nansowej i/lub zmiana charakteru strategii komunikacji — z ex ante na ex post (BIS,

2011b; Buiter, 2012; Matysek-Jedrych 2012).

H3:
Globalny kryzys finansowy wplyngt na ograniczenie dysonansu miedzy prakty-
kq dziatania bankow centralnych (odpowiedzialnos¢ de facto) a regulacjami
prawnymi zobowiqzujgcymi banki centralne do podejmowania okreslonych
dziatan (odpowiedzialnosc de iure).
Globalny kryzys finansowy spowodowat wzrost oczekiwan podmiotéw funkcjonu-
jacych na rynku wobec dziatan stabilizacyjnych bankéw centralnych. To z kolei
moze prowadzi¢ do niebezpiecznej sytuacji, w ktorej banki te stang si¢ swoistymi

»zakladnikami” tej presji 1 oczekiwan. Problem ten nalezy postrzega¢ przede
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wszystkim z punktu widzenia zagrozenia skutecznosci polityki antyinflacyjnej reali-
zowanej przez banki centralne. Dlatego obserwowany wzrost znaczenia tych ocze-
kiwan rodzi potrzebe przejrzystego formutowania i podawania do publicznej wia-
domosci zakresu dziatan stabilizacyjnych banku centralnego, a nawet da zdefinio-
wania tych dzialan bankéw centralnych w aktach prawnych (BIS, 2011b; Buiter,
2012).

3.2. Konstrukcja wskaZnika accountability banku centralnego w zakresie stabil-
nosci finansowej
W procesie konstruowania wskaznika accountability banku centralnego w zakresie
stabilno$ci finansowej starano si¢ przede wszystkim dazy¢ do zaproponowania mia-
ry umozliwiajacej pordwnanie przyjetych rozwigzan instytucjonalnych na poziomie
poszczeg6lnych krajow. Ponadto, skonstruowany wskaznik miat dostarczy¢ infor-
macji na temat ogolnych, ale rdwniez szczegoétowych tendencji, ktore wystepuja w
badanej grupie krajow.

Istotny wptyw na przyjete w pracy elementy sktadowe wskaznika mialy do-
$wiadczenia badaczy w zakresie odpowiedzialnosci demokratycznej 1 przejrzystosci
polityki pieni¢znej banku centralnego, omowione szerzej w punkcie 1.3 niniejszego
opracowania. Dodatkowo, w zwigzku z omawianiem zagadnien obarczonych wyso-
kim stopnien subiektywizmu, starano si¢ zminimalizowaé¢ wptyw owego subiekty-
wizmu na ocen¢ poszczegolnych zmiennych poprzez stosunkowg prostote konstruk-
cji, ktora zapewnia porownywalno$¢ réznych rozwigzan instytucjonalnych na po-
ziomie poszczegdlnych krajow.

W zwiazku z tym, iz celem badania bylo zweryfikowanie omoéwionych w
punkcie 3.1 hipotez, ich tre$¢ nie pozostata bez wptywu na konstrukcje wskaznika.
Stad m.in. wyodrgbnienie odpowiedzialno$ci demokratycznej w ujeciu de iure 1 de
facto oraz rozgraniczenie kwestii przejrzystosci dzialan banku centralnego w zakre-
sie stabilno$ci finansowej na dziatania podejmowane ex ante i ex post.

Niemniej kluczowe kwestie, ktore nie mogly zosta¢ pomini¢te w procesie
konstruowania wskaznika zwigzane sg ze stopniem zaawansowania badan nad sta-

bilnoscig finansowa jako celem banku centralnego oraz wynikami otrzymanymi w
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ramach przeprowadzonego badania pilotazowego. Przeglad dyskusji prowadzonej w
literaturze zarowno w okresie przed Globalnym Kryzysem (Goodhart, 2004; ECB,
2005; de Haan, Oosterloo, 2006), jak i juz w trakcie jego trwania, a zatem z
uwzglednieniem doswiadczen kryzysowych i nowych uwarunkowan prowadzenia
polityki przez banki centralne (Borio, Drehmann, 2009: Davis, Green, 2010) pozwa-
la sformutowaé do$¢ jednoznaczne wnioski na temat niewystarczajacego stopnia
zaawansowania badan nad stabilno$ci systemu finansowego. Zdecydowania wigk-
szo$¢ badaczy, rozpoczyna omawianie stabilno$ci finansowej od wyraznego stwier-
dzenia, iz wciaz pojgcie to jest niejednoznaczne, trudne do oszacowania i nazbyt
ogolne.

Skonstruowana na potrzeby niniejszego badania miara odpowiedzialno$ci
demokratycznej 1 przejrzystosci bankéw centralnych w zakresie dzialan na rzecz

stabilnos$ci finansowe;j, sktada si¢ z nastepujacych sub-wskaznikow:

odpowiedzialno$¢ przedmiotowa de iure (odpowiedzialno$¢ za co? z mocy
prawa) — wskaznik 1,

— odpowiedzialno$¢ przedmiotowa de facto (odpowiedzialno$¢ za co? z mocy
moralnego zobowigzania si¢ banku centralnego) — wskaznik 2,

— odpowiedzialno$¢ podmiotowa za stabilno$¢ finansowa (odpowiedzialnos¢
przed kim?) — wskaznik 3,

— przejrzysto$¢ w zakresie stabilno$ci finansowej jako przejaw odpowiedzial-
nosci podmiotowej (odpowiedzialno$¢ za pomoca jakich narzgdzi komuni-
kowania?) — wskaznik 4.

Konstruujac wskaznik nadano wszystkim elementom 0 punktéw (element nie
wystepuje) badz 1 punkt (element wystepuje) i jednoczesnie t¢ samg wage. Nie
wprowadzono zatem rdznicowania poziomu istotnosci poszczegdlnych elementéw
wskaznika, gtéwnie ze wzgledu na wcigz zywa dyskusje 1 kontrowersje, ktore budzi
kwestia stabilnosci finansowej w dziataniach banku centralnego. Wartosci wskazni-
ka nie powinno si¢ zatem interpretowac¢ w sposob bezposredni — jako bezwzgledne;j
oceny accountability banku centralnego, ale jednocze$nie konstrukcja wskaznika
pozwala na dokonanie porownan stopnia zaawansowania rozwigzan instytucjonal-

nych w zakresie odpowiedzialnosci i1 przejrzystosci bankdéw centralnych.
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Poszczegbdlne wymiary wskaznika zostaty zdefiniowane za pomoca szczego6-
towych elementow sktadowych. Ich dobor wynikat przede wszystkim z przeprowa-
dzonych studiéw literaturowych, a efekty zestawiono w tabelach 14-17.

I tak wskaznik odpowiedzialno$ci przedmiotowej de iure (wskaznik 1) okre-
$lono za pomocg czterech zmiennych szczegdtowych (por. tabela 14), ktore dotycza
formalnego okreslenia celu stabilnosci finansowej, wspdtodpowiedzialnosci za tg
stabilno$¢ z innymi instytucjami zaangazowanymi w stabilizowanie systemu finan-
sowego, posiadania oficjalnej definicji stabilnosci finansowej 1 kwestii policzalno$ci

celu stabilno$ci finansowe;.

Tabela 14. Odpowiedzialno$¢ przedmiotowa de iure

Elementy skladowe miary TAK  NIE |

Czy cel stabilnosci finansowej ma charakter explicite

(jest okreslony w granicach prawa badz w inny formalny sposdob)? ! 0
Czy bank centralny dzieli odpowiedzialnos$¢ za stabilno$¢ finansowg z in- 1 0
nymi instytucjami w sposob sformalizowany?

Czy bank centralny posiada oficjalng/ formalna definicje¢ stabilnosci finan- | 0
sowej?

Czy cel stabilnosci finansowej jest policzalny/ cze§ciowo policzalny? 1 0

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Podobne zmienne szczegdélowe wykorzystano w budowaniu wskaznika od-
powiedzialno$ci przedmiotowej w ujeciu de facto (por. tabela 15, wskaznik 2), w
ktérym uwzgledniono nieformalne okreslenie celu stabilno$ci finansowej, wspotod-
powiedzialno$¢ za te stabilno$¢ z innymi instytucjami zaangazowanymi w stabili-
zowanie systemu finansowego w ujgciu implicite oraz posiadania przez bank cen-

tralny roboczej definicji stabilno$ci finansowe;.

Tabela 15. Odpowiedzialno$¢ przedmiotowa de facto

Elementy skladowe miary TAK  NIE |
Czy cel stabilnosci finansowej ma charakter implicite (jest okreslony w 1 0
sposob nieformalny)?

Czy bank centralny dzieli odpowiedzialnos$¢ za stabilno$¢ finansowg z in- | 0
nymi instytucjami w sposob niesformalizowany?

Czy bank centralny posiada robocza definicje¢ stabilnosci finansowe;j? 1 0

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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W sub-wskazniku odpowiedzialnosci podmiotowej za stabilno$¢ systemu fi-
nansowego (por. tabela 16) uwzgledniono cztery stwierdzenia charakteryzujace rela-

cje pomiedzy bankiem centralnym a accountee (wskaznik 3).

Tabela 16. Odpowiedzialno$¢ podmiotowa za stabilnos¢ finansowg

Elementy skladowe miary TAK NIE ‘

Czy bank centralny podlega zewnetrznemu monitoringowi w zwiazku z

L . 1
celem stabilnos$ci finansowe;j? 0

Czy istnieje obowigzek przedktadania accountee sprawozdan/ wyjasnien z
prowadzonych dziatan w zwigzku ze stabilno$cia finansowa, innych niz | 0
raport roczny?

Czy rzad/ Parlament maja prawo udziela¢ instrukeji bankowi centralnemu
odnosnie stabilno$ci finansowej?

Czy istnieje mechanizm pozwalajacy accountee korygowaé decyzje banku
centralnego w zakresie stabilnos$ci finansowej?

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Ostatni sub-wskaznik dotyczy przejrzystosci w zakresie stabilno$ci finanso-
wej, jako przejawu odpowiedzialnosci podmiotowej (por. tabela 17, wskaznik 4).
Uwzglednienie poziomu transparentno$ci w odniesieniu do dzialan stabilizujacych
system finansowy mialo na celu zbadanie, za pomocg jakich narzedzi bank centralny
komunikuje podejmowane dziatania oraz na ile badane banki centralne uwzgledniaja
w swej polityce swoisty dylemat rules versus discretion. Stad wérdd badanych ele-
mentow wyodrebniono komunikowanie w ujeciu ex post (wyjasnienie podjetych
przez bank centralny dziatan) oraz w ujgciu ex antfe (wyjasnienie zamierzonych
przez bank centralny dziatan). Konstruujgc wskaznik transparentnosci banku cen-
tralnego wykorzystano dotychczasowe osiggni¢cia w zakresie szacowania przejrzy-
stosci zarowno w odniesieniu do polityki pieni¢znej, jak 1 pierwsze proby szacowa-
nia przejrzysto$ci dziatan podejmowanych w ramach stabilno$ci finansowej (np.

Sotomska-Krzysztofik, Szczepanska, 2006; Horvath, Vasko, 2012).
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Tabela 17. Przejrzysto$S¢ w zakresie stabilnosci finansowej jako przejaw odpo-
wiedzialno$ci podmiotowej

Elementy skladowe miary TAK NIE
Czy bank centralny dokonuje systematycznej oceny stabilnosci finansowe;j? 1 0
Czy wyniki tej systematycznej oceny sg publikowane (w formie raportu o

A . S e . 1 0
stabilno$ci finansowej lub innej specjalnej formie)?*
Czy bank centralny organizuje konferencje prasowe poswigcone wyjasnie- | 0
niu podjetych decyzji (ex post) w zakresie stabilnosci finansowej?
Czy bank centralny organizuje konferencje prasowe poswigcone wyjasnie- 1 0
niu przysztych decyzji (ex ante) w zakresie stabilno$ci finansowej?
Czy bank centralny publikuje komunikaty prasowe poswigcone dziataniom 1 0
w zakresie stabilnosci finansowej (ex post — wyjasnienie podjetych dziatan)?
Czy bank centralny publikuje komunikaty prasowe poswigcone dziataniom
w zakresie stabilnosci finansowej (ex ante — wyjasnienie zamierzonych 1 0
dziatan)?
Czy bank centralny wydaje o$wiadczenia dotyczace przysztych dziatan 1 0
podejmowanych w zakresie stabilnosci finansowe;j?

Zrodto: opracowanie wilasne.

3.3. Wyniki badan

Badanie odpowiedzialno$ci i przejrzysto$ci banku centralnego w dziataniach na
rzecz stabilno$ci finansowej prowadzone byty na grupie dwudziestu dwoch bankoéw
centralnych z krajow OECD** w okresie maj-lipiec 2013 roku. W zwiazku z tym, ze
starano si¢ uwzgledni¢ wptyw trwajacego kryzysu na przyjecie konkretnych, no-
wych rozwigzan instytucjonalnych w zakresie stabilno$ci finansowej, badaniem ob-
jeto dwa roczniki 2007 (ktory zdefiniowano jako okres przed kryzysem) oraz 2013
(sytuacja biezaca).

Dodatkowo w badaniach — wylacznie w celach poznawczych — uwzglednio-
no dane dla Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Nalezy jednoczes$nie podkre-
$li¢ odmienny, ponadnarodowy charakter tego banku na tle pozostatych oraz wyni-
kajace z tego podziat kompetencji pomigedzy EBC i narodowymi bankami central-

nymi i specyfike przyjetych rozwigzan instytucjonalno-prawnych. Stad Europejski

52 W niniejszym opracowaniu uwzgledniono wyniki jedynie dla tych bankéw centralnych krajéow OECD,
ktore udzielity zgody na publikowanie wynikoéw szczegdtowych zgromadzonych w ramach badania ankietowe-
go. Badanie przeprowadzono bowiem na grupie
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Bank Centralny nie zostal wlaczony do wynikow badah dla omawianej grupy ban-
kéw w niniejszej publikacji™.
Na wykresach 1 i 2 zaprezentowano wyniki w odniesieniu od ogoélnego

wskaznika accountability dla badanej grupy bankow centralnych.

Wykres 1. Wskaznik accountability dla wybranych bankéw centralnych (2007-
2013)

12 +

10 +

w2007 2013

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Analizujac dane mozna dostrzec dwie tendencje: stabilizacja wartos$ci
wskaznika (w wigkszo$ci przypadkow — poza Grecja — stabilizacja ta miata miejsce
przy stosunkowo wysokiej wartosci wyjsciowej badanego wskaznika) lub tez wy-
razny wzrost warto$ci wskaznika (w trzynastu przypadkach nastapil wzrost wartosci
wskaznika accountability w okresie 2007-2013, $rednio o 35%). Odwotujac si¢ za-
tem w tym miejscu do hipotezy pierwszej, nalezy wskaza¢ og6lng tendencje do
wzrostu odpowiedzialnosci bankow centralnych za stabilno$¢ systemu finansowego

w latach 2007-2013.

53 Zagadnienie odpowiedzialnosci i przejrzystosci w dziataniach na rzecz stabilnosci finansowej oraz tenden-
cje w zakresie ksztaltowania roli Europejskiego Banku Centralnego w stabilizowaniu system finansowego i
zmiany, ktore dokonuja si¢ w Eurosystemie w odpowiedzi na Globalny Kryzys, beda przedmiotem odrgbnej
publikacji, przygotowywanej przez autorke.
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Wykres 2. Wskaznik accountability dla wybranych bankéw centralnych (2007-

2013)
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Analiza danych zaprezentowanych na dwoéch kolejnych wykresach (wykresy
3 i 4) pozwala poréwnac sytuacje w odniesieniu do warto$ci wskaznika accountabi-
lity w latach 2007 1 2013. Najwyzsze wartosci wskaznika w 2007 r. odnotowano w
przypadkach Austrii, Australii, Estonii, Holandii, Nowej Zelandii i Wielkiej Bryta-
nii. Z kolei najnizsze warto$ci wskaznika accountability w odniesieniu do dziatan
banku centralnego na rzecz stabilnosci finansowej zanotowano w Stanach Zjedno-
czonych, Izraelu, Luksemburgu, Grecji i Francji.

Warto zwrdci¢ uwage na rozbieznosci w przyjmowaniu konkretnych rozwia-
zan instytucjonalno-prawnych w odniesieniu do dziatan stabilizacyjnych bankéw
centralnych przez narodowe banki centralne panstw funkcjonujacych w Unii Gospo-
darczej 1 Walutowej (UGiW; warto$ci wskaznika accountability Austrii i Estonii
byly w 2007 r. wielokrotnie wyzsze od wartosci tegoz wskaznika dla Luksemburga,

Grecji czy Francji).
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Wykres 3. Ranking bankow centralnych pod wzgledem poziomu wskaznika
accountability (2007 r.)
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Zrbdlo: opracowanie wlasne.

bankéw centralnych. Zmienita si¢ rowniez sytuacja w odniesieniu do ‘lideréw’ ze-
stawienia. Czotowe miejsca zajety nastepujace kraje: Wielka Brytania, Austria, Ho-
landia, Australia, Dania, Estonia i Nowa Zelandia. Natomiast w odniesieniu do kra-
jOw o najnizszej wartosci wskaznika accountability, sytuacja nie ulegla niemalze
zmianie. Grupg t¢ stanowia te same banki centralne (z Izraela, Grecji, Stanow Zjed-
noczonych, Francji i Luksemburga), niewielkie zmiany dostrzec mozna jedynie w
kolejnosci krajow (por. wykres 3). Jednoczesnie nadal utrzymuja si¢ znaczne dys-
proporcje w przyjetych rozwigzaniach instytucjonalno-prawnych w odniesieniu do

kwestii stabilnos$ci finansowej pomigdzy bankami centralnymi panstw nalezacych do

W 2013 r. nastgpit wzrost wartosci wskaznika w ponad potowie badanych

Unii Gospodarczej 1 Walutowe;.
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Wykres 4. Ranking bankow centralnych pod wzgledem poziomu wskaznika
accountability (2013 r.)
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Ogolne tendencje w zakresie ksztaltowania wybranych jakosciowych aspektow poli-
tyki banku centralnego (tj. odpowiedzialno$ci demokratycznej i przejrzystosci dzia-
tan na rzecz stabilnosci finansowej) mozna réwniez sformutowaé na podstawie pro-
stych statystyk obliczonych dla calej badanej grupy bankéw centralnych w roku
2007 1 2013 (por. tabela 18). Warto$¢ srednia wskaznika wzrosta z poziomu 8,78
punktéw w 2007 r. do 9,83 punkty w 2013 r., redukcji ulegly natomiast zar6wno
odchylenie standardowe (odpowiednio 3,46 i 3,20 w latach 2007 i 2013), jak i
wspotczynnik zmiennosci (39,44% 1 32,56% odpowiednio w 2007 i 2013 r.).
Wzgledne zrdéznicowanie rozwigzan instytucjonalnych w zakresie odpowiedzialno-
$ci 1 przejrzystosci bankow centralnych za stabilno$¢ systemu finansowego ulegto
zatem zmniejszeniu, co pozwala sformutowa¢ wniosek na temat zblizonego ogolne-
go kierunku reform w badanej grupie bankéw centralnych. Omawiane wielkosci
pozwalaja zatem na weryfikacje hipotezy pierwszej, zgodnie z ktérag — pomimo tego,
ze nie istnieje jeden wzorcowy model rozwigzan instytucjonalnych w zakresie
ksztalttowania odpowiedzialnos$ci bankow centralnych za stabilno$¢ finansowa — to

wystepuja wyrazne tendencje w tym wzgledzie.
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Tabela 18. Zroznicowanie i poziom wskaznika accountability w zakresie stabil-
nosci finansowej w latach 2007 i 2013

Wartos¢ Srednia Odchylenie standardowe  Wspdlczynnik zmiennoSci
2007 8,78 3,46 39,44%
2013 9,83 3,20 32,56%

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Pierwszym elementem poddanym glebszej analizie jest uksztattowanie insty-
tucjonalne w zakresie odpowiedzialnosci w ujeciu przedmiotowym de iure, ktore
mozna utozsamia¢ z formalnym okresleniem zakresu odpowiedzialno$ci bankow
centralnych za stabilno$¢ systemu finansowego. Trwajacy kryzys finansowy znalazt
odzwierciedlenie w wyraznej tendencji do przejrzystego formulowania i formalizo-
wania zaangazowania banku centralnego w stabilizowanie systemu finansowego
(por. tabela 19). Moze to wynika¢ przede wszystkim z rosngcych wobec banku cen-
tralnego oczekiwan podmiotow funkcjonujacych na rynku odnosnie podejmowania
dzialan stabilizujacych system finansowy. Aby nie ulec swoistej presji ze strony
otoczenia i tym samym, aby nie dopusci¢ do sytuacji stanowiacej potencjalne zagro-
zenie dla skutecznos$ci polityki antyinflacyjnej, podejmowane sg na coraz wicksza
skale dziatania zmierzajace do precyzyjnego i przejrzystego zdefiniowania w grani-
cach prawa zakresu odpowiedzialnosci banku centralnego za stabilno$¢ systemu
finansowego.

W dziesigciu przypadkach nastgpit wzrost wartosci wskaznika odpowie-
dzialnosci za stabilno$¢ systemu finansowego de iure, w trzech kolejnych (Belgia,
Estonia, Islandia) trwaja intensywne prace, ktorych efektem ma by¢ wzmocnienie
formalnego zdefiniowania stabilno$ci finansowej oraz okreslenia kompetencji pod-

., . O . 4
miotdw uczestniczacych w stabilizowaniu systemu finansowego*.

5% Efekty prac legislacyjnych spodziewane sa w 2014 1.
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Tabela 19. Odpowiedzialno$¢ w ujeciu przedmiotowym de iure (2007 i 2013)

0 1 2 3 4 |

2007

Holandia Austria Australia - -
Islandia Belgia Czechy
Izrael Francja Dania
Luksemburg Niemcy Estonia
Stany Zjednoczone  Polska Finlandia
Szwajcaria Grecja
Nowa Zelandia
Portugalia
Stowenia
Turcja
Wielka Brytania

2013

0 1 2 B 4 |

- Austria Australia Dania (+1) -
Belgia* Czechy Francja (+2)
Islandia (+1)* Estonia* Niemcy (+2)
Szwajcaria Finlandia Polska (+2)

Grecja Stowenia (+1)
Holandia (+2)

Izrael (+2)

Luksemburg (+2)

Nowa Zelandia

Portugalia

Stany Zjednoczone

(+2)

Turcja

Wielka Brytania

* Trwaja intensywne prace legislacyjne w odniesieniu do formalnej definicji i formalnej kooperacji w
ramach stabilizowania systemu finansowego (efekt w ciagu najblizszych miesigcy).

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Wspomniane tendencje w zakresie zwickszania odpowiedzialno$ci za stabil-
no$¢ systemu finansowego w ujeciu de iure znajduja rowniez potwierdzenie w
ksztattowaniu si¢ wartosci $redniej wskaznika w roku 2007 1 2013 (odpowiednio 1,3
1 2), malejacej wartosci odchylenia standardowego (spadek o 0,15 w latach 2007-
2013) oraz wyraznej redukcji wspodtczynnika zmiennosci (o blisko 30 punktéw pro-
centowych w okresie 2007-2013, por. tabela 20). Tym samym, zidentyfikowano
kolejne tendencje, ktéore mozna uzna¢ za dominujace rozwigzania instytucjonalno-

prawne, o ktorych wspomniano w sformulowanej hipotezie pierwsze;.
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Tabela 20. Zroznicowanie i poziom wskaznika odpowiedzialnosci de iure w za-
kresie stabilnosci finansowej w latach 2007 i 2013

Wartos¢ Srednia Odchylenie Wspolezynnik
(% warto$ci maks.) standardowe zmiennosSci
2007 1,30 (32,6%) 0,82 63,03%
2013 2 (50%) 0,67 33,71%

Zrodto: opracowanie wilasne.

Jednym z elementéw szczegdtowych poddanych badaniu byta kwestia obar-
czenia banku centralnego formalnym celem stabilnosci finansowej (de Grauwe,
Gros, 2009 uznali nawet, 1z wskazanie celu stabilno$ci finansowej w sposob jest
warunkiem wstepnym dla podejmowania skutecznych dziatan stabilizujgcych sys-
tem finansowy). W 2007 r. osiem bankéw centralnych™ zadeklarowato nieposiada-
nie formalnego celu stabilnosci finansowej (dodatkowo réwniez EBC nie posiadat
takiego celu). Sytuacja ulegta zasadniczej zmianie w 2013 r., kiedy to juz tylko je-
den bank — Narodowy Bank Austrii — uznat, iz nie posiada formalnego celu stabilno-
$ci finansowej, a jego zadania ograniczono do gromadzenia informacji nt. stabilno-
$ci systemu finansowego ( facts findings’). Jednoczesnie trzy banki centralne (Bank
Anglii, Bank Portugalii 1 Narodowy Bank Czech) wskazatly na wzmocnienie badz
doprecyzowanie celu stabilnosci finansowej w okresie 2007-2013 (element ten po-
zwala potwierdzi¢ hipoteze 1 1 wskaza¢ formalne okreslenie celu stabilno$ci finan-
sowej jako dominujgce rozwigzanie w zakresie accountability banku centralnego w
ramach stabilizowania systemu finansowego).

Formalny cel stabilnosci finansowej zostat w rozmaity sposob okreslony w
aktach prawnych regulujacych funkcjonowanie poszczegdlnych bankow centralnych
(np. wspieranie stabilno$ci, przyczynianie si¢ do stabilnosci, dzialanie na rzecz sta-
bilno$ci, wzmacnianie stabilnos$ci, uczestniczenie w utrzymaniu stabilno$ci systemu
finansowego), przy czym podkresli¢ nalezy wysoki stopien ostroznosci i niejedno-
znacznosci w formutowaniu tegoz celu.

Jedynie w trzech przypadkach (Bank Anglii, Bank Portugalii i Narodowy

Bank Czech) sformulowanie celu ma znacznie bardziej jednoznaczny charakter, a

35 Brak formalnego celu stabilnosci finansowej zadeklarowaty banki centralne Austrii, Francji, Holandii, Is-
landii, Izraela, Luksemburga, Niemiec i Polski.
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poszczeg6lne banki centralne zostaty prawnie zobligowane do zapewnienia stabilno-
§ci systemu finansowego (Czechy i Portugalia®®) lub do chronienia i zwigkszania
stabilno$ci systemu finansowego (Wielka Brytania®’).

Analizujac kwesti¢ instytucjonalnych rozwigzan w zakresie odpowiedzialno-
$ci de iure za stabilno$¢ systemu finansowego, warto zwroci¢ roOwniez uwage na
tendencje w zakresie formalnego definiowania relacji pomigdzy instytucjami wspot-
odpowiedzialnymi za stabilno$¢ systemu finansowego. W siedmiu z analizowanych
w opracowaniu dwudziestu trzech przypadkach nastgpita formalizacja relacji po-
miedzy instytucjami zaangazowanymi w stabilizowanie systemu finansowego w
okresie 2007-2013 (krajami tymi sg Francja, Holandia, Luksemburg, Niemcy, Pol-
ska, Stowenia 1 Stany Zjednoczone). Dominujagcym rozwigzaniem instytucjonalnym
jest tworzenie komitetow (committee) lub rad (council) o zréznicowanym jednakze
sktadzie. Inng formg przyjmowang w zakresie okre$lania relacji pomigdzy instytu-
cjami stabilizujagcymi system finansowy sg porozumienia (memorandum of under-
standing), w ktorych w jednoznaczny sposob wskazano kompetencje kazdego pod-
miotu.

W grupie analizowanych dwudziestu dwoch bankéw centralnych, w trzyna-
stu przyjeto rozwigzanie instytucjonalne wykorzystujace komitet lub rade jako fo-
rum wspoOlpracy instytucji stabilizujacych system finansowy. Odmiennie natomiast
zostat zdefiniowany sktad tychze komitetow/ rad, ktory przedstawia si¢ nastepujaco:

— bank centralny, instytucja nadzorujaca i ministerstwo finansow (Austria, Es-
tonia, Holandia, Luksemburg, Niemcy, Polska),

— Dania: przedstawiciele czterech ministerstw (po jednym przedstawicielu),
przedstawiciele instytucji nadzorujacej i banku centralnego (po dwoch

przedstawicieli) i trzej niezalezni eksperci,

56 Warto zwroci¢ uwage na brak konsekwencji w reformach dotyczacych zaangazowania Banku Portugalii w
stabilizowanie systemu finansowego, bowiem zwigkszeniu mandatu banku centralnego w zakresie stabilno$ci
finansowej nie towarzyszy wprowadzenie formalnej definicji stabilno$ci systemu finansowego.

37 Financial stability entails maintaining an efficient flow of funds within the economy and confidence in fi-
nancial intermediaries. This is pursued through: the Bank’s financial operations, including as lender of last
resort, the decisions of the Financial Policy Committee;vthe Prudential Regulation Autority’s prudential regula-
tion of financial institutions; the Bank’s role as resolution authority, and Bank oversight and regulation of key
payment, clearing and settlement infrastructure.
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— Francja: minister gospodarki, prezesi banku centralnego, AMF (instytucja
nadzorujaca rynki finansowe, Authorité des Marchés Financiers), ANC
(Authorité des Normes Comptables) 1 trzej niezalezni eksperci,

— Stany Zjednoczone: Financial Stability Oversight Council — rozbudowana
rada, w sklad ktorej wchodza instytucje nadzorujace, Fed, FDIC (Federal
Deposit Insurance Corporation), Departament Skarbu (przedstawiciele
dziewieciu instytucji),

Warto doda¢, ze trwaja prace legislacyjne majace na celu powotanie komisji
lub rady w kilku kolejnych krajach, tj. w Belgii, Islandii, Portugalii (komisja dziata,
ale trwaja prace nad wiaczeniem banku centralnego w jej prace) oraz Stowenii.

W kilku kolejnych krajach jako forme¢ instytucjonalng dla okre$lenia relacji
pomiegdzy instytucjami stabilizujacymi system finansowy wybrano porozumienia
(Memorandum of Understanding) pomigdzy bankiem centralnym a instytucja nadzo-
rujaca system finansowy (Australia, Finlandia — porozumienie podpisane na czas
kryzysu, Dania — dodatkowo obok Rady ds. Ryzyka Systemowego, Nowa Zelandia 1
Turcja oraz Estonia, gdzie poza komitetem obowigzuja dwa porozumienia, odrgbne
na czas normalny i na czas kryzysu).

W tym miejscu warto wspomnie¢ o wystgpowaniu odwrotnej tendencji w
przypadku Wielkiej Brytanii, gdzie po doswiadczeniach Globalnego Kryzysu, zde-
cydowano si¢ na reforme zarzadzania kryzysem w systemie finansowym (por. punkt
2.2 niniejszego opracowania). Reforma ta ma na celu przede wszystkim skoncen-
trowanie odpowiedzialno$ci 1 kompetencji w zakresie stabilno$ci systemu finanso-
wego w Banku Anglii 1 uniknigcie tym samym konieczno$ci koordynowania dziatan
podejmowanych przez kilka instytucji.

Odpowiedzialno$ci za stabilno$¢ systemu finansowego de iure przeciwsta-
wiono w badaniu odpowiedzialno$¢ za stabilno$¢ systemu finansowego de facto.
Takie ujecie analityczne miato na celu wzmocnienie sformutowanych wnioskéw na
temat tendencji w zakresie powszechnego wprowadzania w zakresie dzialan bankéw
centralnych na rzecz stabilnosci finansowej, rozwigzan instytucjonalnych opartych
na formalnych, wrgcz prawnie usankcjonowanych zasadach. Jednocze$nie poréwna-

nie wartosci wskaznikow 1 1 2, pozwoli na weryfikacje hipotezy trzeciej, zgodnie z
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ktéra Globalny Kryzys wptynal na ograniczenie dysonansu miedzy praktyka dziata-
nia bankéw centralnych (odpowiedzialno$¢ de facto) a regulacjami prawnymi zobo-
wigzujacymi banki centralne do podejmowania okreslonych dziatan (odpowiedzial-

nos¢ de iure).

Tabela 21. Odpowiedzialno$¢ w ujeciu przedmiotowym de facto (2007 i 2013)

0 | 2 K]
2007

Czechy Australia Izrael Austria
Grecja Belgia Polska Holandia
Nowa Zelandia Dania Islandia
Turcja Estonia

Finlandia

Francja

Luksemburg

Niemcy

Portugalia

Stowenia

Stany Zjednoczone

Szwajcaria

Wielka Brytania

2013

0 | 2 3
Czechy Australia Holandia (-1) Austria
Francja (-1) Belgia Islandia (-1)
Grecja Dania
Izrael (-2) Estonia
Nowa Zelandia Finlandia
Polska (-2) Luksemburg
Turcja Niemcy

Portugalia

Stowenia

Stany Zjednoczone

Szwajcaria

Wielka Brytania

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Nalezy zatem oczekiwac, ze rosngcej odpowiedzialnosci bankow centralnych
za stabilno$¢ systemu finansowego de iure, bgdzie towarzyszyla tendencja do
zmniejszania odpowiedzialno$ci przedmiotowej w uj¢ciu nieformalnym. W tabeli 21
zestawiono warto$ci wskaznika odpowiedzialno$ci w ujeciu przedmiotowym de
facto dla badanych bankéw centralnych w latach 2007 1 2013.

Analizujac dane prezentowane w tabeli 21 nalezy podkresli¢ przede wszyst-

kim stosunkowo niski poziom wyjsciowy wskaznika odpowiedzialnosci (tj. dla 2007
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r.) — ponad potowa badanych bankéw centralnych uzyskata warto$¢ 1 oraz dostrze-
galng tendencj¢ do zmniejszania znaczenia odpowiedzialno$ci przedmiotowe] w
ujeciu nieformalnym (jednakze tendencja taka wystgpita tylko w odniesieniu do pig-
ciu bankow centralnych).

Dostrzegalne, aczkolwiek nie tak silne, jak w przypadku odpowiedzialnosci
za stabilno$¢ systemu finansowego de iure, tendencje w zakresie zmniejszania od-
powiedzialno$ci za stabilno$¢ systemu finansowego w ujeciu de facto znajduja réw-
niez potwierdzenie w ksztattowaniu si¢ wartosci sredniej wskaznika w roku 2007 i
2013 (odpowiednio 1,22 1 0,91), malejacej wartosci odchylenia standardowego (spa-
dek o 0,11 w latach 2007-2013), przy jednoczesnym wzroscie wartosci wspotczyn-
nika zmienno$ci (o blisko 13 punktéw procentowych w okresie 2007-2013).
Wzgledna zmienno$¢ przyjetego rozwigzania instytucjonalnego w badanej grupie 22

bankow centralnych wzrosta (por. tabela 22).

Tabela 22. Zréznicowanie i poziom wskaznika odpowiedzialnosci de facto w
zakresie stabilnosci finansowej w latach 2007 i 2013

Warto$¢ Srednia Odchylenie Wspoélczynnik
(% warto$ci maks.) standardowe zmiennoSci
2007 1,22 (40,56%) 0,90 74,12%
2013 0,91 (30,43%) 0,79 86,82%

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Kolejnym elementem sktadowym wskaznika accountability bankow central-
nych w zakresie dzialan na rzecz stabilno$ci finansowej jest odpowiedzialno$¢ w
ujeciu podmiotowym (por. tabela 23). Ten wymiar odpowiedzialnos$ci budzi stosun-
kowo duzo kontrowersji, w zwigzku z silnym wptywem nurtu ekonomii politycznej
na praktyke dzialania bankéw centralnych.

Warto zwrdci¢ uwage na niski poziom wyjsciowy wskaznika odpowiedzial-
nos$ci w ujeciu podmiotowym ($rednia warto§¢ wskaznika wyniosta 1,04, tj. 26%
warto$ci maksymalnej wskaznika). Tylko w jednym przypadku (Bank Rezerwy Au-
stralii) warto$¢ wskaznika odpowiedzialnosci podmiotowej osiggneta maksymalng

wartosc (tj. 4).
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Tabela 23. Odpowiedzialno$¢ w ujeciu podmiotowym (2007 i 2013)

0 1 2 3 4
2007
Dania Belgia Austria Wielka Australia
Francja Estonia Czechy Brytania
Islandia Grecja Finlandia
Izrael Stowenia Holandia
Luksemburg Szwajcaria Nowa Zelandia
Niemcy Portugalia
Polska
Stany Zjedno-
czone
Turcja
2013
0 | 2 K] 4
Dania Estonia Austria - Australia
Francja Grecja Belgia (+1) Wielka Brytania
Islandia Polska (+1) Czechy +D
Izrael Stowenia Finlandia
Luksemburg Stany Zjedno- Holandia
Niemcy czone (+1) Nowa Zelandia
Turcja Szwajcaria Portugalia

Zrodto: opracowanie wilasne.

Identyfikacja tendencji w zakresie ksztaltowania relacji pomiedzy bankiem
centralnym a accountee jest trudna, bowiem zmiany w warto$ci wskaznika w latach
2007-2013 wystapity tylko w czterech przypadkach. Wprawdzie w kazdym z nich
mamy do czynienia ze wzrostem wskaznika (o 1), jednakze trudno na tej podstawie
formulowac¢ uogolniajace wnioski na temat zwigkszania odpowiedzialno$ci bankdéw
centralnych za stabilno$¢ systemu finansowego w ujeciu podmiotowym.

Wydaje sie, ze podstawowg barierg w zwigkszaniu odpowiedzialno$ci ban-
kéw centralnych za stabilno$¢ finansowa w ujeciu podmiotowym jest nieprecyzyjne
zdefiniowanie celu stabilnosci finansowej. Brak mozliwosci operacjonalizacji poje-
cia stabilno$¢ systemu finansowego tworzy naturalng niemal ochron¢ bankéw cen-
tralnych przed zwigkszeniem ich odpowiedzialnosci i jednoczes$nie swoistej zalez-
no$ci w zakresie realizacji celu stabilno$ci finansowej od accountee.

Podmiotowy wymiar odpowiedzialnosci bankéw centralnych za stabilno$¢
systemu finansowego podlegat zatem w latach 2007-2013 zmianom w najmniejszym
stopniu ze wszystkich analizowanych w niniejszym opracowaniu sub-wskaznikow

(por. tabela 24). Srednia warto$¢ wskaznika ulegta niewielkiemu wzrostowi (z 1,04
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w 2007 r. do 1,21 w 2013 r.). Wysoka réznorodnos$¢ rozwigzah instytucjonalnych w
zakresie odpowiedzialno$ci podmiotowej znajduje odzwierciedlenie w statystykach
opisujacych zmienno$¢ badanej cechy, tj. odchyleniu standardowym (warto$ci uzy-
skane w 2007 i 2013 r. wyniosty odpowiednio 1,47 i 1,20) oraz przede wszystkim w
bardzo wysokiej wartosci wspotczynnika zmiennosci, ktéry wynidst w badanym

okresie 109,94% (2007 r.) i 98,93% (2013 1.).

Tabela 24. Zréznicowanie i poziom wskaznika odpowiedzialno$ci podmiotowe;j
w zakresie stabilnos$ci finansowej w latach 2007 i 2013

2007 1,04 (26,00%) 1,47 109,94%

2013 1,21 (30,25%) 1,20 98.,93%

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Ostatnim sub-wskaznikiem analizowanym w niniejszym opracowaniu jest
wskaznik przejrzystosci bankow centralnych w zakresie podejmowanych dziatan
stabilizujacych system finansowy (por. tabela 25). Charakterystyczny jest wysoki
poziom zrdéznicowania warto$ci wskaznika przejrzystosci w grupie badanych ban-
kéw centralnych w 2007 r. Wprawdzie zaden z bankéw nie uzyskat warto$ci mini-
malnej wskaznika (tj. 0), ale w trzech przypadkach (Grecja, Izrael, Stany Zjedno-
czone) warto$¢ wskaznika wyniosta zaledwie 1 punkt w o§miostopniowe;j skali.

W opozycji do wspominanych trzech przypadkéw mozna wskaza¢ cztery in-
ne kraje (Austria, Estonia, Nowa Zelandia i Turcja), w ktérych banki centralne —
zgodnie z wykorzystang w badaniu metodologig — osiagnety maksymalny poziom
transparentnos$ci (tj. 8 punktow). Niewatpliwie uzyskane wyniki sg jedynie punktem
wyijscia dla kolejnych badan, ktérych celem winno by¢ migdzy innymi zweryfiko-
wanie, na ile wysoka przejrzysto$¢ banku centralnego w zakresie stabilno$ci finan-
sowej znajduje odzwierciedlenie we wzroscie skutecznosci dzialan podejmowanych
na rzecz tejze stabilnosci. Dotychczas prowadzone badania w tym wzgledzie (BIS
1998; Blinder et al. 2001; Horvath, VaSko 2012) wskazuja na prawidtowo$¢, zgod-
nie z ktora wieksza przejrzysto$¢ dziatan podejmowanych przez banki centralne

moze przyczyni¢ si¢ do ograniczenia czgstotliwosci wystepowania kryzysow finan-
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sowych oraz ich skali. Przejrzysto$¢ taka moze bowiem stanowi¢ bodziec do szyb-
kiego reagowania na impulsy polityki pieni¢znej, a szerzej rowniez polityki gospo-
darczej. Warunkiem materializacji wspomnianej wtasciwosci polityki banku cen-
tralnego jest duza wiarygodno$¢ banku.

Analizujac dane prezentowane w tabeli 25 nalezy zwrdci¢ uwage na wyste-
pujaca tendencje do zwigkszania przejrzystosci banku centralnego w zakresie po-

dejmowanych dzialan stabilizujacych system finansowy w latach 2007-2013.

Tabela 25. Przejrzystos$¢ jako element odpowiedzialno$ci w ujeciu podmioto-
wym (2007 i 2013)

1 2 3 4 5 () 7 8
2007
Grecja Francja Luksem-  Belgia Polska Australia  Dania Austria
Izrael burg Finlandia Czechy Holandia  Estonia
Stany Niemcy Portuga-  Islandia Nowa
Zjedno- Stowenia lia Szwajca-  Zelandia
czone Wielka ria Turcja
Brytania
2013
| ) 3 4 5 6 7 8 \
Grecja Francja Luksem-  Belgia - Australia  Czechy Austria
Stany Izrael burg Finlandia Niemcy (+1) Estonia
Zjedno- +D Stowenia (+2) Islandia Dania
czone Polska Szwajca-  (+1)
+D ria Holandia
Portuga- (+1)
lia Nowa
Zelandia
Turcja
Wielka
Brytania
(*+2)

Zrodto: opracowanie wilasne.

W siedmiu krajach wystapit wzrost warto$ci badanego wskaznika, w tym w
dwoch przypadkach (Bank Anglii i Bundesbank) wzrost ten byl znaczacy, o dwa
punkty w o$miostopniowej skali wskaznika. Zidentyfikowana tendencja jest tozsa-
ma z prezentowang we wczesniejszych badaniach tendencja w zakresie wzrostu
przejrzystosci polityki bankéw centralnych, zard6wno w odniesieniu do celu stabilno-
$ci cen, jak 1 celu stabilno$ci finansowej (por. Dincer, Eichengreen, 2009; Horvath,

Vasko, 2012).
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Przejrzysto$¢ dziatan banku centralnego w zakresie stabilnosci finansowej
wzrosta w latach 2007-2013. Srednia warto$¢ wskaznika ulegta niewielkiemu wzro-
stowi (z 5,26 w 2007 r. do 5,65 w 2013 r.), ale podkresli¢ nalezy stosunkowo wysoki
poziom wyjsciowy analizowanego wskaznika, siggajacy w 2007 r. 65,75% wartos$ci
maksymalnej wskaznika dla catej badanej grupy bankéw centralnych (por. tabela
26). Pomimo zauwazalnej tendencji wzrostowej, nadal utrzymuje si¢ duza réznorod-
no$¢ rozwigzan instytucjonalnych w zakresie przejrzystosci, co znajduje odzwier-
ciedlenie w statystykach opisujacych zmienno$¢ badanej cechy, tj. odchyleniu stan-
dardowym (wartos$ci uzyskane w 2007 i 2013 r. wyniosty odpowiednio 2,41 i 2,47)
oraz w wcigz utrzymujacej si¢ wysokiej warto$ci wspotczynnika zmiennosci, ktory

wyniost w badanym okresie 45,92% (2007 r.) 1 43,86% (2013 r.).

Tabela 26. Zréoznicowanie i poziom wskaznika przejrzystosci w zakresie stabil-
nosci finansowej w latach 2007 i 2013

2007 5,26 (65,75%) 2,41 45,92%

2013 5,65 (70,62%) 2,47 43,86%

Zrodto: opracowanie wilasne.

Dodatkowo, w celu weryfikacji hipotezy drugiej, mowigce o koniecznosSci
uwzglednienia swoistego dylematu reguty a dziatania dyskrecjonalne (rules versus
discretion) w odniesieniu do skuteczno$ci strategii komunikacji banku centralnego
w zakresie dziatan stabilizujacych system finansowy, porownano warto$ci wskazni-
ka przejrzystosci ex post i ex ante’®. Odwolujac sic bowiem do typologii efektow
przejrzystosci banku centralnego, zaproponowanej przez Geraats (2006), warto tak
zaprojektowac strategi¢ komunikacji, aby wywierata ona wytacznie efekty informa-
cyjne. Nalezy tym samym minimalizowa¢ mozliwo$¢ wystapienia efektow bodzco-
wych, ktorych konsekwencja moze by¢ wzrost pokusy naduzycia u uczestnikéw
rynku finansowego. Jednym z rozwigzan mozliwych do zastosowania w tym wzgle-

dzie jest ograniczenie komunikacji do wyjasniania przez bank centralny decyzji pod-

8 Warto podkresli¢, iz w niniejszym opracowaniu zaproponowano odmienne rozumienie przejrzystosci ex
ante 1 ex post od podejscia prezentowanego przez Gai, Shin (2003).
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jetych w przesztosci, ograniczajac jedynie wystepujaca na rynku asymetri¢ informa-
cji.

Poréwnanie warto$ci wskaznikdéw przejrzystosci ex post oraz ex ante doko-
nano poprzez prezentacje rozktadu procentowego bankéw centralnych, wedlug war-
tosci wskaznika, a wyniki zaprezentowano w tabelach 27 i 28. Oceniajac poziom
wskaznika przejrzystosci ex post w grupie badanych bankoéw centralnych mozna
zauwazy¢ wyrazng dominacj¢ przypadkoéw wartosci maksymalnej wskaznika (blisko
48% badanych bankow uzyskato wartos$¢ 5) i jednoczesnie zaden z bankow central-
nych nie uzyskal wartosci minimalnej (tj. 0). Srednia warto$¢ wskaznika przejrzy-
stosci ex post wyniosta 3,869 (co w pieciostopniowej skali odpowiada 77,38% mak-

symalnej warto$ci wskaznika).

Tabela 27. Wskaznik przejrzystosci ex post (skala 0-5) — rozklad bankow

wartos¢ wskaznika

udziat badanych bankow 8,69% 13,04% 8,69% 21,73% 47,83%

Zrodto: opracowanie wilasne.

W odniesieniu do wynikéw badania wskaznika przejrzystosci ex ante do-
strzec mozna wyrazne dysproporcje w rozktadzie bankéw centralnych w poréwna-
niu z danymi prezentowanymi w tabeli 27. Warto§¢ maksymalng wskaznika uzyska-
to 34,78% bankéw centralnych, a jednoczes$nie ponad 20% bankéw uzyskato war-
to$¢ minimalna tj. 0 punktow. Srednia warto$¢ wskaznika przejrzystosci ex ante wy-
niosta 1,74 (co w trzystopniowej skali odpowiada 57,93% maksymalnej warto$ci

wskaznika 1 wyraznie odbiega od $redniej warto$ci wskaznika ex post).

Tabela 28. Wskaznik przejrzystosci ex ante (skala 0-3)

wartos¢ wskaznika 1] 1 2 3
udziat badanych bankéw 21,73% 8,69% 30,43% 34,78%

Zrodto: opracowanie wilasne.

Weryfikacji hipotezy drugiej, zgodnie z ktérg banki centralne powinny

uwzglednia¢ swoisty dylemat reguty a dzialania dyskrecjonalne, dokonano rowniez
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na podstawie analizy danych odnoszacych si¢ do wartos$ci wskaznika przejrzystosci
ex ante (tj. przejrzystosci w odniesieniu do zamierzonych dziatan banku centralne-
go) z perspektywy dwoch wyodrebnionych grup bankéw centralnych (por. tabela
29). Gléwnym kryterium decydujacym o przydzieleniu banku do poszczegolnych
grup bylo podejmowanie przez bank centralny dziatan naprawczych w latach 2007-
2013. Na podstawie danych prezentowanych w raportach rocznych bankéw central-
nych zaklasyfikowano wszystkie dwadzie$cia dwa banki do dwoch grup:

— grupa A: banki centralne podejmujace dziatania naprawcze w latach 2007-
2013, wobec ktérych przyjeto zalozenia, iz przejrzystos¢ ex ante jest przez
nie utozsamiana czg¢sciowo z dzialaniami naprawczymi,

— grupa B: banki centralne nie podejmujace dziatan naprawczych w latach
2007-2013; wobec ktorych przyjeto zatozenia, iz przejrzysto$¢ ex ante jest
przez nie utozsamiana z dziataniami wyltacznie o charakterze profilaktycz-

nym.

Tabela 29. Wskaznik przejrzystosci ex ante a doswiadczenia w zarzadzaniu
kryzysem

wartos¢ Srednia

(% wartosci maksymalnej)
Grupa A 42,67% 8,69% 30,43% 34,78% 1,25 (41,67%)

Grupa B 9,09% 0% 45,45% 45,45% 2,25 (75,67%)

Zrodto: opracowanie wilasne.

Warto$ci wskaznika przejrzystosci ex ante, dla dwoch wyodrgbnionych grup
bankéw centralnych, zaprezentowano w tabeli 29. Mozna dostrzec wyrazne roznice
w rozktadzie procentowym bankéw uzyskujacych poszczegolne wartosci wskaznika,
szczeg6lnie w odniesieniu do warto$ci maksymalnej i minimalnej. Banki centralne,
ktore w okresie 2007-2013 podejmowaty dziatania naprawcze, a zatem banki cen-
tralne w krajach, ktore do§wiadczyty niestabilno$ci finansowej, w znacznie mniej-
szym stopniu wykorzystuja strategi¢ komunikacji opartag na komunikatach ex ante.
Srednia warto$é wskaznika przejrzystosci ex ante w grupie A wyniosta 1,25 (co sta-
nowi 41,67% warto$ci maksymalnej wskaznika), natomiast w grupie B wartos$¢ ta

wynioslta 2,25 (co odpowiada niemal 76% warto$ci maksymalnej wskaznika).
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Podsumowanie

Przeprowadzone badania miaty na celu przede wszystkim zidentyfikowa¢ i ocenic¢

wystepujace w praktyce bankéw centralnych tendencje w zakresie ksztaltowania

wybranych instytucjonalnych uwarunkowan skutecznos$ci polityki stabilizacyjnej

bankéw centralnych. Na podstawie przeprowadzonych badan uznano, ze wsrod tych

uwarunkowan wazne znaczenie odgrywaja odpowiedzialno$¢ demokratyczna oraz

przejrzystos¢ (rozumiana jako strategia komunikacji banku centralnego w zakresie

dziatan stabilizujgcych system finansowy).

Badania, prowadzone na grupie dwudziestu dwoch bankow centralnych, po-

zwolity na sformutowanie uogolniajacych wnioskow. Przedstawiajg si¢ one nastepu-

jaco:
1)

2)

W krajach wysoko rozwinietych, w odniesieniu do dziatan banku centralne-
go na rzecz stabilno$ci finansowej, wystepuje systematyczny proces formali-
zacji celu stabilnosci finansowej jako jednego z celow banku centralnego
(umacnianie odpowiedzialno$ci przedmiotowej de iure), przy jednoczesnie
utrzymujacej si¢ heterogenicznosci w zakresie samego definiowania celu
stabilnos$ci finansowej (dominacja okreslen nieprecyzyjnych, niejednoznacz-
nych i ogoélnikowych). Mozna zatem zaryzykowac teze, zgodnie z ktdra
wigkszy stopien formalizacji zaangazowania banku centralnego w stabilizo-
wanie systemu finansowego, potencjalnie zwigksza skuteczno$¢ dziatan sta-
bilizacyjnych podejmowanych dany bank centralny.

Postepujacemu procesowi formalizacji celu stabilnosci finansowej towarzy-
szy wyrazne dazenie do rowniez formalnego okreslenia relacji pomigdzy in-
stytucjami zaangazowanymi w stabilizowanie systemu finansowego (jedno-
znaczny podziat kompetencji w zakresie stabilno$ci systemu finansowego,
tworzenie foréw dla szybkiej wymiany informacji i okre$lanie procedur za-
rzadzania kryzysowego). Tworzone sg komitety badz rady gromadzace pod-
mioty zaangazowane w stabilizowanie systemu na poziomie poszczegdlnych
krajowych systemow finansowych, brakuje jednakze jednolitych, uniwersal-
nych rozwigzan w kwestii sktadu tychze komitetow. Rozbieznosci pomigdzy

krajami w tym wzgledzie sg bardzo wyrazne, dostrzegalny jest rowniez od-
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Podsumowanie

mienny wpltyw ekonomii politycznej w poszczegdlnych krajach (w niekto-
rych krajach przedstawiciele cial politycznych nie zostali uwzglednieni we
wspomnianych gremiach). Doswiadczenia Globalnego Kryzysu — szczegdl-
nie silnie widoczne w przypadku Wielkiej Brytanii — pokazuja, ze koordyna-
cja dziatah stabilizacyjnych w okresie kryzysu jest niezwykle trudna. Stad
przywigzanie tak duzej wagi do jednoznacznego podziatu kompetencji i od-
powiedzialno$ci w ujeciu ex ante.

3) Umacnianiu odpowiedzialno$ci przedmiotowej (wzrost wartosci wskaznika
odpowiedzialnosci de iure) nie towarzyszy w rownym stopniu aranzowanie
formalnych relacji pomiedzy bankiem centralnym i accountee (odpowie-
dzialno$¢ podmiotowa za stabilnos¢ systemu finansowego). Wystepuja coraz
wigksze dysproporcje w ksztattowaniu dwoch wspomnianych wymiaréw od-
powiedzialno$ci, z wyrazng przewaga odpowiedzialno$ci przedmiotowe;j.
Wazng barier¢ w ocenie samych bankéw centralnych stanowi obawa przed
nadmiernym wplywem politykdw (presja z ich strony) na dziatania podej-
mowane przez banki centralne, szczegdlnie w obliczu kryzysu.

4) Wiystepuje wysoki stopien analogii pomigdzy rozwigzaniami w zakresie
przejrzystosci w odniesieniu do celu stabilnosci cen i celu stabilno$ci finan-
sowej. Tendencje do zwigkszania przejrzystosci w obu przypadkach sa ro-
snace, ale — co istotne — rdwniez silnie zblizony jest poziom warto$ci wskaz-
nikow przejrzystosci polityki pienigznej i dzialan stabilizacyjnych podejmo-
wanych przez banki centralne (niezaleznie od metodologii wykorzystywane;j
przez badaczy w procesie oceniania tejze przejrzystosci).

5) Pomimo obserwowania tendencji w zakresie tworzenia zblizonych rozwigzan
instytucjonalnych w zakresie dziatan banku centralnego na rzecz stabilno$ci
finansowej, wcigz niewielki jest postep w kwestii rozumienia stabilnos$ci fi-
nansowej (stabilnosci systemu finansowego). Mozna zaryzykowac teze, iz
niejednoznaczno$¢ terminologiczna oraz w zakresie pomiaru zmiennej (tj.
kwestia operacjonalizacji pojecia stabilno$¢/ niestabilno$¢ finansowa na po-
trzeby polityki banku centralnego) stanowia istotng barier¢ dla tworzenia

skutecznych rozwigzan instytucjonalnych w tym zakresie.
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6)

7)

8)

Wyniki uzyskane w efekcie prowadzonych badan oraz wnioski formutowane
przez innych badaczy (np. BIS, 2011b) sktaniaja ku zalecaniu niestosowanie
zasady one-size-fits-all w projektowaniu rozwigzan instytucjonalnych w za-
kresie odpowiedzialnosci banku centralnego za stabilno$¢ systemu finanso-
wego. Jednoczes$nie wazne w tym procesie jest wykorzystanie do§wiadczen z
rozwigzan w zakresie celu stabilnosci cen (szczeg6lnosci w odniesieniu do
przejrzystosci polityki banku centralnego dostrzegalna jest ‘racjonalna ana-
logia’ w projektowaniu rozwigzan).

Wzmocnienie odpowiedzialno$ci demokratycznej za stabilno$¢ systemu fi-
nansowego moze by¢ rozpatrywane jako warunek wstepny dla konstruowa-
nia skutecznych dziatan stabilizacyjnych banku centralnego.

Globalny Kryzys byt rowniez okresem wzmozonego poszukiwania skutecz-
nych instrumentéw stabilizacyjnych przez banki centralne na Swiecie. Nalezy
podkresli¢ dwie najistotniejsze, zdaniem autorki, tendencje w tym zakresie.
Po pierwsze, powszechne wykorzystanie luzowania ilosciowego w polityce
pieni¢znej realizowanej przez najwazniejsze banki centralne na $wiecie. Po
drugie, uwypuklenie nadzoru makroostroznosciowego jako nowego wymiaru
zaangazowania bankow centralnych w stabilizowanie systemu finansowego.
Nalezy oczekiwad, iz w niedalekiej przysztosci te dwa szeroko rozumiane in-
strumenty stabilizowania systemu finansowego, bedg stanowily podstawe dla

formutowania nowego, pokryzysowego paradygmatu bankowosci centralne;.
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