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I. WSTEP

Stabilnos¢ systemu finansowego jest terminem, ktéry stosunkowo niedawno
znalazt sie w centrum zainteresowania bankéw centralnych i spotecznosci
miedzynarodowej. Jeszcze bowiem do lat siedemdziesigtych XX w. uregulowa-
nia rynkéw finansowych oraz silne tendencje do protekcjonizmu i ingerowania
panstwa w gospodarke zapewniaty wzgledna stabilnos¢ systemu finansowego.
Uwaga bankoéw centralnych koncentrowata sie przede wszystkim na wypet-
nianiu ich podstawowych zadan statutowych, tj. osiggnieciu i utrzymaniu
stabilnosci cen, w ktérej to dziedzinie wiekszos$¢ bankéw centralnych odniosta
znaczace sukcesy, szczeg6lnie od czasu wprowadzenia przez nie strategii
Bezposredniego Celu Inflacyjnego - BCI.

Jednak w ciggu ostatnich trzydziestu kilku lat systemy finansowe na Swiecie
przeszty szereg radykalnych zmian. Postepujgce procesy globalizacji i libera-
lizacji przeptywow kapitatowych, w potgczeniu ze wzrostem znaczenia instru-
mentéw rynkowych w stosunku do tradycyjnych form posrednictwa finan-
sowego (np. lokat i pozyczek bankowych) w alokacji funduszy i transferze
ryzyka oraz wzrostem wolumenu obrotéw kapitatowych na niespotykang dotad
skale, uczynity systemy finansowe wysoce wrazliwymi i podatnymi na
zaburzenia.

Nic wiec dziwnego, ze gdy ostatnie lata przyniosty szereg spektakularnych
kryzyséw w systemie bankowym?2 (tabela 1) - i to zaréwno w krajach
rozwinietych, jak i na tak zwanych emerging markets - uwaga spotecznosci
miedzynarodowej zostata zaalarmowana kwestiami zwigzanymi ze stabilnoscig
systemu finansowego, jego bezpieczenstwo za$ i sprawne funkcjonowanie stato
sie przedmiotem szczeg6lnej troski ze strony bankéw centralnych.

Niniejsze opracowanie stanowi probe przyblizenia istoty i znaczenia
stabilnosci finansowej dla prawidtowego funkcjonowania gospodarki, ze szcze-
golnym uwzglednieniem roli banku centralnego w tym zakresie. W czesci
drugiej omowiono system finansowy i jego znaczenie w rozwoju gospodarczym

1 Stabilno$¢ systemu finansowego i stabilno$¢ finansowa to pojecia w niniejszej pracy uzywane
zamiennie.

2 Cho¢ udziat sektora bankowego w systemie finansowym stopniowo maleje (i np. w Polsce na koniec
2006 r. wynosit 66,67%, zrédto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w roku 2006, Narodowy Bank
Polski, Warszawa, luty 2008), nadal jest dominujacy, stad tez pojecie stabilnosci finansowej/systemu
finansowego bywa czesto rozumiane jako stabilno$¢ systemu bankowego.
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Tabela 1
Wybrane przyktady panstw dotknietych kryzysem finansowym
Lata Panstwa, w ktérych wystgpit kryzys finansowy
1980-1982 Argentyna, Meksyk
1981-1983 Chile
1981 Urugwaj
1982-1987 Kolumbia
1974-2001 Stany Zjednoczone (Franklin National - 1974, Continental
Ilinois - 1984, Krach gietdowy - 1987, Bank Nowej Anglii
- 1990, Long-Term Capital Management - 1998, Reakcja Fed
po wydarzeniach 11 wrze$nia 2001).
1987-1989 Norwegia
1990-1993 Szwajcaria
1990-1995 Wielka Brytania (BCCI - 1991, kryzys w sektorze malych
i Srednich bankoéw - 1990 - 1991, Barrings - luty 1995)
1990-1993 Szwecja
1991-1993 Finlandia
1991-1999 Japonia
1992-1995 Francja
1994-1995 Wenezuela
1994-1995 Brazylia
1995 Meksyk
1997-1999 Kryzys azjatycki (Tajlandia, Filipiny, Korea Potudniowa)
1998 Rosja
2007 Wielka Brytania (bank Northern Rock)
2007 USA

Zrédio: opracowanie wihasne.

kraju. Czes¢ trzecia wyjasnia kwestie stabilnosci finansowej traktowanej jako
dobro publiczne, a czes¢ czwarta stanowi uzasadnienie zaangazowania bankdéw
centralnych w dziatania dotyczgce utrzymania stabilnosci finansowej. Czes¢
pigta pracy poswiecona jest instytucjom odpowiedzialnym za monitorowanie
i utrzymanie stabilnosci systemu finansowego, ze szczegdlnym naciskiem na
pozycje banku centralnego w strukturach tzw. sieci bezpieczenstwa. Ostatnia
cze$¢ niniejszego opracowania zawiera opis narzedzi, dzieki ktérym bank
centralny stara sie zapobiega¢ kryzysom finansowym, a gdy juz do nich dojdzie
- skutecznie nimi zarzadzac.

I1. ISTOTA SYSTEMU FINANSOWEGO

System finansowy w gospodarce rynkowej stanowi kluczowy element
systemu ekonomicznego, ktdry z kolei jest czeScig systemu spotecznego. Stanowi
on mechanizm, dzieki ktéremu wyzwalane sg sity nabywcze w gospodarce.
Rezultatem jego istnienia jest mozliwos¢ wspéttworzenia pienigdza przez
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niefinansowe podmioty gospodarcze (tj. przedsiebiorstwa i gospodarstwa
domowe) oraz mozliwos¢ przeptywu strumieni pienieznych miedzy nimi3.

Strukture systemu finansowego przedstawia tabela 2. Jak z niej wynika,
w skiad systemu finansowego wchodza;:

- instytucje finansowe (i oferowane przez nie instrumenty finansowe),

- rynki finansowe,

- infrastruktura i zasady okreslajgce sposob ich funkcjonowania4.

Tabela 2
Struktura systemu finansowego
System finansowy
Instytucje Infrastruktura RynKi
finansowe . brawna finansowe
i instytucjonalna
= bank = regulacje prawne = rynek pieniezny
= niebankowe = systemy platnicze = rynek walutowy
instytucje = systemy = rynek
finansowe rozrachunku instrumentéw
= instytucje papieréw pochodnych
wspolnego - wartosciowych -
inwestowania = instytucje
(fundusze posrednictwa
inwestycyjne) finansowego
= zaktady = instytucje
ubezpieczen regulujace
e biura i nadzorujace
maklerskie

Zrodio: O. Szczepanska, Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego, Wydawnictwo Naukowe
Scholar, Warszawa 2008, s. 14.

Wszystkie elementy systemu finansowego taczy sie¢ wzajemnych powigzan
(na co wskazujg poziome strzatki w tabeli), wszystkie tez wzajemnie sie
warunkujg.

Systemowi finansowemu - oprocz podstawowej, wynikajgcej z definicji
funkcji wspéttworzenia i przeptywu strumieni pienieznych - przypisuje sie trzy
inne, Scisle ze sobg powigzane funkcjes:

- monetarna,

- kapitatowo-redystrybucyjna,

- kontrolng6.

3 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 17-18.

4 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003, NBP, Warszawa 2004, s. 12.

5 System finansowy..., s. 19.

6 Ekonomisci wyrdzniajg takze inne funkcje systemu finansowego, np. funkcje mobilizowania
oszczednosci, alokacji kapitatu, kontroli zarzadéw firm czy zarzadzania ryzykiem - zob. Finance for
Growth: Policy Choices in a Volatile World, The World Bank, Policy Research Report, Washington 2001;
R. Levine, Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda, ,Journal of Economic
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Funkcja monetarna systemu finansowego zapewnia podmiotom dostep do
pienigdza i umozliwia dokonywanie ptatnosci. Zblizona do niej funkcja kapita-
towo-redystrybucyjna natomiast polega na tym, ze system finansowy umozliwia
miedzyokresowa alokacje zasobow finansowych pomiedzy podmiotami dyspo-
nujacymi nadwyzkami finansowymi a tymi, ktdrzy znajdujg dlan najbardziej
produktywne mozliwosci inwestycyjne. W ramach tej funkcji system finansowy
rowniez identyfikuje, wycenia i zarzadza ryzykiem finansowym w czasie.
Funkcja kontrolna i informacyjna polega z kolei na monitorowaniu strumieni
pienieznych, w szczegdlnosci zainwestowanych $srodkéw, w celu oceny prawi-
dtowosci i efektywnosci ich wykorzystania. Obejmuje ona kontrole finansowg
oraz oddziatywanie instytucji i rynkéw finansowych na zachowanie podmiotow
niefinansowychl

Ze wzgledu na funkcje, jakie system finansowy petni w gospodarce, jego
rozwo0j i sprawne dziatanie majg istotne znaczenie dla realnej sfery gospodarki
i w efekcie dla dobrobytu spotecznego. Dobrze funkcjonujgce rynki finansowe
i instytucje posrednictwa finansowego sg kluczowe dla zdrowia gospodarki
i niezbedne do zwiekszenia jej stabilnosci. Umozliwiajgc koordynacje mikro-
ekonomicznych procesdéw decyzyjnych (zdecentralizowanych ze swej natury
w gospodarce rynkowej), stanowig podstawe promowania efektywnosci gospo-
darczej8. ,Rynki finansowe przyczyniaja sie do podwyzszenia produkcji
i wydajnosci w catej gospodarce. Zwiekszajg rowniez bezposrednio dobrobyt
konsumentéw, pozwalajgc im na korzystniejszy rozktad w czasie ich zakupow” 9.
System finansowy przyczynia sie takze do ograniczenia ryzyka zwiazanego
z indywidualnymi przedsiewzieciami i podmiotami. ,Instytucje i rynki
finansowe pozwalajg na odpersonifikowanie relacji miedzy oszczedzajgcymi
a inwestorami, posredniczgc miedzy nimi. Dywersyfikacja ryzyka, jakg umozli-
wiajg instytucje i rynki finansowe, pozwala na podejmowanie przedsiewzieé
0 wyzszym poziomie ryzyka i potencjalnie wyzszej stopie zwrotu” 10 Zaréwno
literatura teoretyczna, jak i badania empiryczne potwierdzajg istnienie
pozytywnego zwigzku miedzy prawidtowo funkcjonujgcym i rozwinietym
systemem finansowym a wzrostem gospodarczymll Badania wykazaty, ze
wzrost poziomu posrednictwa finansowego przyczynia sie do wzrostu gos-
podarczego, co wskazuje na to, ze stabilny i rozwiniety system finansowy jest
warunkiem wzrostu gospodarczego i poprawy dobrobytu spotecznego, bowiem
dzieki jego istnieniu ,,nastepuje koordynacja dziatalnosci ekonomicznej opartej
na zasadzie spotecznego podziatu pracy, ktory jest podstawg dtugookresowego
wzrostu ogdlnospotecznej wydajnosci pracy” 12

Literature” 35, 1997, s. 688-726; G. Kaufman, Central Banks, Asset Bubbles, and Financial Stability,
Federal Reserve Bank of Chicago, Working Paper, nr WP-98-12, 1998.

7 O. Szczepanska, op. cit., s. 15.

8 System finansowy..., s. 22.

9 F. S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2002, s. 54.

10 O. Szczepanska, op. cit., s. 18.

11 Nalezyjednak zauwazyé¢, iz wsréd ekonomistéw zajmujacych sie teorig wzrostu gospodarczego nie
majednomysinosci w uznaniu systemu finansowego i stopniajego rozwoju za istotny czynnik wptywajacy
na wzrost gospodarczy.

12 System finansowy..., s. 22.



Bank centralny wobec kwestii stabilnosci systemu finansowego 127

11l. STABILNOSC SYSTEMU FINANSOWEGO

Pojecie stabilnosci finansowej - cho¢ szeroko dyskutowane w literaturze
- nie doczekato sie jednoznacznej definicji. Wyrdéznia sie dwa podejscia do
definiowania stabilnosci systemu finansowego13 Pierwsze polega na okresleniu
warunkow, w ktérych system finansowy prawidtowo spetnia swoje podstawowe
funkcje, to znaczy:

- zapewnia sprawny przeptyw srodkéw finansowych pomiedzy jego uczest-
nikami, od podmiotéw posiadajgcych nadwyzki finansowe do tych, ktérzy maja
mozliwosci ich produktywnego zastosowania,

- zapewnia prawidiowa wycene aktywow, co przejawia sie np. brakiem
gwattownych badz nieprzewidywalnych zmian ich cen,

- gwarantuje sprawny i bezpieczny przebieg ptatnosci.

Drugie podejscie do definiowania stabilnosci finansowej okresla krotko
stabilnos¢ jako brak kryzysu. Okres$lenie to jednak samo wymaga dodatkowo
wyjasnienia, co rozumie sie pod pojeciem kryzysu finansowego. F. S. Mishkin
definiuje kryzys finansowy jako powazne zaburzenie w systemie finansowym,
prowadzace do tak gwattownego nasilenia problemow negatywnej selekcji
i ryzyka naduzyciald na rynkach finansowych, ze rynki nie sg w stanie
efektywnie przekazywa¢ funduszy od oséb oszczedzajacych do tych, ktore
znajdujg produktywne mozliwosci inwestycyjne. W rezultacie niezdolnosci
rynkow finansowych do efektywnego dziatania nastepuje gwattowne ogranicze-
nie aktywnosci gospodarczejla

Z kolei W. Allen okresla kryzys finansowy jako sytuacje, w ktdrej dtuznik nie
jest w stanie regulowa¢ swoich zobowigzan i nie moze w zaden sposob uzyskaé
dodatkowego finansowanialg

Na potrzeby niniejszego opracowania przyjeto definicje za M. Bordo i inni,
ktéra kryzys finansowy okresla jako epizody gwattownych zmian na rynku
finansowym, zwigzane z niedoborem ptynnosci i niewyptacalnoscig uczestnikéw
rynku i (lub) interwencjami wiadz publicznych majacymi temu zapobiec1r.

Przeglad wybranych najczesciej przytaczanych w literaturze przedmiotu
definicji stabilnosci finansowej przedstawia tabela 3.

Powyzsze definicje podkres$lajg wzajemng zalezno$¢ systemu finansowego
i realnej sfery gospodarki: z jednej strony od sprawnosci funkcjonowania
systemu finansowego zalezy kondycja gospodarki, z drugiej za$ stan gospodarki
moze by¢ Zrodlem szokéw zewnetrznych zaburzajgcych prace systemu.
Jednoczesnie system finansowy sam jest w stanie zapobiega¢ kryzysom dzieki

1B Za: O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne
uwarunkowania stabilnosci finansowej na przyktadzie wybranych krajéow, Materiaty i Studia, nr 173,
Narodowy Bank Polski, Warszawa, kwiecierh 2004.

14 Problem negatywnej selekcji, ktéry pojawia sie przed zawarciem transakcji, dotyczy faktu, ze
pozyczkobiorcy obcigzeni wysokim ryzykiem ztego kredytu najaktywniej starajg sie o pozyczke. Ryzyko
naduzycia natomiast - pojawiajgce sie po zawarciu transakcji - dotyczy prawdopodobienstwa podej-
mowania przez pozyczkobiorcéw dziatan niepozadanych z punktu widzenia pozyczkodawcy.

15 F. S. Mishkin, Ekonomika..., s. 276.

16 W. Allen, Financial Stability, Public Policy and Central Banks, Bank of England, 2001.

17 M. Bordo, B. Eichengen, D. Klingebiel, M. S. Martinez-Peira, Is Crisis Problem Growing More
Severe?, Economic Policy, ,,A European Forum” 2000, nr 32, s. 55.
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Tabela 3
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Definicje stabilnosci finansowej

Zrédto
0. Issing, Monetary and Financial Stabili-
ty: Is there a Trade-off?, BIS, Conference on

Monetary Stability, Financial Stability and
the Business Cycle”, 28-29 marca 2003, s. 1

T. Padoa-Schioppa, Central Banks and
Financial Stability: Exploring the Land in
between, The Second ECB Central Banking
Conference on the Transformation of the
European Financial System”, 24-25 paz-
dziernika 2002, Frankfurt, s. 20.

J. Fidrmuc, F. Schardax, Increasing Inte-
gration ofApplicant Countries into Interna-
tional Financial Markets: Implications for
Financial and Monetary Stability, BIC
Conference Papers, No. 8, Basle 2000, s. 92

G. J. Schinasi, Safeguarding Financial Sta-
bility, Theory and Practice, International
Monetary Fund, Washington 2005.

H. Crockett, Theory and Practice of Finan-
cial Stability, w: Essays in International
Finance, No. 203, Princeton 1997, s. 2

Zarzadzanie wartoscig instytucji finansowej
na integrujacym sie rynku finansowym
—rola rady nadzorczej | zarzadu, Gdarska
Akademia Bankowa, Gdansk, 27-28 maja
2003.

J.C. Trichet, Introductory Remarks,
w: Independence and Accountability. De-
velopments in Central Banking, Banque de
France - Bicentennial Symposium, Paris,
May 2000, s. 195-200.

Definicja stabilnosci finansowej

Stabilno$¢ finansowa to stan, w Kktdrym
system finansowy jest zdolny w trwaty
sposéb wypetniaé swoje funkcje, tj. efek-
tywnie alokowaé¢ fundusze od oszczedzaja-
cych do najbardziej produktywnych inwe-
storéw.

Stabilno$¢ finansowa to stan, w ktdrym
system finansowy jest w stanie wytrzymac
szoki bez tworzenia warunkéw do kumulo-
wania sie proceséw, ktére w konsekwencji
zaktocajg alokacje kapitatu oraz przebieg
ptatnosci w gospodarce.

Stabilno$é finansowa to brak (nieobecnosg)
kryzyséw finansowych.

Stabilnos$¢ finansowa ma miejsce wowczas,
gdy system jest zdolny satysfakcjonujaco
wypetnia¢ jednoczesnie trzy swoje podsta-
wowe funkcje: 1) efektywnie i sprawnie
dokonywa¢ alokacji $rodkéw od oszcze-
dzajacych do inwestoréw, 2) prawidtowo
wyceniac ryzyko finansowe (réwniez w per-
spektywie czasu) i relatywnie dobrze nim
zarzadzaé, 3) tagodnie absorbowaé szoki
realne i finansowe.

Stabilnoé¢ finansowa to stan, w ktérym
dziatalno$¢ gospodarcza nie jest zakiécana
przez zmiany cen aktywow ani przez
problemy instytucji finansowych w wywig-
zywaniu sie z ich zobowigzan.

Stabilno$¢ oznacza, ze system finansowy
jako catos¢ nie wykazuje cech trwatej utraty
ptynnosci i/lub niewyptacalnosci, tj. insty-
tucje finansowe sa w stanie prowadzi¢
nieprzerwang dziatalnos¢, a transakcje in-
strumentami finansowymi sg realizowane
w sposob ciagly.

Stabilno$¢ finansowa to zdrowa sytuacja
oraz harmonijne wspétdziatanie rozmaitych
instytucji finansowych w potaczeniu z bez-
piecznym i przewidywalnym funkcjono-
waniem rynkéw pienieznych.
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Przeglad stabilnosci systemu finansowego,
| po6trocze 2007 roku, Narodowy Bank
Polski, 2007.

J. K. Solarz, Miedzynarodowy system fi-
nansowy. Analiza instytucjonalna-porow-
nawcza, Biblioteka Menedzera i Bankowca,
Warszawa 2001, s. 183-184.
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Stabilno$¢ systemu finansowego to stan,
w ktérym system finansowy pehni wszystkie
swoje funkcje w sposob ciggly i efektywny,
nawet w przypadku wystapienia nieocze-
kiwanych i niekorzystnych zaburzen w zna-
cznej skali.

Stabilno$¢ finansowa to stan dynamicznej
i trwatej rownowagi na powigzanych ze
sobg rynkach finansowych. Wyrézniamy:

- stabilnos¢ biezaca - wyznaczajgca ak-

ceptowalny zakres zmian stanéw na po-
szczegblnych rynkach oraz

- stabilno$¢ przyszla (perspektywiczng)
- odnoszaca sie do braku istotnych stabosci,
mogaca uniemozliwi¢ whasciwa i terminowa
reakcje instytucji posrednictwa finansowe-
go na szoki asymetryczne.

Zr6dio: opracowanie wiasne.

mechanizmowi wewnetrznych dostosowan, ktore zapobiegajg przeksztatcaniu
sie szokéw lub zagrozen w kryzys finansowy. Definicje te wskazujg takze na
konieczno$¢ szerokiego spojrzenia na system finansowy. Podkresla sie, ze
stabilno$¢ systemu finansowego nie wyklucza wystepowania probleméw
w pojedynczych instytucjach, zmian cen aktywow czy nawet upadku instytucji
finansowej (np. banku), pod warunkiem ze nie przekitadajg sie one na
funkcjonowanie catego systemu finansowego. Nie zawsze tez brak stabilnosci
nalezy utozsamiaé z kryzysem, gdyz nie zawsze niestabilnos¢ wywotuje kryzys.
Dlatego tez nie jest zadaniem banku centralnego i innych instytucji odpo-
wiedzialnych za stabilno$¢ systemu finansowego bezwzgledne wspieranie
wszystkich bankéw komercyjnych na zasadach dyskrecjonalnych. Jak wynika
z dalszej czesci opracowania, wystawiatoby to je na pokuse naduzycia i stano-
wito powazne zagrozenie dla stabilnosci finansowej. Celem jest natomiast
ochrona i utrzymanie zaufania do catego systemu finansowegol8 Dlatego tez
dziatania antykryzysowe znajdujg uzasadnienie przede wszystkim wtedy, gdy
maja zapobiec rozprzestrzenianiu sie kryzysu na caty system finansowy lub gdy
bank utracit ptynnos¢ na skutek nieprzewidywalnego zdarzenia losowegol9
Niezaleznie od rdéznic definicyjnych, istnieje powszechna zgoda co do tego, ze
stabilno$¢ systemu finansowego stanowi fundamentalny warunek funkcjono-
wania gospodarki kazdego kraju. Stabilno$¢ finansowa tworzy podstawy do
racjonalnych decyzji o alokacji kapitalu, a przez to sprzyja procesom

B O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, Instytucjonalne uwarunkowania...,
s. 89.

B O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, Banki centralne wobec Kkryzyséw
w systemie bankowym, Materiaty i Studia, Zeszyt nr 179, 2004.
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inwestycyjnym i oszczedzaniu. Z kolei brak pewnego i bezpiecznego systemu
finansowego wigze sie z niepewnoscig i ryzykiem, zniecheca do zawierania
dtugookresowych umoéw oraz uniemozliwia wtasciwe funkcjonowanie instytucji
posrednictwa finansowego). Konsekwencje kryzysu finansowego ponoszg nie
tylko podmioty bezposrednio zwigzane z instytucjg finansowa, ktorej 6w kryzys
dotknat (czyli tzw. stakeholders - interesariusze, tj. akcjonariusze, deponenci,
wierzyciele i dtuznicy), lecz cate spoteczenistwo, ze wzgledu na koszty fiskalne
kryzysu oraz spowolnienie wzrostu gospodarczego, obnizajgce dobrobyt
spoteczny. Z kolei z korzysci wynikajgcych ze stabilnego systemu finansowego
korzystajg wszyscy bez wyjatku uczestnicy zycia gospodarczego, nie ograni-
czajac sobie wzajemnie dostepu do owych korzysci i nie powodujgc jednoczes$nie
kosztéw u innych z tytutu korzystania z dobrodziejstw stabilnego systemu
finansowego. Skoro zatem stabilnos¢ finansowa lezy w interesie wszystkich
uczestnikéw zycia gospodarczego, nalezy ja traktowac jako dobro publiczne2l

IV. BANK CENTRALNY A STABILNOSC FINANSOWA

Patrzac z perspektywy historycznej, nietrudno zauwazy¢, ze banki centralne
od poczatku swojego istnienia zaangazowane byly w dziatania na rzecz
wspierania stabilnoédci systemu finansowego. Najstarsze banki centralne, np.
Bank Anglii czy Bank Francji, zostaty ustanowione przez rzady w celu obstugi
potrzeb finansowych panstwa zwiazanymi z wydatkami wojennymi2 Groma-
dzac i przechowujac dochody z podatkéw oraz realizujac wydatki publiczne,
kazdy z nich stat sie ,bankiem panstwa”. Wraz z otrzymaniem monopolu na
emisje banknotow banki centralne uzyskaty pozycje uprzywilejowana wobec
innych bankoéw. Systemy bankowe w krajach Europy do drugiej potowy XIX w.
charakteryzowaty sie bowiem znacznym rozdrobnieniem i skiadaty z wielu
matych, lokalnych i czesto stabych ekonomicznie bankéw23 W takich warun-
kach tylko bank emisyjny mdgt zapewni¢ wystarczajgcg podaz banknotéw,
zapobiegajgc niedoborom ptynnosci w bankach komercyjnych.

0] ile jednak w Europie model banku centralnego posiadajgcego wytgcznosc
na emisje banknotéw przyjat sie juz w XIX w., o tyle w Stanach Zjednoczonych
dopiero masowe bankructwa bankoéw po recesji z 1907 r. zmusity Kongres do
ustanowienia w 1913 r. Systemu Rezerwy Federalnej (Fed) w celu przywrdcenia
oraz utrzymania stabilnosci systemu finansowego. W XIX w. na obszarze
Stanéw Zjednoczonych funkcjonowat system, w ktérym kazdy bank emitowat

2D M. Kiedrowska, P. Marszatek, Stabilnos$¢ finansowa - pojecie, cechy i sposobyjej zapewnienia,
~Bank i Kredyt” 2002, nr 3.

21 O. Szczepanska, op. cit., s. 40.

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

2 C. Goodhart, Financial Supervision from an Historical Perspective: Was the Development of Such
Supervision Designed or Largely Accidentali, Proceedings of the conference , The Structure of Financial
Regulation”, Bank of Finland and The Cass Business School, Helsinki, 2-3 September 2004
(www.bof.fi/eng/7-tutkimus/GoodhartPaper.pdf).
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wiasne banknoty, ktore - w zaleznosci od wiarygodnosci kredytowej emitenta
- mialy jednakowg wartos¢ nominalna, ale rézng wartos¢ realng. Konieczne
byto ustalenie ich ,kursu wymiany”: te same dobra posiadaty kilka réznych cen,
co musiato stanowi¢ spore utrudnienie zaréwno dla sprzedajacych, jak
i kupujacych, a caty proces kupna-sprzedazy czyni¢ wysoce nieefektywnym.
Problem ze stabilnoscig pojawiat sie, gdy banki komercyjne - jako instytucje
nastawione na maksymalizacje zysku - ulegaly pokusie emitowania wigkszej
ilosci banknotéw, niz pozwalaly im na to posiadane zasoby ztota, srebra czy
obligacji rzadowych. Wowczas systemem finansowym wstrzgsaty czeste
kryzysy, a zaufanie don podmiotéw gospodarczych byto regularnie wystawiane
na probe24 W takich warunkach odbudowanie i utrzymanie stabilnosci systemu
finansowego poprzez odbudowanie zaufania podmiotéw do waluty i instytucji
finansowych stanowito istotny argument przemawiajgcy na korzys¢ powotania
banku centralnego.

Poczatki bankowosci centralnej zazwyczaj tgczy sie z okresem, gdy podjety
sie one petnienia funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji (lender-of-last-
-resort, dzis$ okreslanej czesto jako awaryjne wsparcie ptynnosciowe - emergency
liquidity support). Twierdzi sie, ze byto to rbwnoznaczne z uznaniem przez nie
odpowiedzialnosci za stabilnos¢ catego systemu finansowego.

Z perspektywy bankéw centralnych utrzymanie stabilnosci systemu
finansowego jest szczegdlnie istotne ze wzgledu na jej bliski zwigzek
z podstawowym zadaniem banku centralnego - utrzymaniem stabilnosci cen.
Jak bowiem wspomniano we wczesSniejszej czeSci opracowania, system
finansowy odgrywa kluczowa role w transmisji impulséw monetarnych do sfery
realnej, a jego niestabilno$s¢ moze utrudni¢ skuteczne prowadzenie polityki
pienieznej. Ekonomisci sg zgodni co do tego, ze stabilnos¢ finansowa jest Scisle
zwigzana ze stabilnoscig cen, a obydwa te cele wzajemnie sie nie wykluczaja.
W literaturze wskazuje sie, ze mimo iz w krotkim okresie obydwie kategorie
moga stanowi¢ cele konkurencyjne, to w diugim okresie wzajemnie sie
uzupetniajg. Nie ma watpliwosci, ze zaktdcenia w systemie finansowym
znacznie utrudniajg zachowanie stabilnego poziomu cen. Z kolei stabilnos¢ cen
wpltywa korzystnie na stabilno$¢ finansowg. Podkres$la sie jednak, ze - cho¢
zaréwno inflacja, jak i deflacja stanowig zjawiska niekorzystne z punktu
widzenia stabilnosci finansowej - to sama stabilno$¢ cen jest warunkiem
koniecznym, ale niewystarczajgcym dla osiggniecia stabilnosci systemu finan-
sowego. Problemy sektora bankowego Japonii w latach 90., czy w Stanach
Zjednoczonych na poczatku lat 90. XX w. i od 2007 r., narastajgce w Srodowisku
niskiej inflacji, sg tego najlepszym przykiadem.

Druga przestanka zaangazowania banku centralnego w prace na rzecz
stabilnego funkcjonowania systemu finansowego bywa powierzanie mu nad-
zoru nad systemowo waznymi systemami ptatniczymi, a jednym z warunkdéw

24 T. Padoa-Schioppa, Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between, The
Transformation of The European Financial System - Policy Panel Introductory Paper, Second ECB
Central Banking Conference, Frankfurt am Main, 24-25 October 2002.

5 T. Padoa-Schioppa, Central Banks and Financial Stability, European Central Bank, Speech in
Jakarta, July 2003 (http://www.ebc.int./press/key/date/2003 /html/sp030707.en.html).
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sprawnego dziatania systemow platniczych jest bezpieczenstwo wspot-
tworzacych je instytucji finansowych.

Utrzymanie stabilnosci systemu bankowego ma szczegdlne znaczenie dla
zachowania stabilnosci systemu finansowego (i to bez wzgledu na to, czy system
jest zorientowany bankowo - tzw. europejski lub kontynentalny, czy tez
rynkowo - tzw. anglo-amerykanski) ze wzgledu na role, jakg banki odgrywaja
w finansowaniu gospodarki i w rozliczeniach ptatniczych, oraz na zakres
transformacji ryzyka w bankach na rzecz innych podmiotéw.

Nie bez powodu moéwi sie bowiem o systemie bankowym, ale nie o systemach
przemysle hutniczym, odziezowym czy chocby w sektorze ubezpieczen. Dzieje
sie tak dlatego, ze banki taczg powigzania systemu ptatniczego, w ktdrym krazy
jeden powszechnie uznany S$rodek ptatniczy. Jednoczesnie wspolny system
ptatniczy tgczy wszystkich jego uczestnikow w sie¢ wzajemnych powigzan, co
stanowi potencjalny (a jednocze$nie najpowazniejszy) kanat przenoszenia
ryzyka. Zatamanie w systemie ptatniczym powoduje bezposrednio negatywne
konsekwencje dla przebiegu ptatnosci i handlu, a jesli utrzymuje sie przez
dtuzszy czas - moze w sposob katastrofalny wpltyng¢ na gospodarke wskutek
spadku zaufania podmiotéw do instytucji finansowych oraz pienigdza%
Ponadto funkcjg bankéw jest zapewnienie ptynnosci reszcie sektora finanso-
wego oraz calej gospodarce, w realizacji czego polegajg catkowicie na banku
centralnym. Wreszcie zaufanie do jednej wspoélnej waluty i polityki banku
centralnego taczy wszystkie podmioty gospodarujgace na obszarze oddziatywan
tego banku i tejze waluty. Rynek finansowy moze charakteryzowa¢ sie mniejsza
czy wiekszg segmentacjg, w przypadku wystgpienia jednak problemoéw z ptyn-
noscig w ktéryms z jego segmentéw, to wiasnie bank centralny jest instytucja,
od ktérej oczekiwane bedzie podjecie odpowiednich dziatan. Zatem funkcjo-
nowanie jednej wspolnej waluty oraz instytucji banku centralnego decyduje
0 tym, dlaczego system bankowy okreslany jest wlasnie mianem systemuZ’.

Wracajac do roli banku centralnego, nalezy zauwazy¢, ze cho¢ nadrzednym
1 ostatecznym celem polityki bankéw centralnych na Swiecie jest dbato$¢
0 stabilnos$¢ cen i stabilno$¢ systemu finansowego, to jednak tylko to pierwsze
znajduje potwierdzenie w ich statutach, odpowiednich zapisach ustawy o banku
centralnym czy nawet konstytucjach. Cel wspierania stabilnosci finansowej
zapisany explicite w ustawie o banku centralnym lub innym oficjalnym
dokumencie prawnym maja tylko niektére banki centralne na swiecie28 Wkiad
banku centralnego w sprawne funkcjonowanie systemu finansowego wynika
raczej z rozszerzonej interpretacji zapisu ojego dziataniu na rzecz efektywnosci
1 bezpieczenstwa systemu platniczego, bedgcego najwazniejszym elementem
infrastruktury rynkéw finansowych. Bezpieczenistwo i efektywnos$¢ dziatania

% X. Freixas, C. Giannini, G. Hoggarth, F. Soussa, Lender ofLast Resort: What Have We Learnt since
Bagehot?, ,Journal of Financial Services Research” 18, 2000, s. 63-84.

27 T. Padoa-Schioppa, op. cit., s. 7.

2B W krajach UE zapis taki posiada siedem bankéw centralnych: Bank Anglii, Narodowy Bank Belgii,
Bank Finlandii, Bank Hiszpanii, Bank Holandii, Bank Irlandii, Bank Portugalii, Narodowy Bank Wegier.
Wiecej: O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne
uwarunkowania..., passim.
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systemu ptatniczego - na co wskazano wyzej - stanowi z kolei podstawowy
warunek bezpieczenstwa systemu finansowego2o.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ sie z pogladem, ze skoro banki
centralne - pomimo braku sformutowanej wprost podstawy prawnej - angazujg
sie w dziatania stuzace stabilnosci systemu finansowej, istnieje potrzeba
stworzenia odpowiednich zapiséw prawnych, aby uzasadni¢ udziat banku
centralnego w zarzagdzaniu sytuacjg kryzysowg w systemie finansowym.
WyraZne bowiem upowaznienie w formie zapiséw prawnych stwarza bankom
centralnym bardziej sprzyjajagce warunki dziatania i usprawnia komunikacje
ich decyzji z rynkami finansowymi, innymi instytucjami siatki bezpieczenstwa
oraz ze spoteczenstwema3o.

V. SIEC BEZPIECZENSTWA FINANSOWEGO (SAFETY NET)

Stabilno$¢ systemu finansowego oraz stabilnosé cen to dwa najwazniej-
sze cele bankdéw centralnych na Swiecie. O ile jednak w kwestii osiggniecia
stabilnosci cen banki centralne moga poszczyci¢ sie duzymi sukcesami
(zwiaszcza od czasu przyjecia przez niektore z nich strategii BCI), o tyle problem
stabilnosci finansowej jest juz bardziej ztozony. Dbato$¢ o stabilno$¢ systemu
finansowego jest zadaniem wielowymiarowym, ktorego trudnos¢ poteguje fakt,
ze nie powstat dotychczas model (np. na wzdér modeli do prognozowania inflacji),
ktéry umozliwitby prognozowanie stabilnosci, jej pomiar, czy tez ocene
wykonania przyjetego celu. Jezeli przyjmiemy, ze stabilna gospodarka to taka,
ktora spetnia wiekszos¢ kryteriow zawartych w tabeli 4, to tatwo zauwazy¢, ze
wiele z nich dotyczy obszaréw funkcjonowania gospodarki, ktére lezg poza
zasiegiem oddziatywania banku centralnego. Dlatego tez wspieranie i ochrona
stabilnosci finansowej to zadanie, ktére wymaga zaangazowania wielu
instytucji publicznych i prywatnych na réznych etapach rozwoju sytuacji
w systemie finansowym. Bank centralny dzieli wiec odpowiedzialnos$¢ za
utrzymanie stabilnosci finansowej z instytucjami, nalezacymi do tzw. siatki
bezpieczenstwa (safety net). W wiekszosci krajow siatke bezpieczenstwa tworza:

- bank centralny - jako pozyczkodawca ostatniej instancji (lender-of-last
resort),

- instytucje nadzoru nad systemem finansowym,

- system gwarantowania depozytéw,

- rzad - jako dysponent publicznych funduszy w przypadku potrzeby
nadzwyczajnego wsparcia finansowego (cho¢ jego zaangazowanie zwykle nie
przyjmuje postaci sformalizowanej)3L

W dziatania na rzecz wspierania stabilnosci systemu finansowego - oprdcz
wspomnianych podmiotéw publicznych - zaangazowane sg rowniez rozwigzania
rynkowe. Majg one na celu wzmocnienie dyscypliny rynkowej i polegaja m.in.

2 Ibidem, s. 9.
P O. Szczepanska, op. cit., s. 72.
3L O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, Instytucjonalne uwarunkowania..., s. 6.
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Tabela 4
Wybrane wskazniki stabilnosci finansowej
Wskazniki Wartosci progowe/tendencje
Skala makro
Inflacja < 5%
Deficyt budzetowy/PKB < 2%
Dtug publiczny/PKB < 50%
Deficyt rachunku obrotéw biezacych < 5% PKB
Przeptywy krotkoterminowe < 50% deficytu rachunku obrotéw
biezacych
Naptyw kapitatu/PKB < 5%
Stosunek zadtuzenia krotkoterminowego < 1%

do rezerw walutowych

Skala mikro

Udziat zadtuzenia sektora prywatnego < 100%

wPKB

Realny wzrost zadtuzenia sektora < 20%

prywatnego

Optacalno$é inwestycji wyzsza od kosztéw kredytow
Przecietne pokrycie ztych dtugéw rosnace

tworzonymi na nie rezerwami

Przecietny wskaznik adekwatnosci > 8%
kapitatowej bankéw

Przecietny wskaznik zwrotu z aktywoéw wysoki i rosnacy
instytucji finansowych

Kapitalizacja gietdy (w % PKB) zréwnowazone zmiany

Zrédto: M. Kiedrowska, P. Marszatek, op. cit,, s. 5.

na podejmowaniu przez podmioty prywatne dziatan ograniczajgcych ryzyko
w systemie finansowym lub stuzgacych rynkowemu rozwigzaniu Kkryzysu
(przyktad: prywatne fundusze gwarantowania depozytéw lub prywatne limity
wyznaczane przez poszczeg6lne banki na kwoty pozyczek miedzybankowych)3

Potrzeba stworzenia siatki bezpieczehstwa zrodzita sie z faktu, ze rynek
i mechanizmy nim rzadzace, ktore teoretycznie winny by¢ najlepszym
gwarantem efektywnosci i racjonalnosci zachowan podmiotéw na nim operu-
jacych, nie zawsze sg w stanie zapewni¢ stabilno$¢ systemu finansowego ze
wzgledu na wystepujgce na nim niedoskonatosci. Wsréd przyczyn owych
niedoskonatosci rynku podaje sie:

2 0. Szczepanska, op. cit., s. 50.
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- specyfike dziatalnosci prowadzonej przez instytucje finansowe (np.
specyficzng strukture terminowa bilanséw (zwitaszcza bankéw), niski udziat
kapitatu wiasnego w bilansie instytucji finansowych, itp.);

- istnienie tzw. ryzyka systemowego wystepujacego na rynku finansowym.
Ryzyko systemowe przejawia sie tym, ze kryzys jednej instytucji moze tatwo
przeniesé¢ sie na innych uczestnikdéw rynku i powaznie zaktdci¢ funkcjonowanie
catego systemu. Do potencjalnych kanatéw przenoszenia sie zagrozen o charak-
terze systemowym nalezg: masowe wycofywanie depozytéw, pozyczki miedzy-
bankowe, koncentracja sektorowa, wzrost znaczenia transakcji instrumentami
pochodnymi itd.3 Istnienie ryzyka systemowego sprawia, ze - jak wyjasniono
wyzej - system finansowy rézni sie od innych sektoréw gospodarki pod
wzgledem korzysci wynikajgcych z dziatania sit rynkowych;

- istnienie asymetrii informacji34 ktéra zaktoca sprawne funkcjonowanie
rynkéw poprzez wywotywanie dwoéch niekorzystnych zjawisk: negatywnej
selekcji (adverse selection) i ryzyka naduzycia (moral hazard). One z kolei
powodujg, ze w okreslonych warunkach rynki - majac trudnosci z odréznieniem
dobrych i ztych kredytobiorcéw - decydujg sie na racjonowanie kredytoéw nawet
wobec dobrych kredytobiorcow, co zwieksza ryzyko utraty atrakcyjnych
(i bezpiecznych) mozliwosci inwestycyjnych.

WSsrdd czynnikow zagrazajgcych stabilnosci systemu finansowego nie sposéb
poming¢ proces integracji rynkéw finansowych, ktory zbiegt sie z ogdélno-
Swiatowg tendencjg do globalizacji i zwiekszenia znaczenia sekurytyzacji,
stymulowanych przez liberalizacje miedzynarodowych przeptywéw kapitato-
wych, deregulacje, rozwoj informatyki i telekomunikacjida Mowigc o integracji
rynkéw finansowych, mamy na mysli:

- integracje transgraniczna,

- integracje miedzysektorowa.

Integracja transgraniczna umozliwia swobodny przeptyw kapitatu i ustug
finansowych miedzy poszczegdlnymi krajami. Jej praktycznymi przejawami
mogg by¢: funkcjonowanie oddziatow banku poza granicami kraju, w ktorym
otrzymat licencje, silnie zintegrowany rynek miedzybankowy, czy tez mozli-
wos$¢ nabywania akcji na rynkach zagranicznych przez fundusze inwe-
stycyjne3. Z kolei przyktadem integracji miedzysektorowej moze by¢
powstawanie konglomeratdéw finansowych37 (ktére - na skutek fuzji i przejec

B Wiecej: O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne
uwarunkowania...

A Asymetria informacji to zjawisko polegajace na tym, ze jeden podmiot (np. kredytodawca) nie wie
wystarczajgco duzo o podmiocie, z ktérym zawiera transakcje (tu: kredytobiorcy), badz o ryzyku
inwestycyjnym, zwigzanym z przedsiewzigciem, na ktére 6w podmiot stara sie od niego zdoby¢ Srodki
finansowe.

3P M. lwanicz-Drozdowska, Integracja rynkéw finansowych —ej rodzaje i znaczenie, ,Bank i Kredyt”
2007, nr 1, s. 4.

3 Ibidem, s. 12.

37 Konglomeraty finansowe (zw. tez holdingami, koncernami, grupami kapitatowymi) to skompliko-
wane organizacje gospodarcze, bedace wynikiem fuzji i przeje¢ pomiedzy instytucjami finansowymi
z réznych segmentéw rynku finansowego z réznych krajéow. Relacja ich aktywéw do PKB, czesto
przekracza 50% (a bywa, ze i 100%) PKB kraju, w ktérym znajduje sie nadzorca. Zrédto: M. Iwanicz-
-Drozdowska, Konglomeraty finansowe, ,Bank i Kredyt” 2007, nr 6, s. 13.
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transgranicznych - réwniez majg w wiekszosci charakter miedzynarodowy).
Cho¢ integracja niesie ze soba szereg niezaprzeczalnych korzysci (zdyna-
mizowanie wzrostu PKB, obnizenie kosztow transakcyjnych, tatwiejszy dostep
do finansowania, ktéry powinien przyczyni¢ sie do pobudzenia inwestycji
a przez to i rozwoju gospodarczego, poprawa ryzyka kredytowego, wzrost
konkurencji®), to niesie ze sobg takze zagrozenia, ktérych - niestety - mamy
okazje doswiadczy¢. Nalezy do nich efekt zarazania (contagion effect). Mozna go
rozpatrywac¢ w kontekscie dwdch rodzajow szokdow:

- szokéw makro - wynikajgcych z zatamania koniunktury gospodarczej lub
czynnikow takich jak: stopy procentowe, kursy walutowe czy zatamanie na
rynku akgcji,

- szokéw mikro - przenoszonych poprzez kanat informacyjny lub wzajemne
ekspozycje na rynku bankowym lub w systemie ptatniczym, ktére moga
wywotaé tzw. efekt domina3a

Integracja rynkéw finansowych stanowi olbrzymie wyzwanie dla instytucji
nadzoru finansowego. Rd6zne rozwigzania przyjete w zakresie nadzoru nad
dziatalnoscig oddziatow bankdéw, badz tez systeméw gwarantowania depozytow,
a przede wszystkim olbrzymia skala transgranicznych przeptywéw kapita-
towych wymagaja dobrej wspdtpracy i sprawnej wymiany informacji pomiedzy
roznymi instytucjami zaangazowanymi w proces wspierania stabilnosci sy-
stemu finansowego na szczeblu miedzynarodowym (organami nadzoru, ban-
kami centralnymi, ministerstwami finansow).

Kolejng trudnoscig zwigzang z prowadzeniem polityki wspierania sta-
bilnosci finansowej jest konieczno$¢ zachowania odpowiednich proporcji
pomiedzy dazeniem do wzrostu efektywnosci systemu a dazeniem do zacho-
waniajego stabilnosci. System finansowy nie moze stanowi¢ bariery dla rozwoju
gospodarczego. Im wiecej mechanizméw ochronnych stworzg wiadze, tym
mniejsze ryzyko beda podejmowac podmioty i system stanie sie mniej efek-
tywny40. Nadmierny zakres regulacji niekorzystnie wptywa na ksztattowanie
sie konkurencji na rynku ustug finansowych, a tym samym na ich dostepnos¢
i cene rynkowa, co jest sprzeczne z interesem klientéw4l Z drugiej strony, to
wiasnie postepujaca globalizacja, deregulacja i liberalizacja rynkéw finan-
sowych, w potaczeniu z niespotykanym dotad wzrostem wolumenu obrotéw
kapitatowych oraz pogtebieniem rynkéw finansowych, staly sie przyczyna ich
olbrzymiej wrazliwosci i chwiejnosci. Optymalny ksztatt reziméw regulacyjnych
jest wynikiem wzajemnego oddziatywania interesu publicznego (stabilnos¢)
oraz prywatnego bankéw (efektywnos$¢), przy czym zaden z nich nie powinien
dominowac42 Znalezienie wiasciwych proporcji miedzy petng regulacjg
a catkowitg deregulacjg sektora finansowego stanowi jedno z najtrudniejszych
wyzwan polityki publicznej.

3B Ibidem, s. 15.

D Ibidem, s. 16.

40 O. Szczepanska, op. cit., s. 36.

41 W. Baka, Bankowos$¢ centralna, PWN, Warszawa 2005, s. 42.

& E. Miklaszewska, Deregulacja rynkéw finansowych a zmiany w strategiach bankéw komercyjnych,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2004, s. 9.
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VI. INSTRUMENTY BANKU CENTRALNEGO
A STABILNOSC SYSTEMUSB

Proces wspierania stabilnosci systemu finansowego obejmuje dwa etapy:

- etap zapobiegania kryzysom (crisis prevention),

- etap zarzadzania i rozwigzywanie kryzysu (crisis management).

Zapobieganie kryzysom obejmuje rozwigzania regulacyjne i instytucjonalne,
okreslajgce podstawowe reguty gry rynkowej, chronigce podmioty przed
nadmiernym ryzykiem, a takze dziatania polegajgce na monitoringu, ocenie
i wczesnej identyfikacji potencjalnych zagrozen, aby méc wczesniej naprawic
nieprawidtowosci i zapobiec ich nasilaniu sie w przysztosci4d Natomiast etap
zarzadzania i rozwigzywania kryzysu dotyczy dziatan majgcych na celu
sprawne rozwigzanie sytuacji kryzysowej, aby maksymalnie ograniczy¢ skutki
i koszty Kryzysu.

Dziatajagc w imieniu panstwa, banki centralne prowadzg polityke pieniezng
polegajaca na wyborze i realizacji pienieznych celéow makroekonomicznych,
poprzez regulowanie podazy pienigdza i popytu na pienigdz4s Nie majgc
bezposredniego wptywu na przypisany im ustawowo cel finalny (ktérym - jak
juz kilkakrotnie wspomniano - jest najczesciej utrzymanie stabilnego
pienigdza), banki centralne starajg sie wplywac¢ na stopien jego realizacji
poprzez osigganie okresSlonych celéw posrednich. Kontrole parametru
przyjetego za cel posredni umozliwia natomiast wyznaczenie celéw na
ptaszczyznie operacyjnej, ktore osiaga sie dzieki uruchomieniu odpowiednich
instrumentéw polityki pienieznej46 Podejscie takie jest charakterystyczne dla
strategii tradycyjnych. Z kolei strategie wieloparametryczne charakteryzuje
brak celdw posrednich (za wyjatkiem prognozy inflacji, ktéra moze by¢ celem
posrednim w strategii BCI), realizacje celu finalnego za$ zapewnia dostoso-
wywanie poziomu instrumentu podstawowego (zazwyczaj stopy procentowej) do
sytuacji gospodarczej4’.

Narzedziami polityki pienieznej okresla sie instrumenty pienieznej polityki
procesowej, ktére majg prowadzi¢ do realizacji celu nadrzednego wiadz
monetarnych. Wybdr odpowiedniego zestawu instrumentéw zalezy od wielu
czynnikdéw, wsrod ktorych nalezy wymienié48

- wybrane cele polityki pienieznej i strategie ich realizacji,

- sytuacje gospodarczg kraju,

43 Autorka ograniczyta sie do wymienienia instrumentdw polityki pienieznej, gdyz szczeg6towy ich
opis (np. ewolucji ich funkcji) czy charakterystyka sposobu oddziatywania poszczegdlnych instrumentéw
na rynki finansowe, wykraczajg poza ramy niniejszego opracowania. Wiecej o instrumentach polityki
pienieznej, w: Wspottczesna polityka pieniezna, red. W. Przybylska-Kapusciska, Difin, Warszawa 2008,
s. 100-161.

2 J. Osinski, Stabilnos$¢ finansowa w Polsce —aspekty systemowe, ,,Polski system bankowy. Stan
i perspektywy od A do Z”, ,Bank i Kredyt” 2005, nr 11-12.

4% Polityka pieniezna. Cele, strategie i instrumenty, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 5.

46 Wspotczesna polityka..., s. 100.

47 lbidem, s. 100.

8B H. Gronkiewicz-Waltz, Bank centralny - od gospodarki planowej do rynkowej, Olympus,
Warszawa 1994, s. 96.
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- ksztatt doraznej polityki pienieznej (ekspansywna czy restrykcyjna),

- stadium rozwoju rynku pienieznego.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ réznorodna klasyfikacje instru-
mentoéw operacyjnych polityki pienieznej. Zdarza sie jednak, ze poszczeg6lne
narzedzia spetniajg kilka kryteriow jednoczesnie, gdyz poszczego6lne kategorie
instrumentéw wzajemnie sie przenikajg. | tak na przyktad rezerwa obowigz-
kowa bedzie instrumentem kontroli ogdlnej, gdy zostanie zastosowana
w jednakowej formie w stosunku do wszystkich bankéw, jesli jednak jej stawki
beda rozne dla réznych typéw bankéw, stanie sie instrumentem kontroli
selektywnej. Ponadto funkcje rezerwy - instrumentu o charakterze admini-
stracyjnym - od lat ewoluujg, nabierajgc charakteru rynkowego (od ostroz-
nosciowej do ograniczania zmiennosci stop rynku miedzybankowego), odpo-
wiednia za$ parametryzacja tego instrumentu sprawia, ze spada jego ucigzli-
wos¢ dla bankdéw komercyjnych (ograniczanie stép instrumentéw wprowadza-
nie oprocentowania).

Podziat instrumentéw polityki pienieznej przedstawia tabela 5.

Tabela 5
Podziat instrumentdw polityki pienieznej
Kryteria podziatu instrumentéw Typ instrumentu
Sposob oddziatywania banku centralnego Instrumenty oddziatywania bezposredniego

Instrumenty oddziatywania posredniego

Pozycja przyjmowana przez bank centralny Srodki oddziatywania administracyjnego

wobec bankéw komercyjnych Srodki oddziatywania rynkowego

Typ instrumentu Instrumenty kontroli iloSciowej

Instrumenty kontroli jakosciowej

Obszar oddziatywania instrumentéw Srodki o zasiegu ogélnym

Srodki dziatajace selektywnie

Zrodto: Wspélczesna polityka..., s. 102.

Sposob oddziatywania banku centralnego na system bankowy dzieli instru-
menty polityki pienieznej na49

- instrumenty kontroli bezposredniej, tj. takie, ktére w sposéb bezposredni
wplywajg na poziom cen instrumentéw finansowych (np. narzucony poziom stép
procentowych) lub na stopien zaangazowania instytucji finansowych w trans-
akcje (narzucony wolumen depozytéw lub kredytéw),

- instrumenty kontroli posredniej, tzn. takie, ktére oddziatywajg na zacho-
wania instytucji finansowych poprzez zmiane w bilansie banku centralnego lub
wplyw na cene pienigdza banku centralnego.

2 Wspdiczesna polityka..., s. 102-108.
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Wykorzystujac do klasyfikacji kryterium mozliwos$ci zaktocania (wytaczenia
lub ograniczenia) przez instrument funkcjonowania mechanizmu rynkowego
(a wiec pozycji banku centralnego wzgledem bankéw komercyjnych), mozna
wyroznicel

- instrumenty oddziatywania administracyjnego (dyryzystyczne), ktore
stawiaja bank centralny w pozycji uprzywilejowanej wzgledem bankéw komer-
cyjnych: bank centralny wykorzystuje swoje uprawnieniajako organu paristwa
do odgérnego narzucania bankom i innym podmiotom swoich decyzji w formie
aktéw prawnych (co powoduje przede wszystkim zmiany w bilansach bankéw
komercyjnych),

- instrumenty rynkowe, ktdérych wykorzystanie stawia bank centralny
w pozycji rownorzednej w stosunku do bankéw komercyjnych, przez co dziatanie
mechanizméw rynkowych zostaje niezachwiane, zmiany za$ w bilansach
dotyczg zaréwno banku centralnego, jak i bankéw komercyjnych.

Nalezy podkresli¢, ze poczgwszy od lat siedemdziesiatych banki centralne na
Swiecie rozpoczely proces odchodzenia od praktyki stosowania instrumentéw
dyryzystycznych na rzecz instrumentdéw rynkowych, co zwigzane jest z libe-
ralizacja rynkéw finansowych - jednym z gtéwnych jej powoddéw jest zapew-
nienie efektywnej alokacji oszczednosci i kredytu w gospodarce, a w obszarze
polityki pienieznej przeklada sie to na odchodzenie od instrumentéw bez-
posrednich na rzecz posrednich5l Zestawienie gtéwnych instrumentéw polityki
monetarnej podzielonych wedtug tego kryterium przedstawia tabela 6.

Kontynuujac klasyfikacje instrumentow polityki pienieznej, mozna dokonac
podziatu ze wzgledu na typ instrumentu, co pozwala na wyréznienie:

- instrumentéw ilosciowych, tj. narzedzi, ktérych zadaniem jest zmiana
wielkosci obiegu pienieznego, ptynnosci systemu bankowego lub wielkosci
kredytu, czyli stopy procentowe stosowane przez bank centralny, system rezerw
obowiazkowych, operacje otwartego rynku oraz putapy kredytowe,

- instrumentéw jakosciowych, ktéorymi sg narzedzia wptywajace na opro-
centowanie, poziom stopy procentowej i strukture oprocentowania oraz warun-
ki udzielania kredytu przez system bankowy. Sg to na przyktad maksymalne
terminy platnosci kredytéw, okreslanie celéw, na jakie kredyty moga by¢
udzielane, wymagania formalne stawiane wekslom przyjmowanym do dyskon-
ta, czy rodzaje papieréw wartosciowych, stanowigcych przedmiot obrotu w ope-
racjach otwartego rynku=x

Czwarte kryterium podziatu instrumentéw polityki monetarnej koncentruje
sie na obszarze ich oddzialywania, dzieki czemu wyro6znia sie:

- $rodki o zasiegu ogélnym - oddziatujgce jednakowo (z jednakowym
natezeniem) na wszystkie banki komercyjne jednoczesnie; naleza do nich:
polityka rezerw obowigzkowych, kredyty refinansowe i operacje otwartego

rynkus3

P M. Skopowski, M. Wisniewski, Wspétczesna polityka pieniezna —instrumenty, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2007, s. 7-11.

5l Wspo6tczesna polityka..., s. 103.

2 Ibidem, s. 107.

3 Bankowos$¢. Podrecznik akademicki, red. W. Jaworski, Z. Zawadzka, Poltext, Warszawa 2001,
s. 119.
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Tabela 6

Kontrola stép
procentowych

Putapy (plafony)
kredytowe

Ustawowe
wspotczynniki
ptynnosci

Kredyty
bezposrednie

Putapy
redyskontowe

Rezerwy
obowigzkowe

Violetta Katuziniska

Bezposrednie i posrednie narzedzia polityki pienieznej

Instrumenty bezposrednie (dyryzystyczne)

Stosowana, gdy wladze nie moga osiggngé¢ zamierzonego po-
ziomu stop procentowych dziataniami rynkowymi lub gdy
dtugoterminowa stopa procentowa jest celem polityki mone-
tarnej. Prowadzi do tego, ze zasoby finansowe nie sg alokowane
zgodnie z mechanizmami cenowymi, nastepuje zamiana de-
pozytéw bankowych na aktywa przynoszace rynkowy dochdd,
unika sie posrednictwa lub szuka posrednictwa niebankowego.
Gdrne ograniczenia stop sprawiaja, ze kredyty wydaja sie¢ mniej
kosztowne i zachecaja do nadmiernego wykorzystania kapitatu.

Zapewniajg efektywna kontrole nad kredytami bankowymi,
pozwalajg zminimalizowac utrate kontroli nad masamonetarng
podczas przechodzenia do instrumentéw posrednich, gdy nie do
konca znany jest mechanizm transmisji. Z drugiej strony
wypaczaja alokacje zasobéw, prowadzg do strat w efektywnosci
i zniechecajg do posrednictwa bankowego. Trudne do wpro-
wadzenia przy duzej liczbie bankdéw.

Kreujg przymusowy popyt na okreslone instrumenty (zwykle
zwigzane z pozyczkami rzadowymi), redukujac ich koszty dla
emitenta. Jednocze$nie wypaczajg konkurencje, narzucajac
ograniczenia w zarzagdzaniu aktywami bankowymi. Zaburzajg
proces wyceny waloréw i hamujg rozwéj rynku wtérnego.
Sprzyjaja rozluznieniu dyscypliny budzetowej.

Sposob na dystrybucje kredytéw banku centralnego, stosowany
gtownie w celu finansowania konkretnego sektora. Proces alo-
kacji takich kredytéw charakteryzuje sie znaczng dowolnoscia;
mozliwos¢ ztego wyboru, a tym samym nieoptymalnej alokacji
kredytu.

Stabilizujg miedzybankowe stopy procentowe od dotu. Wy-
korzystywane do redyskonta papieréw wybranych sektordw,
dostarczajg ptynnosci wybranym bankom. Stopa dyskontowa
ponizej rynkowej moze hamowac¢ rozwoj miedzybankowego
rynku pieniadza.

Instrumenty posrednie (zgodne z rynkiem)

Wywotujg popyt na rezerwy, a zatem wzmacniajg przewidywal-
nos¢ tego popytu, podwyzszenie stopy rezerw moze by¢ doko-
nane w przypadku nadwyzkowej ptynnosci bankéw lub w celu
wywotania strukturalnych zmian w popycie na pienigdz
rezerwowy. Postrzegane przez banki jako podatek naktadany
na system bankowy, co moze prowadzi¢ do zwigkszenia réznicy
miedzy stopg depozytowg a oprocentowaniem Kkredytow.
Dlatego funkcje rezerwy ewoluowaly w Kierunku stabilizacji
stop procentowych, co mozna uzyskac przy niskich wartosciach
rezerwy ijej oprocentowaniu.
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Okna
redyskontowe

Kredyty lombardowe
lub zadtuzenie
w rachunku biezacym

Depozyty bankow
w banku centralnym

Depozyty sektora
publicznego

Aukcje kredytowe

cd. tab. 6

Publiczne ogtaszanie stopy redyskontowej jako kluczowej
w polityce banku centralnego wzmacnia efekty sygnalizowania
kierunku polityki. Poczatkowy wptyw na rynek jest wyzszy niz
przy operacjach otwartego rynku. Rodzi popyt na papiery
wartosciowe akceptowane do dyskonta. Uzyteczno$é¢ wzrasta,
gdy na rynku brak papieréw koniecznych do przeprowadzania
operacji otwartego rynku. Niewygodne w przypadku, Kkiedy
bank centralny musi celowa¢ w odpowiednig wielko$¢ podazy
pienigdza, bo banki podejmujg operacje w ramach okna re-
dyskontowego z wiasnej inicjatywy. Kryteria okreslajace
papiery, ktére mozna redyskontowa¢ i warunki dostepu do okna
bywaja uzywane jako selektywne instrumenty polityki pie-
nieznej.

Zadtuzenie krotkoterminowe kosztujgce wiecej niz jakiekolwiek
alternatywne zrdédio Srodkéw. Kredyt lombardowy wymaga
zwrocenia sie do banku centralnego, kredyt w rachunku bie-
zacym (overdraft) przyznawany jest automatycznie. Wady
podobne jak przy oknie redyskontowym. Stopa lombardowa
bywa gtownym sygnalizatorem zmian kierunku polityki mone-
tarne;j.

Ulatwiajg zarzadzanie ptynnoscig sektora bankowego. Pozwa-
lajg zminimalizowa¢ koszty alternatywne, powstate, gdy banki
nie moga w inny, zyskowniejszy sposéb zainwestowa¢ nad-
wyzkowej ptynnosci. Ich oprocentowanie ustala bank centralny
i stanowi ono najnizszg mozliwg do uzyskania na rynku stope
zwrotu z inwestycji.

Mozliwe do zastosowania, gdy znana (zaplanowana) jest
wielko$¢ dziennych ruchéw srodkéw rzadowych z i do systemu
bankowego. Przemieszczanie depozytéw rzadowych pomiedzy
bankiem centralnym a bankami komercyjnymi moze by¢
kluczowym instrumentem niwelujagcym wptyw ruchéw srodkéw
rzadowych na krétkookresowa ptynnos¢. Rozwigzanie nieprzej-
rzyste, powodujgce hamowanie rozwoju wtérnego rynku
papieréw rzadowych.

Srodek wyceny kredytéw banku centralnego uzywany, gdy
rynek nie jest w peini rozwiniety i nie ma stopy rynku
miedzybankowego, ktéra mogtaby stuzy¢ za punkt odniesienia.
Ustala sie stope procentowa stuzaca za taki punkt, jednoczesnie
alokujac kredyty na warunkach rynkowych. Z drugiej strony
bank centralny narazony jest na ryzyko kredytowe trudne do
oszacowania, pojawia sie¢ problem negatywnej selekgcji.
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cd. tab.6
Sprzedaz na rynku Elastyczny instrument zarzgdzania ptynnoscia krdtkotermi-
pierwotnym papieréw nowa, gdyz inicjatywa jest po stronie banku centralnego,
banku centralnego a wielos¢ mozliwych papieréw i aukcji pozwala na doktadne

sterowanie. Je$li rzad nie zgadza sie na zmienno$¢ stop
procentowych w przypadku aukcji swoich papierow, to whasne
walory gwarantujg bankowi centralnemu operacyjna niezalez-
no$é. W przypadku réwnolegtego wystepowania na rynku
papieréw skarbowych i papieréw banku centralnego konieczna
jest koordynacja pomiedzy agentami emisji. Bank centralny
moze by¢ narazony na straty, jesli w celu sterylizacji ptynnosci
konieczna jest znaczna emisja.

Sprzedaz na rynku Zarzadzanie ptynnoscig, podobne jak w przypadku sprzedazy
pierwotnym papierow papieréw banku centralnego, o ile koordynacja dziatan miedzy
skarbowych bankiem centralnym a rzadem jest odpowiednia. Zacheca do

dbania o dyscypline fiskalng w przypadku zakazania finan-
sowania deficytu budzetowego przez bank centralny. Zarzg-
dzanie dtugiem moze sta¢ w konflikcie z celami monetarnymi,
gdy skarb panstwa tak przeprowadza aukcje, by cena pozy-
skanych srodkéw byta ponizej rynkowej. Jezeli zarzadzanie
podaza pienigdza opiera sie na rynku pierwotnym, czeste
aukcje moga hamowac rozwdj rynku wtdrnego.

Swapy walutowe, W przypadku dobrze rozwinietego rynku walutowego i przy
bezwarunkowe operacje nieaktywnym rynku papieréw skarbowych swapy moga sta-
sprzedazy i zakupu nowié¢ substytut operacji repo na papierach rzadowych. Trans-
walut akcje walutowe outright (sprzedazy i kupna) mogg by¢

uzyteczne, gdy rynek walutowy jest bardziej rozwiniety niz
pieniezny. Bank centralny moze ponosi¢ straty, jesli operacje na
walutach przeprowadzane sa w celu zmiany kursu walutowego,
ocenianego jako niekorzystny.

Rynek wtérny Moga by¢ przeprowadzane w systemie ciaglym oraz przy
- warunkowe wykorzystaniu réznorodnych papieréw wartosciowych akcepto-
i bezwarunkowe wanych jako zabezpieczenie, stad ich znaczna elastycznosc.
operacje sprzedazy Przejrzyste, wptywajg na rozwdj rynku. Znajdujag natychmia-
i zakupu stowy oddzwiek na rynku pienieznym. Mozliwe do przepro-

wadzania przy ptynnym i gtebokim rynku. Bank centralny musi
by¢ w posiadaniu odpowiedniej ilosci papieréw, bedacych
przedmiotem obrotu.

Zrodto: Wspétczesna polityka..., s. 104-106.
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- Srodki dziatajgce selektywnie - w sytuacji gdy instrumenty polityki
pienieznej stosowane sg w tym samym czasie z odmienng intensywnoscig
w odniesieniu do réznych grup podmiotéw. Takie réznicowanie moze byc¢
przeprowadzone wedtug regionéw, rodzajow kredytow, typu i wielkoSci banku
lub obywatelstwa54

W rzeczywistosci nie wszystkie instrumenty polityki pienieznej sg przez
banki centralne wykorzystywane badZ tez im dostepne. Zas6b dostepnych
instrumentow jest zwykle okreslony w odpowiednich aktach prawnych regu-
lujacych dziatalno$¢ banku centralnego w danym krajus W Polsce instrumen-
tarium Narodowego Banku Polskiego okresla ustawa z 29 sierpnia 1997 r.
o Narodowym Banku Polskim (tekstjedn.: Dz. U. 2005, Nr 1, poz. 2, rozdziat 6),
na mocy ktdrej NBP ma do dyspozycji nastepujacy zestaw instrumentow:

- rezerwa obowigzkowa,

- kredyt refinansowy (do okreslonej kwoty w rachunku kredytu, lombardo-
wy, lub w innej formie okres$lonej przez Zarzad),

- dyskonto i redyskonto weksli,

- operacje otwartego rynku,

- przyjmowanie depozytéw (otwieranie lokat terminowych bankéow).

W razie zagrozenia realizacji polityki pienieznej Rada Polityki Pienieznej
moze w drodze uchwaty wprowadzi¢ takze:

- ograniczenie wielkosSci Srodkéw pienieznych oddawanych przez banki do
dyspozycji kredytobiorcéw i pozyczkobiorcow,

- obowigzek utrzymywania nieoprocentowanego depozytu w NBP od
zagranicznych srodkow wykorzystywanych przez banki i krajowych przedsie-
biorcow.

Obok instrumentéw polityki pienieznej, ktére maja odpowiednig podstawe
prawnag, istnieje jeszcze szereg instrumentdéw, ktére nie znajduja odzwier-
ciedlenia w zapisach prawnych. Sg to tzw. instrumenty perswazyjno-infor-
macyjne, dzieki ktérym bank centralny stara sie wpltywaé w sposob nie-
sformalizowany - za pomocg sugestii, apeli czy perswazji - na zachowania
bankéw i innych podmiotéw gospodarczych. Przyjmujg one postacss

- deklaracji przyjetych przez banki i inne podmioty,

- uméw dzentelmenskich,

- apeli banku centralnego,

- szeroko pojetej polityki edukacyjno-informacyjnej prowadzonej przez bank
centralny w celu informowania podmiotéw gospodarczych o efektach jego
dziatan, celach, zamierzeniach i sposobach realizacji postawionych zadan.

Deklaracje i umowy dzentelmeriskie majg na celu sklonienie podmiotow
gospodarczych do przyjecia przychylnej postawy wzgledem wspotpracy
z bankiem centralnym w celu realizacji jego misji. Apele banku centralnego
stuzg ksztattowaniu pewnych postaw bankdéw, ale wytgcznie przez wywieranie

5 Wspotczesna polityka..., s. 107.
8 M. Skopowski, M. Wisniewski, op. cit., s. 11.
% Ibidem, s. 10.
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presji moralnej i - cho¢ formalnie nie sg dla bankéw wigzgce - to potrzeba
zachowania prestizu i dobrych stosunkéw z bankiem centralnym nakazuje
stosowanie sie do jego zaleceh. Skutecznos¢ wyzej wymienionych sposobdéw
oddziatywania zalezy w duzej mierze od ilosci bankéw: przy ich matej liczbie
skutecznos$¢ apeli czy deklaracji jest wyzsza niz woéwczas, gdy bankéw jest
bardzo duzo. Z kolei prowadzenie polityki informacyjnej zwigzane jest
z realizacjg przez wtadze monetarna strategii bezposredniego celu inflacyjnego.
Gldwnym jej celem jest ograniczenie inflacji i utrzymanie jej na niskim
poziomie, za$ osiggnieciu tego celu ma stuzyé odpowiednie zarzgdzanie
oczekiwaniami podmiotdw gospodarczych, co do ksztattowania sie poziomu
inflacji, czy poczynan wiadz monetarnych, w tym stusznosci i skutecznosci ich
decyzji6r.

VIl. PODSUMOWANIE

Cho¢ idea bankowosci centralnej pojawita sie (i zmaterializowata) juz ponad
200 lat temu, wiek XX zapoczatkowat okres szczegélnie obfitujgcy w nowe
doswiadczenia w tym zakresie. Od czasu Wielkiego Kryzysu lat 30. wiele sie
nauczono na temat roli banku centralnego w systemie finansowym czy
mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej do realnej sfery
gospodarki. Pojawiaty sie nowe poglady na temat polityki pienieznej, ktdre
nastepnie - weryfikowane przez rzeczywisto$¢ gospodarcza - zostawaly
zastepowane innymi. Bankom centralnym przypisywano szereg ewoluujacych
na przestrzeni lat priorytetowS W powojennym okresie systemu z Bretton
Woods koncentrowaty sie one na zapewnieniu stabilizacji kurséw walut. Lata
70. to okres dazenia bankéw centralnych do osiggniecia krotkoterminowej
stabilizacji makroekonomicznej, ktérg w latach 80. zastgpita stabilizacja
monetarna. Dazenia bankdéw do osiggniecia i nastepnie utrzymania niskiej
inflacji zostaty uwieniczone sukcesem w latach 90., gtéwnie dzieki wprowa-
dzeniu strategii BCIl. Okazato sie jednak, ze stabilno$¢ cen - choc sprzyja
stabilnosci finansowej - to jej nie gwarantuje, a fala wstrzgsajgcych opinig
publiczng kryzyséw finansowych postawita banki centralne w obliczu nowych
wyzwarn. Stabilno$¢ finansowa ponownie pojawita sie w ich centrum za-
interesowania. Od lat 90. systematycznie ros$nie znaczenie stabilnosci
finansowej w hierarchii celow bankéw centralnych. Znajduje to wyraz w ich
rosngcym zaangazowaniu w dziatania na rzecz bezpieczenstwa systemow
ptatnosci, w rosnacej roli posrednich form oddziatywania bankéw centralnych

57 Wiecej na temat polityki informacyjnej m.in.: J. Pietrucha, Ramy instytucjonalne polityki
pienieznej - teoria i pomiar, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, 2008; P. Sotom-
ska-Krzysztofik, O. Szczepariska, Polityka informacyjna bankéw centralnychjako instrument wspierania
stabilnosci systemu finansowego, Materiaty i Studia, Zeszyt Nr 200, Warszawa, 2006; M. Kowalak,
Jakosciowe aspekty polityki wspdtczesnego banku centralnego, ,Bank i Kredyt” 2006, nr 3.

3B Za: O. Szczepanska, op. cit., 9.
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na system finansowy oraz we wzroscie znaczenia metod o charakterze prewen-
cyjnym (analiz mikro- i makroostroznosciowych)3. Nalezy przypuszczacé, ze
trend ten bedzie kontynuowany w przysztosci.
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CENTRAL BANK AND THE STABILITY OF THE FINANCIAL SYSTEM

Summary

Financial markets and institutions perform the essential function in an economy of channelling
funds to those individuals or companies that have productive investment opportunities. If the
financial system does not perform this role well, then the economy cannot operate efficiently and
economic growth is severely hamperedé.

Sustainable economic growth requires intermediary channels to allocate funds efficiently. The
economics literature on financial repression demonstrates that underdevelopment of a country’s
financial sector is an important reason for the poor state of its economy.

In the last twenty years, countries all over the world have experienced severe bouts of financial
instability. Banking crises have become frighteningly common and have struck some economies with
devastating effects. This drew public attention to the question of the financial system stability, which
is a term used to refer to a state in which the financial system functions properly, and participants,
such as firms and individuals, have confidence in the system.

The role of the financial stability for an economy cannot be overestimated. In should treated be as
a common good and the centre of attention of policymakers throughout the world.

3 Ibidem, s. 10.
8 F. D. Mishkin, The Causes and Propagation of Financial Instability, Federal Reserve Bank of
Kansas City, 1997, s. 56. http://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/1997/pdf/s97mishk.pdf.
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