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Streszczenie: W artykule dokonano charakterystyki zadan petnionych przez bank centralny
w ramach funkcji banku bankow. Jednocze$nie wskazano na zmiany w tym zakresie, jakie
zaszty od momentu wybuchu kryzysu w zachowaniu banku centralnego i bankéw komercyj-
nych. Celem opracowania jest analiza relacji migdzy wladzami monetarnymi a podmiotami
sektora komercyjnego w szczegdlnie zmiennym otoczeniu. Rozwazania zawieraja analizg
rozwiazan przyjetych przez najwazniejsze banki centralne na Swiecie, a takze przedstawiaja
w ich kontekscie zachowania bankow centralnych z Europy Srodkowej wobec bankow i ich
reakcje w warunkach kryzysu. Zsyntetyzowano rolg banku centralnego jako banku bankow,
opisano zmiany w zachowaniach podmiotéw gospodarczych, w tym banku centralnego,
w warunkach zaburzen. Opisano procesy dostosowawcze ze strony wybranych najwazniej-
szych bankéw centralnych na $wiecie oraz wskazano na dostosowania dokonane przez banki
centralne z Europy Srodkowe;.

Slowa kluczowe: relacje banku centralnego z bankami komercyjnymi, funkcja banku ban-
kéw, niestandardowe instrumenty polityki pienigznej.

1. Wstep

Rozwazania na temat polityki pieni¢znej skupione sg wokot celow i strategii banku
centralnego oraz podstaw instytucjonalnych jej prowadzenia. Bankowos$¢ centralna
analizowana jest rowniez funkcjonalnie, chociaz oczywiste jest, ze ujgcie to nie jest
oderwane od zaprezentowanych powyzej. Bank centralny w nowoczesnej gospodar-
ce petni trzy funkcje: banku emisyjnego, banku panstwa i banku bankoéw. W niniej-
szym opracowaniu analizie zostanie poddana ostatnia z wymienionych — funkcja
banku bankéw w warunkach zmieniajacego si¢ otoczenia gospodarczego.
Zaburzenia, jakich rynek finansowy i gospodarka do§wiadczaja w ciagu ostat-
nich lat, wywotaty istotne zmiany w otoczeniu gospodarczym. Powstaje zatem pyta-
nie, czy zmiany te doprowadzity lub doprowadza do nowej jakosci w relacjach mig-
dzy wladzami monetarnymi a bankami komercyjnymi. Udzielanie odpowiedzi na
tak postawione pytanie badawcze moze si¢ wydawaé przedwczesne. W pierwszym
kwartale 2011 r. nie mozna jeszcze stwierdzi¢, ze kryzys si¢ zakonczyt. Co prawda,
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zaburzenia na rynku finansowym sa juz opanowane, jednakze kryzys dotknat sfery
realnej. Banki centralne takze wykorzystuja jeszcze niestandardowe instrumenty po-
lityki monetarnej, cho¢ ograniczaja zakres dodatkowego finansowania. Nie zapadty,
i nie mogg jeszcze zapas¢, decyzje o wdrozeniu strategii wyjscia z dziatan niekon-
wencjonalnych.

Jednoczesnie wlasciwie od poczatku narastania zaburzen w sferze finansowej
i od pierwszych reakcji bankdéw centralnych na te zaburzenia, wykraczajacych poza
dotychczas stosowane procedury, wsrdd bankierow centralnych i w srodowisku aka-
demickim toczy si¢ dyskusja dotyczaca roli banku centralnego po kryzysie. Rozwa-
Zania te obejmuja rézne ptaszczyzny, w tym postuluje si¢ znaczaca zmiang ram po-
lityki pienigznej jako czynnika odpowiedzialnego za wybuch kryzysu, inne sugestie
ograniczaja si¢ do usprawnienia ram operacyjnych polityki, w tym instrumentarium
czy zmian na plaszczyznie jakosciowej polityki.

W niniejszym artykule dokonany zostanie przeglad zadan, jakie bank centralny
realizuje w ramach funkcji banku bankéw. Jednocze$nie akcent potozony zostanie
na zmiany w tym zakresie, jakie zaszty od momentu wybuchu kryzysu w zachowa-
niu zarowno banku centralnego, jak i bankéw komercyjnych. Taka analiza pozwoli
zaprezentowa¢ nowe potrzeby, niezgtaszane dotychczas przez banki komercyjne,
oraz sposob, w jaki bank centralny odpowiadat na to zapotrzebowanie. Dzigki takie-
mu podejsciu zrealizowany zostanie cel badawczy opracowania, jakim jest analiza
relacji miedzy wtadzami monetarnymi a podmiotami sektora komercyjnego w szcze-
gblnie zmiennym otoczeniu. Rozwazania beda zawiera¢ analiz¢ rozwiazan przyje-
tych przez najwazniejsze i najbardziej znaczace banki centralne na $wiecie, a takze
przedstawia w ich kontekscie zachowania bankow centralnych z Europy Srodkowej
wobec sektora bankowego i1 ich reakcje w warunkach kryzysu.

Tak postawionemu celowi podporzadkowana jest struktura rozwazan. W pierw-
szej czgsci nastapi krotkie zaprezentowanie roli banku centralnego jako banku ban-
kow. W kolejnej opisane zostang zmiany w zachowaniach podmiotow gospodarczych,
w tym banku centralnego, w warunkach zaburzen. Czg$¢ trzecia bedzie dotyczy¢ pro-
cesoOw dostosowawczych ze strony wybranych bankéw centralnych. W czgséci czwar-
tej wskazane beda podobne procesy dokonane przez banki z Europy Srodkowe;.
Wreszcie w podsumowaniu autorka odniesie si¢ do mozliwego utrwalenia zmian
w zachowaniu banku centralnego i bankow komercyjnych.

2. Wladze monetarne a sektor bankowy

Z punktu widzenia genezy rozwoju bankowosci centralnej miniony wiek przyniost
pelna realizacje klasycznych funkcji bankéw centralnych: banku panstwa, banku
emisyjnego i banku bankow. Na podstawie tej ostatniej funkcji wyksztalcita sig
dwuszczeblowa struktura podmiotowa wspotczesnego systemu bankowego, z prio-
rytetowa pozycja banku centralnego i bankami tworzacymi drugi, cz¢sciowo podpo-
rzadkowany, a czgSciowo rownowazny element tego systemu.
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Ze wzgledu na umiejscowienie sektora bankowego w mechanizmie transmisji
pomigdzy bankiem centralnym a sfera realna, instrumenty banku centralnego wpty-
waja na wybrane dziedziny dziatalno$ci bankow, zwiazane przede wszystkim
z udzielaniem kredytéw. Generalnie powoduje to ich okreslony poziom zaleznosci
1w zwiazku z tym mozna je dyscyplinowac i podporzadkowywaé bankowi central-
nemu [Przybylska-Kapuscinska 2007, s. 306-309]. Gtowna zalezno$¢ bankow od
banku centralnego wywodzi si¢ z konieczno$ci utrzymywania ptynnosci przez ban-
ki, umozliwiajacej im udzielanie kredytow. Natomiast realizacja funkcji kredytowe;j
przez banki stanowi kluczowa dla nich kwesti¢, gdyz jest podstawa ich dziatalnosci
zarobkowe;.

Obarczenie banku centralnego funkcja banku bankéw wynika zazwyczaj z aktu
prawnego wysokiej rangi i jest pochodna naczelnego celu, jaki on, jako wtadza mo-
netarna, realizuje, i ma sprzyjac tej realizacji. Syntetycznie zadania wykonywane w
ramach tej funkcji przedstawiono na rys. 1.

Instrumenty polityki pienig¢znej:

— realizacja celu nadrzgdnego BC
— pierwsza faza transmisji monetarnej
— wspomaganie zarzadzania ptynnoscia

Rozwdj systemu bankowego
i wsparcie stabilnosci finansowej:
wspomaga realizacje¢ celu nadrzednego
— umozliwia prawidlowe funkcjonowanie rynku
i dostosowywanie si¢ zmiennego otoczenia

BANKI KOMERCYJNE

BANK CENTRALNY
|

Polityka informacyjna:
— wspomaga realizacj¢ celu nadrzednego
— ksztaltowanie oczekiwan inflacyjnych
— budowanie wiarygodnosci banku centralnego

Rys. 1. Bank centralny w roli banku bankéw

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W sytuacji braku ptynnosci wystepujacej w sektorze bankowym bank centralny
staje si¢ jedynym jej dostarczycielem dla bankéw i spelnia wowczas funkcje tzw.
kredytodawcy ostatniej instancji. Uzupelnia on niedostatki ptynnosci za pomoca
kredytu refinansowego. Jednocze$nie czuwa nad ksztattowaniem sig ptynnosci i wy-
ptacalnosci bankow, a takze wspomaga dzialania majace na celu zapobieganie
1 przeciwdziatanie kryzysom finansowym w sektorze bankowym [Baka 1998, s. 35].

Do zadan banku centralnego jako nadrzednego szczebla sektora bankowego na-
leza rowniez m.in. organizowanie rozliczen pieni¢znych, regulowanie plynnosci
bankoéw oraz ich refinansowanie, ksztattowanie warunkow niezbgdnych do rozwoju
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systemu bankowego, dziatanie na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego,
opracowywanie statystyki pienieznej i bankowej'. Realizujac te zadania, bank cen-
tralny obsluguje rachunki bankow komercyjnych, organizuje systemy rozliczen,
wspoéluczestniczy w tworzeniu podstaw instytucjonalnych stabilnosci finansowe;j
czy monitoruje sytuacje w sektorze bankowym. Zaréwno bank centralny, jak i insty-
tucje nadzorcze sa zywotnie zainteresowane przeciwdziataniem zakloceniom w roz-
liczeniach pieni¢znych [Iwanczuk, Kotlinski 2008, s. 15]. Witadzy monetarnej zalezy
bowiem na odpowiedniej szybkosci i sprawnos$ci obiegu pienigznego, a wtadzy nad-
zorczej — na przeciwdzialaniu opdznieniom rozliczen, skutkujacym pogorszeniem
si¢ sytuacji finansowej bankow. Nadzorowanie systemu ptatniczego przez bank cen-
tralny ma za zadanie m.in. minimalizacj¢ ryzyka systemowego, ktére moze powodo-
wac efekt zarazania, zagrazajacy prawidtowemu funkcjonowaniu systemow ptatni-
czych w gospodarce [Sbracia, Zaghini 2001, s. 241-260], usprawnienie obrotu
platniczego i zwigkszenie jego bezpieczenstwa oraz dziatania na rzecz integrowania
sektora bankowego w zakresie systemu ptatniczego.

W realizacji funkcji banku bankow bank centralny wykorzystuje roznego rodza-
ju regulacje prawno-administracyjne oraz narzedzia o charakterze ilosciowym i ja-
kosciowym w celu ksztattowania zachowan bankow najbardziej pozadanych z punk-
tu widzenia prawidlowosci realizacji polityki pienigznej i zabezpieczenia potrzeb
ogolnogospodarczych, w zakresie sprawnos$ci obiegu pieni¢znego i stabilizacji sytu-
acji finansowe;j.

Bank centralny postuguje si¢ przede wszystkim instrumentami polityki pienigz-
nej. Z jednej strony, dzigki nim realizuje swoj cel nadrzedny, z drugiej zas, wptywa
na ptynno$ci bankéw i zapewnia im dostgp do kredytowania ostatniej instancji.
W standardowej sytuacji system narze¢dzi banku centralnego opiera si¢ na tzw. kla-
sycznej triadzie instrumentoéw standardowych, jakimi sa: operacje otwartego rynku,
operacje depozytowo-kredytowe i rezerwa obowiazkowa. Jest on nakierowany na
wilasciwe ksztaltowanie stop procentowych na rynku miedzybankowym?. System
instrumentow z klasycznej triady, uwypuklajacy funkcje, jakie pelnia one w polityce
monetarnej, zawiera tab. 1. Obok wptywu na stopy procentowe, podstawowe narze-
dzia skonstruowane sa tak, by wspomoc sektor bankowy w zarzadzaniu ptynnosci.
Rynkowe stopy procentowe i ptynno$¢ instytucji kredytowych to zreszta dwa prze-
nikajace si¢ aspekty funkcjonowania rynku pienigznego. Plynno§¢ bowiem jest
czynnikiem decydujacym o poziomie stop. Bank centralny, uruchamiajac instrumen-
ty polityki pieni¢znej, zawiera transakcje na rynku pieni¢znym. Jednocze$nie jest
podmiotem ksztaltujacym warunki rozwoju tego rynku.

Ponadto, nowoczesny bank centralny jest podmiotem przejrzystym, co wymaga
spojnego sposobu wyrazistej i jasnej komunikacji z rynkami. Przejrzysto$¢ utatwia

b Artykut 3 pkt 2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (DzU 1997, nr 140
poz. 938).

2 Dzieki czemu bank centralny moze realizowaé cel inflacyjny (stopa procentowa jako kanat
transmisji monetarnej).
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Tabela 1. System standardowych instrumentéw polityki monetarnej

Cel Wykorzystywany instrument

Poziom stop | Gtéwne transakcje prowadzone w ramach operacji otwartego rynku, poprzez
procentowych | odgdrnie narzucone ograniczenie oprocentowania tych transakcji

Posrednio (przez zmiany podazy pieniadza) na stopy procentowe wpltyw wywieraja
takze rezerwa obowiazkowa czy operacje otwartego rynku przeprowadzane w
sytuacjach nadzwyczajnych (dostrajajace i strukturalne)

Wygtadzanie | Rezerw obowiazkowa poprzez budoweg systemu: opdznienie i usrednienie
wahan stop
rynkowych

Operacje na koniec dnia banku centralnego: poprzez wyznaczanie korytarza wahan
stop

Transakcje na otwartym rynku przeprowadzane nieregularnie: rézne formy
i terminy zawierania transakcji, zazwyczaj bardzo elastyczne, mozliwos$¢ dobrania
do sytuacji wystgpujacej na rynku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Cendal 2006, s. 167].

ksztaltowanie oczekiwan inflacyjnych, a to z kolei warunkuje skutecznos¢ polityki
monetarnej”.

Ten do$¢ syntetyczny obraz banku centralnego jako banku bankéw w sytuacji
standardowej mozna podsumowac stwierdzeniem, ze bank centralny, realizujac cel
nadrzgdny, musi uczestniczy¢ w transakcjach na rynku pieni¢znym. Robi to w z gory
okreslony i znany innym uczestnikom rynku sposéb. Wspomaga dzigki temu zarza-
dzanie ptynnoscia, ale takze wysyla impulsy monetarne. Ksztattuje rowniez, przy-
najmniej czgSciowo, warunki, jakie na tym rynku obowiazuja.

3. Banki centralne i komercyjne w warunkach kryzysu

Zmiany zwiazane z przebiegiem i skutkami kryzysu uruchamiaja zazwyczaj procesy
dostosowawcze. W sytuacji niestandardowej bank centralny nie jest jednak zwolnio-
ny z wykonywania roli banku bankéw, a przede wszystkim z realizacji naczelnego
celu polityki pieni¢znej, jakim jest stabilno$¢ cenowa w gospodarce. Nadal pozosta-
je on straznikiem niskiej inflacji. Staje jednak wobec licznych ograniczen w petnie-
niu swoich tradycyjnych funkcji i ograniczen wynikajacych z przebiegu zawirowan
na rynku finansowym, w tym m.in. wobec deformacji kanaléw transmisji. Kanat
stop procentowych okazuje si¢ nieefektywny, nieskuteczny i niewydolny, co ma
zwiazek rowniez z tym, ze wiele bankow centralnych jeszcze przed kryzysem utrzy-
mywato stosunkowo niskie stopy procentowe. Poza tym w warunkach rosnacego
ryzyka preferencje podmiotow gospodarczych przesuwaja si¢ w strong zagwaranto-
wania sobie plynno$ci (zysk ma mniejsze znaczenie). Wobec narastania zaburzen
podmioty gospodarcze moga rowniez zmienia¢ sposéb formulowania oczekiwan.

3 Kanat oczekiwan inflacyjnych jest najistotniejszym kanatem transmisji monetarne;.
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Kanat oczekiwan jest tymczasem najwazniejszym, chociaz rdéwnoczesnie najtrud-

niejszym do modelowego ujgcia kanatem transmisji monetarnej. Jesli w wyniku na-

rastajacych zaburzen zmieni si¢ polityka (np. stosowane instrumentarium), w wyni-

ku interwencji (zmiany polityki) zajda dwa efekty [Lepper, Zha 2002, s. 26]:

* efekt bezposredni zwiazany z przekonaniami uczestnikow rynku odnosnie do
kierunku polityki pienigznej,

* efekt zwiazany z formutowaniem oczekiwan; po zmianie przekonan co do kie-
runku polityki pieni¢znej zmienia si¢ oczekiwania.

Deformacja mechanizmu transmisji ogranicza zatem skuteczno$¢ polityki mone-
tarnej 1 stawia przed bankiem centralnym wyzwania zwiazane z jak najszybszym
rozpoznaniem nowych drog przetozenia impulsu monetarnego na gospodarke. Przy-
jeta 1 zastosowana w praktyce proba innego niz poprzez stopg procentowa oddziaty-
wania na rynek byto wdrozenie instrumentow niekonwencjonalnych (niestandardo-
wych), co zostanie pokrotce opisane w kolejnym punkcie opracowania.

Nasilenie kryzysu w sferze finansowej i jego szybkie przetozenie na sferg realng
oznaczaly rowniez, ze wladze monetarne musialy funkcjonowaé w warunkach
rozluznienia fiskalnego. Rodzi to zatem pytanie o konsekwencje dla dtugotermino-
wych oczekiwan inflacyjnych i mozliwo$¢ skutecznego ograniczania presji inflacyj-
nej, gdy gospodarki beda powracaty na $ciezke wzrostu.

Wreszcie, o ile wspoltczesne banki centralne realizuja elastyczna wersje strategii
celu inflacyjnego [Svensson 1997, s. 7]%, o tyle w okresie narastania i utrwalania si¢
kryzysu postulowano, by drugim celem, jaki powinien realizowa¢ bank centralny w
ramach elastycznego podejScia, byta stabilnos¢ finansowa. Kwestie te w literaturze
podnoszono juz wczesniej. Niemniej jednak tym razem bank centralny stanat przed
konkretnymi wyzwaniami w tym obszarze. Wdrazajac niestandardowe instrumenty,
banki centralne dostarczalty bowiem plynnos$ci nie tylko na rynek migdzybankowy,
dla ktorego sa naturalnym zrodiem plynnosci w okresach zaburzen, wypetniajac
wiasnie funkcje¢ banku bankow, ale takze na inne segmenty rynku poprzez bezpo-
$rednie lub posrednie zaangazowanie w te rynki [Szyszko 2010a, s. 36]°.

Zmiany w warunkach funkcjonowania, jakie uruchomit kryzys finansowy, przed-
stawiono na rys. 2. Zachowanie banku centralnego w znaczacy sposob odbiega od
zachowan bankéw komercyjnych i ich klientow. Wobec wzrostu ryzyka i niepewno-
$ci banki komercyjne ograniczaja skale¢ dziatalnosci, ktéora w ich ocenie zwiazana
jest ze zbyt wysokim ryzykiem. Okresowo zamieraty nawet krajowe rynki pieni¢z-
ne. Bank centralny natomiast przejmuje na siebie to zwigkszone ryzyko. Jest posred-
nikiem w dystrybuowaniu ptynnos$ci i podmiotem, u ktérego alokowane sa nadwyz-
ki ptynnosci. Wtadze monetarne dziataja rowniez w warunkach, gdy inne podmioty

4 Elastyczna strategia celu inflacyjnego (Flexible Inflation Targeting, FIT) oznacza, ze bank cen-
tralny, obok celu inflacyjnego, koncentruje si¢ rowniez na innych aspektach, np. stabilizacji stop pro-
centowych, kursu walutowego, produkcji lub zatrudnienia.

® Banki centralne bezposrednio skupowaly papiery rzadowe oraz prywatne, a takze rozszerzaty
o takie papiery zakres akceptowanych zabezpieczen w transakcjach refinansujacych. Dzigki temu insty-
tucje finansowe, a niekiedy rowniez podmioty niefinansowe, miaty dostgp do dodatkowej ptynnosci.
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Bank centralny Banki komercyjne

v ’

o deformacja mechanizmu transmisji,
w tym:

wzrost awersji do ryzyka
wzrost ryzyka ptynnosci
— nieefektywny kanat stop procentowych wzrost ryzyka kredytowego
— zmiana sposobu formutowania zaostrzenie procedur
oczekiwan kredytowych
e wdrozenie niestandardowych narzedzi ujawnianie ztej struktury portfeli

polityki QE e depozyty postrzegane jako
e zmiana polityki fiskalnej stabilne zrodlo finansowania
e FIT (inflacja i stabilno$¢ finansowa) akcji kredytowej
¢ konieczno$¢ opracowania i wdrozenia e zalamanie rynku

strategii wyjscia migdzybankowego

QE — instrumenty z grupy quantitative easing
FIT — Flexible Inflation Targeting

Rys. 2. Banki centralne i komercyjne w okresie zaburzen

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Szyszko 2010b, s. 75].

publiczne, przede wszystkim rzad, takze decyduja si¢ na przejecie ryzykownych ak-
tywow oraz inna pomoc w stosunku do podmiotdéw gospodarczych, co, jak juz wspo-
mniano, ma znaczenie w kontekscie wzajemnych relacji migdzy polityka pienigzna
a fiskalna [Szyszko 2010Db, s. 75].

Zaburzenia na rynku finansowym skutkowaly wigc zmianami w zachowaniu ban-
kéw centralnych 1 komercyjnych. Procesy dostosowawcze wtadz monetarnych zosta-
na opisane w niniejszym artykule. Byly one, z jednej strony, w czesci odpowiedzia na
potrzeby zglaszane przez banki komercyjne (popyt na ptynnos¢, awersja do ryzyka).
Z drugiej strony jednak, banki centralne mialy na uwadze wymogi prowadzenia no-
woczesnej polityki monetarnej (zakotwiczenie oczekiwan dlugoterminowych, wiary-
godnosci banku centralnego, a przede wszystkim nadrzedno$¢ celu inflacyjnego).
Bank centralny podczas kryzysu nieco inaczej niz w standardowej sytuacji wypehniat
funkcje banku bankow, probujac pogodzi¢ potrzeby sektora bankowego i nie zapomi-
najac o naczelnym celu. Na pierwszy plan wysunely si¢ dziatania zwiazane ze stabi-
lizowaniem sytuacji na rynku finansowym. Przybraly one posta¢ szerokiego wspoma-
gania zarzadzania ptynno$cia przez uruchomienie niestandardowych instrumentow
polityki pieni¢znej — z grupy zarowno ilosciowych, jak i jako$ciowych narzedzi wha-
dzy monetarnej, tzw. quantitative easing | qualitative easing.

Koniecznos$¢ ich wdrozenia wynikata ze wskazanych wyzej ograniczen zwiaza-
nych generalnie z niesprawno$cia mechanizmu transmisji kanatu stopy procentowej,
jak rowniez ze wzgledu na dzialanie czynnikow psychologicznych, przybierajacych
posta¢ braku zaufania we wzajemnych relacjach na rynku finansowym (a szczego6l-
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nie wsrdd partnerow na rynku miedzybankowym). Doprowadzito to do catkowitego
zahamowania transakcji na rynku migedzybankowym i pojawienia si¢ trudnos$ci w
zakresie pltynnosci u znacznej czesci uczestnikow tego rynku.

Niestandardowe instrumenty polityki pieni¢Znej nie sa catkowicie nowymi,
stworzonymi od podstaw narzgdziami banku centralnego. Sa to znane narzedzia,
ktorych innowacyjno$¢ w warunkach kryzysu polega na uelastycznieniu do-
tychczasowego ich dzialania, ztagodzeniu warunkow dostepu dla réznych pod-
miotow rynku, czestotliwosci ich wykorzystania i aktywizowaniu rynku mie-
dzybankowego przez wladz¢ monetarng.

Wsrdd niestandardowych instrumentow mozna wyrdzni¢ nastgpujace grupy
[Przybylska Kapuscinska 2010, s. 23-24]:

direct quantitative easing — polegajace gtdéwnie na zakupach przez bank central-

ny dlugoterminowych papieréw rzadowych od bankow,

* direct credit easing — polegajace na zakupach przez bank centralny papierow
prywatnych,

* indirect qualitative easing — polegajace na utatwieniu bankom dostgpu do pie-
niadza banku centralnego.

4. Procesy dostosowawcze wybranych bankéw centralnych
w warunkach kryzysu finansowego

Analiza informacji zawartych w tab. 2 wskazuje wyraznie, Ze banki centralne w sytu-
acji kryzysu finansowego lat 2007-2010 najsilniej zdywersyfikowaty i rozbudowaty
grupe niestandardowych narzedzi polityki pienieznej zwiazanych z polityka kredyto-
wa. Proponowana ich gama byta wérdd praktykowanych instrumentdw najszersza.
Obejmowata ona m.in. takie dzialania utatwiajace dostep do kredytow, jak: tworzenie
specjalnych linii walutowych migdzy bankami centralnymi, wydluzenie terminow
ptatnosci, rozszerzenie listy papierow wartosciowych — mogacych by¢ przedmiotem
zastawu, poszerzenie listy partnerow transakcji z bankami centralnymi oraz ztago-
dzenie warunkow refinansowania poprzez np. zmniejszenie haircutu®.

W rezultacie wykorzystanie instrumentéw ksztattujacych warunki kredytowa-
nia dla podmiotéw finansowych (a takze i niefinansowych) stato si¢ dominujace w
catym pakiecie mozliwych i proponowanych, niestandardowych instrumentéw po-
lityki pienigznej przez wszystkie banki centralne krajow objetych globalnym kry-
zysem.

Na podstawie informacji zawartych w tab. 2 — przynajmniej w odniesieniu do
polityki kredytowej — mozna skonstatowac, ze banki centralne stosowaty podobne
strategie w walce z kryzysem. Ponadto, co jest bardzo wazne i godne podkreslenia,
scisle ze soba wspotpracowaty [Lipinski 2010].

6 Redukcja warto$ci w wycenie dla aktywow zabezpieczajacych, polegajacych na pomniejszeniu
o pewien odsetek.
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W przypadku polityki zarzadzania zadluzeniem zaré6wno Bank Anglii, jak 1 Fed
uruchomity bezwarunkowy zakup papieréw sektora publicznego, stanowiacy tym
samym wykup zadluzenia rzadowego. Podobne kroki podjal takze Bank Japonii —
zakupujac obligacje rzadowe, cho¢ motywy, jakimi si¢ kierowat ten bank centralny,
byty inne od wskazanych przez poprzednikow’.

Inng ptaszczyzng procesow dostosowawczych bankow centralnych do warun-
kow wspodtezesnego kryzysu finansowego byla polityka rezerw bankowych. Z anali-
zy tab. 2 wynika, ze jedynym bankiem, ktory ja realizowat, byt Bank Anglii. Zasto-
sowane przez niego operacje, stanowiace czgs¢ Asset Purchase Facility, miaty na
celu zwigkszenie podazy pieniadza [Bank of England... ]. W innych bankach cen-
tralnych, np. w takich jak Fed, EBC, Narodowy Bank Szwajcarii, rezerwy bankowe
takze wzrastaly, nie stanowity one jednak specyficznego elementu konkretnej polity-
ki rezerw bankowych sprowokowanych kryzysem finansowym.

Ostatnim z mozliwych obszarow oddzialywania bankow centralnych w dobie
kryzysu finansowego byta polityka kursu walutowego. Wsrdd najpowazniejszych
bankow centralnych na $wiecie stosowat ja Narodowy Bank Szwajcarii, ktéry pro-
wadzil polityke interwencyjna na zagranicznych rynkach walutowych, majac na
uwadze konieczno$¢ zredukowania ryzyka deflacyjnego i poluzowanie warunkow
monetarnych [Borio, Disyatat 2009]. Nalezy tez zauwazy¢, ze polityke kursu walu-
towego podjety niektore banki centralne z tzw. emerging markets, w celu zahamo-
wania odplywu kapitalow, jak i zastopowania presji na obnizke kursu walutowego.
Dotyczyto to np. Brazylii, Meksyku, Rosji czy Wegier.

5. Procesy dostosowawcze wybranych bankow centralnych
z Europy Srodkowej w warunkach kryzysu finansowego

Na wstepie nalezy podkresli¢, ze w rozwazaniach wzigto pod uwagg tylko te banki
centralne z badanego obszaru geograficznego, ktore realizowaty strategi¢ BCI, po-
niewaz moga one wdraza¢ znacznie szersza gamg instrumentow polityki pienigznej
anizeli banki stosujace zarzad waluta lub kurs walutowy w swych strategiach. Ana-
liza wykorzystania niestandardowych instrumentow polityki pienigznej w bankach
centralnych Europy Srodkowej wskazuje na znaczne zroznicowanie stosowanych
praktyk.

Synteza informacji zawartych w tab. 3 wskazuje na najpowazniejsze zaangazo-
wanie NBP wsrdd analizowanych bankow w przywracanie warunkow stabilnosci
systemu finansowego oraz odbudowe zaufania rynkowego w sektorze bankowym.
NBP podjat najwigcej dziatan, by odbudowac wlasciwe relacje migdzy jego uczest-
nikami, cho¢ nie bylo to tatwe, zwazywszy na rekomendacje i niesprzyjajace posta-
wy bankéw-matek (z kapitalem zagranicznym).

" Chodzito mu raczej o ztagodzenie operacji na rynku pienigznym. Por. [Bank of Japan... 2009].
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Tabela 3. Instrumenty polityki pienieznej bankoéw centralnych z Europy Srodkowej w dobie kryzysu
finansowego

Rodza;e polityki ‘ Nlc?st?n(i.ar.doyve instrumenty NBP | NB | MNB | BNR
bilansu polityki pieni¢znej banku centralnego
Polityka kredytowa Wplyw na rynek migdzybankowy

Przedterminowy wykup papieréw skarbowych | e .
z portfeli bankow
Zastosowanie niestandardowych operacji . . .
dhugoterminowych
Rozszerzenie listy . . .
uznawanych zabezpieczen
Rozszerzenie listy . .
partnerow transakcji
Transakcje FX-swap pomigdzy bankami . .
centralnymi (linie)
Wprowadzenie lub ztagodzenie warunkow . .
zaciagania pozyczek pod zastaw papierow
wartosciowych

Wplyw na rynek niebankowych instytucji kredytowych

Papiery komercyjne (CP)
(finansowanie/zakup/zabezpieczenie)

Asset Backed Securities (ABS) (finansowanie/
zakup/zabezpieczenie)

Obligacje korporacyjne .

(finansowanie /zakup/zabezpieczenie)

Nabycie innych papieréw wartosciowych . .
Polityka zarzadzania | Nabycie obligacji rzadowych .
zadhuzeniem
Polityka rezerw Docelowa warto$¢ rezerw bankow . . .
bankowych
Polityka kursu Nabycie papieréw wartosciowych
walutowego denominowanych w walutach obcych

CNB — Bank Centralny Republiki Czeskiej, MNB — Wegierski Bank Centralny, BNR — Narodowy
Bank Rumunii.

Zrédto: na podstawie [Borio, Disyatat 2009].

Obok NBP jedynie Wegierski Bank Centralny wykazat si¢ zblizonym poziomem
aktywnosci w stosowaniu znacznej liczby niestandardowych dziatan na rzecz popra-
wy sytuacji sektora bankowego w dobie ostatniego kryzysu. Narodowy Bank Rumu-
nii w zasadzie nie wdrozyt specjalnych instrumentow, ktore miatyby niestandardowy
charakter. Jedynym dziataniem, jakie zastosowano, byto obnizenie rezerwy obo-
wiazkowej zar6wno od depozytéw krajowych (lipiec), jak i walutowych (listopad)
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w 2009 r. Staba reakcja na warunki kryzysu wynikata raczej z niedojrzatosci syste-
mowej polityki pienigznej realizowanej przez RBN, a takze wciaz jeszcze klasycz-
nego podejécia do polityki pienig¢znej i instrumentéw, przypominajacego raczej
dziatania NBP z potowy lat dziewigédziesiatych ubieglego stulecia [Przybylska-
-Kapuscinska 2011].

Podobnie stabsza reakcje w stosowaniu nadzwyczajnych rozwigzan w warun-
kach kryzysu odnotowano w przypadku CNB. Przyczyn takiego zachowania w przy-
padku Czech nalezy si¢ jednak doszukiwaé w relatywnie bardziej zaawansowane;j
1 skuteczniejszej (pod wzgledem prowadzonych prac modelowo-teoretycznych
i praktycznych jej rezultatoéw) polityce pienigznej, co nie wymagato konieczno$ci
gwaltownych reakcji ze strony CNB.

Podobnie jak w przypadku analizowanych wcze$niej najwazniejszych bankow
centralnych na $wiecie, dominujgcg rolg wsrod niestandardowych rozwiazan poli-
tyki pienigznej w dobie kryzysu, wykorzystywanych przez banki centralne z Europy
Srodkowej, petnity narzedzia z zakresu polityki kredytowej. Byly to dziatania o
charakterze ulatwien zaréwno ilo$ciowych, jak i jakosciowych. Wsrod tych pierw-
szych mozna bylo wskaza¢ na zmiany korytarza wahan stopy procentowej lub
przedterminowego wykupu papieréow skarbowych/wartosciowych z portfeli
bankéw (NBP, MNB) czy wykorzystanie strukturalnych operacji otwartego
rynku (NBP, CNB, MNB) oraz uruchomienie specjalnych linii swapowych po-
miedzy bankami centralnymi (NBP, MNB), zasilajacych rynek miedzybankowy w
dostep do niezbednych walut — CHF, EUR, USD. Z kolei ws$rod jakosciowych uta-
twien w dostgpie do pieniadza banku centralnego znalazty sig: rozszerzenie listy
uznawanych zabezpieczen oraz poszerzenie listy partneréw transakcji z ban-
kiem centralnym (NBP, CNB, MNB), a takze obnizZenie wartosci w wycenie akty-
woOw zabezpieczajacych.

W mniejszym stopniu banki centralne Europy Srodkowej oddzialywaty na rynek
niebankowych instytucji. Dopuszczono mozliwos¢ akceptowania w transakcjach ob-
ligacji korporacyjnych (NBP, MNB), cho¢ ostatecznie nie wdrozono jej do praktyki.

W zakresie polityki zarzadzania zadluzeniem NBP zorganizowat rynek pier-
wotny obligacji skarbowych dla bankéw oraz wtérny dla bonow skarbowych. Po-
moc przekazana bankom przez NBP na rzecz stabilizowania ptynnosci wyniosta
21,5 mld PLN. Na Wegrzech MNB zakupit papiery skarbowe za kwotg 243 bln fo-
rintow od 17 pazdziernika 2008 r., co wyraznie poprawilo ptynnos¢ sektora banko-
wego.

Nowym instrumentem, zaproponowanym w warunkach kryzysu przez NBP, byt
od stycznia 2010 r. kKredyt wekslowy, jednak ostatecznie nie zostat on uruchomiony
[Nadplynnos¢ bankow...].

W odniesieniu do polityki rezerw nalezy stwierdzi¢, ze banki centralne z Euro-
py Srodkowej (z wyjatkiem CBN, gdzie stopa rezerwy obowiazkowej jest juz od
dawna dos$¢ niska —2%) zastosowaly obnizenie rezerwy obowiazkowej w warun-
kach kryzysu, chcac utatwic¢ funkcjonowanie bankow.
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Wsrod innych dziatan podjgtych przez banki centralne byty réoznorodne formy
konsultacji z bankami komercyjnymi czy spotdzielczymi w najtrudniejszym okresie
spadku ptynnosci sektora bankowego (NBP, MNB), tworzenie specjalnych pakietow
pomocowych dla bankdéw — np. Pakiet Zaufania czy Pakiet na rzecz Rozwoju Akcji
Kredytowej (NBP), jak rowniez udziat Prezesa NBP w powolanym w 2009 r. Komi-
tecie Stabilnosci Finansowe;.

6. Podsumowanie

Charakteryzujac dzialania bankow centralnych w funkcji banku bankow, nalezy

podkresli¢ pozytywne aspekty ich reakcji rynkowych w warunkach kryzysu lat

2007-2010 [Zdanowicz, Swierczynska 2010]:

* relatywna szybkos$¢ i elastycznos¢ reakcji bankéw centralnych na kryzys,

e wspolprace w ramach krajowych sieci bezpieczenstwa finansowego,

* wspolprace miedzynarodowa w zakresie swapow i zabezpieczen walutowych
oraz ujednolicania obnizek stop procentowych,

e szerokie wykorzystanie kanatow komunikacji z rynkami finansowymi i spote-
czenstwem.

Jednoczesnie ze wzgledu na symptomy poprawy sytuacji rynkowej pojawiaja si¢
okreslone dylematy zwigzane ze strategia wyjscia (exit strategy) z praktyk wykorzy-
stywania niestandardowych dziatan bankéw centralnych. Dotycza one, z jednej stro-
ny, momentu oraz szybkosci zakonczenia dziatan kryzysowych i stosowania nadzwy-
czajnych instrumentow. Z drugiej strony, sa zwiazane z wyznaczaniem ograniczen w
ich stosowaniu czy zmian warunkow ich wykorzystywania wraz z poprawg sytuacji
na rynkach finansowych, jak réwniez z konieczno$cia uruchomienia mechanizméw
zniechgcajacych do korzystania z nich w normalnych warunkach. Utrzymywanie nie-
standardowych instrumentow polityki pieni¢znej w sytuacji normalizowania si¢ ryn-
koéw finansowych prowadzi do niejednoznacznej oceny nastawienia wtadzy monetar-
nej i dezinformuje tym samym te rynki. Jednocze$nie nalezy samym bankom
pozostawi¢ wolna $ciezkg powrotu do finansowania na rynku migdzybankowym, za-
miast ciagltego oczekiwania, ze bank centralny bedzie je trwale wyreczal w trosce o
zagwarantowanie ptynnos$ci. Trzeba tez pamigtaé, ze sytuacja ptynnosciowa bankow
jest zroznicowana we wszystkich regionach geograficznych czy geopolitycznych,
stad rola banku centralnego w tym wzgledzie nie bedzie mogla by¢ wszedzie jedna-
kowa.

Trudno jest jednoznacznie przesadzié, czy zmiany w reakcjach bankéw central-
nych wobec sektora bankowego stanowia nowa jakos$¢, czy tez byly dziataniami ad
hoc pod wptywem kryzysu, na ktory nalezato reagowac. Z obserwacji sytuacji w
okresie kryzysu wynika wyraznie, ze standardowe instrumenty nie byly w stanie
zagwarantowa¢ realizacji dwufilarowego celu polityki pienigznej — inflacyjnego 1
stabilnosci finansowej. Byly wystarczajace tylko w przypadku elastycznej strategii
BCI, nie zabezpieczajac rownoczesnie celu drugiego. Zaistniala wigc potrzeba uzy-
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cia narzedzi nieckonwencjonalnych, ktore charakteryzowaty si¢ wigksza elastyczno-
$cia. Czy stad wynika wniosek, ze wraz z poprawa sytuacji na rynkach finansowych
cze$¢ z nich zostanie usunigta z instrumentarium bankéw centralnych? A moze
wszystkie? Odpowiedz na to pytanie nie jest jednoznaczna. Kryzys nadal trwa
1 wciaz zbiera swoje zniwo w roznych gospodarkach.

Niektore banki centralne podjely juz dziatania o charakterze strategii wyjscia ze
stosowania nadzwyczajnych narzedzi, stopniowo z nich rezygnujac. Wsrod nich
mozna wskazaé np. takie dziatania, jak: w USA — skrocenie terminu zapadalnosci
kredytu z okna dyskontowego do O/N, koniec programoéw MMIFF oraz koniec wy-
kupu dtugoterminowych papieréw warto§ciowych (pazdziernik 2009), zakonczenie
aukcji kredytowych TAF (marzec 2010), koniec pozyczek rzadowych TSLF, PDCF
oraz wsparcia CPFF 1 AMLF (luty 2010); w EBC — ograniczono liczbg i czgstotli-
wos¢ operacji na dtuzszy termin, w Banku Anglii — zakonczono skup instrumentow
rynkowych APF (styczen 2010). W przypadku NBP zakonczono operacje repo na
dhuzszy termin niz 6 miesiecy oraz zakonczono umowy swapowe z Fed-em (luty
2010) i z EBC (styczen 2010).

Najbardziej prawdopodobny jest scenariusz utrzymania niektorych instrumen-
tow niestandardowych, ktére na trwale znajda si¢ w gestii bankoéw centralnych, by
kreowa¢ wzajemnie korzystne relacje dla obu szczebli sektora bakowego, ponadto
umozliwia on rownolegta realizacje dwufilarowego celu polityki pienig¢zne;.

Pojawiajg si¢ jednak kluczowe dla polityki pieni¢znej pytania: Jaka ma by¢ stra-
tegia polityki pienigznej po kryzysie? Czy jej ramy powinny ulec modyfikacji badz
redefinicji? W opiniach wybitnych przedstawicieli bankowosci centralnej [Svensson
2010; Dale 2009] strategia polityki pieni¢znej nakierowana na cel inflacyjny spraw-
dzita si¢ w zakresie realizacji stabilno$ci cenowej. Realizowanej strategii nie nalezy
poddawa¢ modyfikacjom. Jedyne zmiany powinny by¢ dokonywane na ptaszczyz-
nie operacyjnej, by mozna bylo sprosta¢ biezacym, naglym, pilnym potrzebom
z zakresu stabilnos$ci finansowe;.
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RELATIONS BETWEEN CENTRAL BANK
AND COMMERCIAL BANKS IN THE LIGHT
OF CHALLENGES OF CONTEMPORARY ECONOMY

Summary: In the present article the tasks performed by central bank, as part of the bank of
banks, are presented. Changes in the given topic which have been spotted in central bank and
commercial banks and which have happened since the beginning of the crisis are also indi-
cated. The main objective of the study is the analysis between monetary authorities and com-
mercial banks in a particularly changing area. The paper includes the analysis of solutions
which have been accepted by the most important and significant central banks in the world.
Moreover those central banks are presented in the context of Central Europe’s central banks’
behaviour and their reaction in terms of crisis.
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