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Streszczenie: Dwufilarowa strategia banku centralnego wedtug De Grauwego i Grosa [2009]
znalazta silny oddzwigk w literaturze ekonomicznej, a jest rowniez widoczna w zalozeniach
polskiej polityki pienigznej na 2011 r. O ile argumentacja na rzecz uwzglednienia w dziatal-
nosci banku centralnego oprocz celu stabilnosci cen takze celu stabilno$ci finansowej wydaje
si¢ przekonujaca, o tyle zalecane bankowi instrumenty, zwlaszcza rezerwa obowiazkowa, ro-
dza liczne uwagi. W przypadku Polski, wdrazajac strategi¢ dwufilarowa, nalezy szczeg6lnie
mie¢ na wzgledzie tendencj¢ sektora bankowego do nadplynnosci, niezdyscyplinowana poli-
tyke fiskalna, ograniczenia makroostroznosciowej skutecznosci NBP pozbawionego nadzoru
nad bankami oraz problemy kursu walutowego, zwlaszcza w kontekscie przyjmowania
wspolnej waluty, co moze uczynic strategic NBP wrecz trojfilarowa.

Stowa kluczowe: polityka pienig¢zna, stabilno$¢ finansowa, stabilnos¢ cen.

1. Wstep

Niniejszy artykut ma na celu oceng zalozen nowej dwufilarowej strategii dla Euro-
pejskiego Banku Centralnego (EBC), przedstawionej przez De Grauwego i Grosa w
ich artykule z 2009 r. Artykut ten wywart istotny wpltyw na europejska i Swiatowa
literature przedmiotu. Pomimo ze De Grauwe i Gros w tytule artykutu nawiazuja do
EBC, to gtéwne poruszone w nim zagadnienia maja uniwersalny charakter i moga
by¢ odniesione do dziatalnosci kazdego banku centralnego. Znaczenie bankow w
poréwnaniu z innymi kategoriami instytucji systemu finansowego i przyjgcie pozy-
cji banku centralnego za punkt odniesienia powoduje, ze stabilnos¢ finansowa jest w
tych rozwazaniach traktowana jako zalezna przede wszystkim od stabilnosci syste-
mu bankowego i czgsto z nig utozsamiana.

Obecny kryzys finansowy, kojarzony z zalamaniem rynku kredytow hipotecz-
nych w Stanach Zjednoczonych od 2007 r. i upadkiem banku Lehman Brothers w
sierpniu 2008 r., stat si¢ okazja do krytycznych analiz wielu aspektow funkcjonowa-
nia nie tylko amerykanskiego, ale 1 §wiatowego systemu finansowego. Istotne miej-
sce w tych analizach zajmuja kwestie polityki pienigznej bankow centralnych w
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kontekscie stabilnosci systemu finansowego. Przektada si¢ to na podstawowe pyta-
nie, czy banki centralne powinny koncentrowa¢ dziatalno$¢ na celu stabilnosci cen
lub innym klasycznym celu polityki pieni¢znej, czy tez powinny dazy¢ do wiaczenia
celu stabilnosci finansowej w podstawy swojej dzialalnosci, nie zamiast czy obok
i okazjonalnie, ale tacznie z dotychczasowym celem i na state.

Zmiany instytucjonalne w systemach finansowych Europy (tworzenie European
Systemic Risk Board — ESRB i trzech instytucji nadzorcych) i Stanéw Zjednoczo-
nych (powotanie Financial Stability Oversight Council — FSOC w ramach ,,Wall
Street Reform”), a takze proby rozwiazan globalnych (Financial Stability Board —
FSB z udziatem panstw G20, Hiszpanii i Komisji Europejskiej) nie oznaczaja, ze na
powyzsze pytanie zostaty udzielone odpowiedzi. We wszystkich trzech przypadkach
stworzono kolegialne organy, w ktorych banki centralne odgrywaja istotna role. Jed-
nakze w sktadzie tych organdw sa rowniez reprezentanci innych instytucji, co suge-
ruje, ze zarowno ESRB, FSOC, jak i FSB maja stuzy¢ gtéwnie koordynacji dziatan
r6znych wiadz finansowych w sytuacji zagrozenia stabilnosci finansowej. Nie zmie-
nia to automatycznie istoty dzialalno$ci EBC i Systemu Rezerwy Federalnej w za-
kresie celow 1 instrumentdw, cho¢ wskazuje na docenienie przez wladze europejskie
1 amerykanskie znaczenia stabilnos$ci systemu finansowego.

Powyzsze uwagi mozna odnies¢ takze do polskich rozwiazan, gdyz stworzenie
Komitetu Stabilnosci Finansowej w 2008 r. nie spowodowato zmiany ustawowego
sformulowania podstawowego celu dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego. Na-
dal celem tym jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspiera-
niu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP.
Dodano jedynie do listy uzupetniajacych zadan NBP dziatanie na rzecz stabilnosci
krajowego systemu finansowego — jako siodme w kolejnosci. Tym bardziej powola-
nie komitetu nie wptyngto na zmiang konstytucyjnego ujgcia celu dziatalno$ci NBP,
ktorym jest odpowiedzialno$¢ za wartos¢ polskiego pieniadza. W rezultacie dalsze
rozwazania w znacznej cze¢sci odnosza si¢ rowniez do bankowosci centralnej i sys-
temu finansowego w Polsce.

2. Istota dwufilarowej strategii banku centralnego

Wedtug De Grauwego i Grosa [2009 s. 1], podstawowym powodem koniecznosci
weryfikacji dotychczasowych fundamentalnych zatozen dziatalnosci bankow cen-
tralnych, z EBC wlacznie, jest dowiedziony przebiegiem biezacego kryzysu finanso-
wego brak skutecznosci stabilizacji cen za pomoca polityki pienigznej w zapewnie-
niu stabilnosci finansowej. Podziatl zadan migdzy majacy stabilizowaé ceny bank
centralny 1 majace stabilizowac system finansowy odrgbne instytucje regulacyjno-
-nadzorcze si¢ nie sprawdzit.

Dyskutowane zagadnienie nie jest jednak sprowadzane do kwestii instytucjonal-
nego umiejscowienia regulatora systemu bankowego i nadzoru nad nim, ale dotyczy
zmiany w calej hierarchii celow dziatalnosci banku centralnego. Odwotujac si¢ do
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praktyki polskiej sprzed 1 stycznia 2008 r., bank centralny moze by¢ zaangazowany
jako regulator i nadzorca systemu bankowego (Komisja Nadzoru Bankowego w ra-
mach NBP) przy réwnoczesnej koncentracji dziatalnosci na polityce pienigznej ze
strategicznym celem stabilnosci cen.

De Grauwe i Gros [2009, s. 1] podkres$laja, ze jezeli mozna stwierdzi¢ wystepo-
wanie sytuacji wymagajacych dokonywania przez bank centralny wyboru migdzy
stabilno$cia cen a stabilno$cia finansowa, szukania kompromiséw migdzy stabilno-
$cig cen 1 stabilnos$cia finansowa (frade-offs), to bank centralny musi w swej dziatal-
nosci uwzgledni¢ obydwa te elementy i to we wlasciwych proporcjach. Nie jest to
wigc sugestia zastapienia jednego celu drugim, ale umiejgtnego ich potaczenia, z
dopuszczeniem dynamicznej zmiany wag im przypisywanych, by osiagna¢ najlep-
sza kombinacjg rezultatow co do poziomu i trwatosci.

Warto zauwazy¢, ze wymienieni autorzy nie uzywaja w powolywanej pracy
okreslenia typu ,,dwoisto$¢ celu polityki pieni¢znej banku centralnego” czy tez ,,po-
lityka pieni¢zna o dwoch celach strategicznych”. Konsekwentnie postuguja si¢ sfor-
mulowaniem ,,dwufilarowa strategia banku centralnego”. Powodem moze by¢ ob-
szernos$¢ zagadnienia stabilnosci finansowej, co zostanie omowione w dalszej czesci
artykutu, o tresci niedajacej si¢ w catosci zamkna¢ w ramach klasycznie ujmowanej
i realizowanej polityki pieni¢znej banku centralnego, niezaleznie od tego, jakiego
kraju system finansowy bylby rozpatrywany. Proponowane przez De Grauwego
i Grosa [2009, s. 5] instrumentarium osiagania stabilnosci jest obecnie stosowane
w ramach polityki pienigznej bankdéw centralnych, cho¢ w zréznicowanym zakresie.

3. Podstawowe cechy celu stabilnosci cen
w polityce pieni¢znej banku centralnego

Definicja stabilnos$ci cen jako utrzymywania si¢ cen na stalym poziomie lub w zato-
zonym waskim pasmie wahan nie budzi wigkszych kontrowersji. Rada Prezesow
EBC zdefiniowata traktatowo natozony, lecz niesprecyzowany cel stabilnosci cen
jako mierzony rok do roku wzrost zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyj-
nych (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP) w strefie euro ponizej 2%,
dodajac, ze dazy do utrzymywania stop inflacji ponizej, ale blisko 2% w $rednim
okresie [Castelnuovo i in. 2003, s. 9]. Niezaleznie od swoistej elegancji takiej defi-
nicji, obecnie powracaja watpliwosci, czy nie jest to jednak zbyt zawgzone ujgcie
glownej roli banku centralnego.

Zalozenie, ze leksykograficznie ujety cel polityki pienigznej banku centralnego
W postaci stabilno$ci cen bedzie automatycznie czynnikiem znacznie redukujacym
zagrozenie niestabilnos$cia systemu finansowego zostato podwazone przez ujawnie-
nie si¢ i przebieg obecnego migdzynarodowego kryzysu finansowego. Pod dyskusje
zndéw wraca saldo kosztow i korzysci ze stosowania stabilizacji cen jako bezwarun-
kowo dominujacego celu polityki pieni¢znej. Ponizej w formie tabelarycznej zesta-
wiono wazniejsze argumenty za stosowaniem i przeciw stosowaniu stabilnosci cen
jako celu polityki pienigznej banku centralnego.
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Zestawienie to nie wyczerpuje zagadnienia, ale wskazuje podstawowe cechy,
ktore uczynity stabilno$¢ cen atrakcyjnym celem polityki pienigznej w wielu kra-
jach, oraz te, ktére moga pomoc w wyjasnieniu, dlaczego stabilno$¢ cen nie jest
jednoznaczna ze stabilno$cia finansowa.

Tabela 1. Zalety i wady stabilno$ci cen jako celu polityki pienigznej banku centralnego

Zalety celu stabilnosci cen Wady celu stabilno$ci cen
— jednoznacznos$¢ — uproszczenia w procesie pomiaru obejmujacego tylko ceny
i komunikatywnos¢ wybranych dobr (podejscie ,.koszykowe”),
tresci celu zrozumiatego — nadmierna koncentracja na cenach towardéw i ustug
dla otoczenia banku konsumpcyjnych, przez co ceny aktywow gietdowych
centralnego, i nieruchomosci nie znajduja wtasciwego odzwierciedlenia,
— jednorodnos¢ zjawiska — trudnos$¢ we wilasciwej ocenie, jakie zmiany cen sa naturalne dla
sugerujaca stosunkowo gospodarki, bo np. generowane postgpem technicznym,
spojna mierzalnos¢, — niebezpieczenstwo sztucznosci uzyskanej przez bank centralny
— mozliwo$¢ sprowadzenia stabilnosci cen, pod wzglgdem zaréwno ich poziomu, jak
do jednego syntetycznego i struktury, a w efekcie:
wskaznika obrazujacego — trudnos$¢ w okresleniu potencjalnych skutkow znieksztatcenia
sytuacje, mechanizmu cenowego przez ingerencj¢ banku centralnego
— przejrzystos$é i odreagowania tego przez gospodarke;
kompetencyjna — zalozZenie, ze stabilne ceny implikuja stabilno$¢ finansowa,
w strukturze wladz a jesli niestabilno$¢ finansowa si¢ pojawi, to jest traktowana
finansowych w odniesieniu jako autonomiczna wzgledem polityki pienigznej,
do celu, — ograniczenie mozliwo$ci reagowania przez bank centralny na
— sprawdzona skuteczno$¢ powstawanie baniek spekulacyjnych na rynkach gietdowym
dostepnego instrumentarium i nieruchomosci w obronie dtugookresowego celu stabilnosci cen,
osiagania celu w postaci — stwarzanie pretekstu do wylaczania funkcji regulacyjnych
stop procentowych i nadzorczych wobec bankow z kompetencji banku centralnego,
co ostabia skutecznos¢ jego dziatan

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Istotna cecha celu stabilnos$ci cen jest w krajach Unii Europejskiej utrwalony
i spotecznie akceptowany mechanizm komunikowania si¢ przez bank centralny
z otoczeniem w sprawie tego celu przez oglaszane stopy procentowe banku central-
nego w kontekscie uzyskanych wskaznikéw inflacji. Z jednej strony stanowi to zale-
te stabilnosci cen, z drugiej — czyni trudniejszym skuteczne wtaczenie dodatkowego
wspotcelu dziatalno$ci banku centralnego wraz z instrumentarium jego realizacji do
relacji z otoczeniem.

4. Podstawowe cechy stabilnosci finansowej
jako filara strategii banku centralnego

Stabilno$¢ finansowa, mimo ze jak wyzej wskazano, odwotuja si¢ do niej nazwy
licznych instytucji, nie jest tak tatwa do zdefiniowania jak stabilno$¢ cen. Bardzo
istotne w dalszych rozwazaniach jest to, ze stabilnos$¢ finansowa definiuje si¢ prze-
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waznie przez uwarunkowania sprzyjajace wystapieniu jej przeciwienstwa, czyli nie-
stabilnosci finansowej. Przyktadem zawartym w pracy De Grauwego i Grosa [2009,
s. 4] moze by¢ ujecie wedlug Borio i Lowego [2002, abstrakt] wskazujace, ze trwaty
i gwaltowny wzrost kredytowania w potaczeniu z duzymi wzrostami cen aktywow
zwigksza prawdopodobienstwo wystapienia niestabilnoéci finansowej. Ferguson
[2002, s. 2] dodaje do tych elementow skutek w postaci odchylenia lub prawdopodo-
bienstwa znacznego odchylenia zagregowanych wydatkow od zdolnosci produkcyj-
nych gospodarki.

Jeszcze raz warto podkresli¢, ze nacisk w tych definicjach jest polozony na zbiér
kluczowych uwarunkowan zwigkszajacych prawdopodobienstwo wystapienia nie-
stabilno$ci finansowej, ale tego nie przesadzajacych. Oznacza to zarazem, ze pomija
si¢ charakterystyke objawow samej niestabilno$ci, widocznie traktujac je jako oczy-
wiste [Szczepanska 2008, s. 33].

Wynika z tego wniosek, ze stabilno$¢ finansowa powinna wystgpowac, gdy tem-
po wzrostu kredytowania i cen aktywow jest stabilne, a rozmiar zagregowanych
wydatkéw odpowiada zdolnosciom produkcyjnym gospodarki, jednak nie zawsze sa
to warunki bezwzglednie konieczne. Ostrozno$¢ autorow starajacych sie okresli¢
stabilno$¢ czy tez niestabilnos¢ finansowa moze wynika¢ z tego, ze powolywane
przez nich uwarunkowania moga si¢ kojarzy¢ z cechami skrajnych faz cyklu ko-
niunkturalnego, a niestabilnos$¢ finansowa sprowadzi si¢ do objawu przegrzania go-
spodarki. Nie kazdy boom czy depresja oznacza przeciez niestabilno$¢ finansowa,
a przy bardziej radykalnym ujeciu moze tez pojawi¢ si¢ problem z odrdéznieniem
przyczyny od skutku — czy niestabilno$¢ wynika z cyklu czy cykl z niestabilnosci.

Trzymajac si¢ logiki wyzej powotanych definicji, nalezy stwierdzi¢, ze utrata
stabilnosci finansowej opiera si¢ na konkretnej sekwencji czasowej zdarzen. Naj-
pierw w gospodarce pojawia si¢ przyrost pieniadza kredytowego, pozwalajacy sfi-
nansowa¢ wzrost popytu na aktywa, co podnosi ich ceny. Zgodnie z teoria
majatkowego kanatu transmisji impulsow polityki pieni¢znej wzrost cen aktywow,
gtownie akcji i nieruchomosci, zwigksza sklonnos¢ ludnosci i przedsigbiorstw do
dokonywania wydatkéw, rowniez finansowanych kredytem. W efekcie wzrost kon-
sumpcji nastepuje w tempie przekraczajacym podazowe zdolnosci adaptacyjne go-
spodarki, co dodatkowo stwarza presje¢ na wzrost importu. Jest to oczywiscie bardzo
syntetyczne ujecie procesu, ale najistotniejsza jest faza pierwsza — z czego wynika
wzrost akcji kredytowe;j?

Wsrod podstawowych przyczyn trwalego i gwattownego wzrostu kredytowania
wymienia si¢ przede wszystkim:

— dlugo utrzymywane niskie stopy procentowe banku centralnego,

— wzrost mnoznika kreacji pieniadza w efekcie znacznej redukcji rezerwy obo-
wiazkowej i/lub innych obciazen podstawy kreacji kredytu,

— innowacje finansowe, np. kredytowe instrumenty pochodne,

— silny naplyw kapitatu zagranicznego, zwtaszcza spekulacyjnego,

— znaczny wzrost wydatkoéw publicznych,
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— wsparcie przez wtadze dostepnosci kredytu, zwlaszcza hipotecznego, przez roz-
ne ulatwienia instytucjonalne i gwarancyjne (np. Fannie Mae, Freddie Mac i the
Federal Home Loan Bank System w Stanach Zjednoczonych).

O ile na cztery pierwsze przyczyny bank centralny moze mie¢ wplyw, cho¢ w
réznym stopniu, o tyle w przypadku ostatnich dwéch moze jedynie prowadzi¢ poli-
tyke dostosowawcza.

Jesli przyjaé, ze utrata stabilnosci finansowej zaczyna si¢ od wyjatkowo wzmo-
zonej akcji kredytowej, a wzrost cen ujmowany dla potrzeb celu inflacyjnego ujaw-
nia si¢ z opdznieniem lub wcale, gdyz najpierw rosna ceny akcji i nieruchomosci,
powstaje pytanie, czy nie nalezy przywroci¢ znaczenia kontroli podazy pieniadza i
agregatom pienigznym, niezaleznie od ich znanych ograniczen.

De Grauwe i Gros [2009, s. 6] doktadnie pokazuja, ze w okresie przed kryzysem
EBC mierzyt M3 i dysponowal niepokojacymi danymi o zmianach w podazy pienia-
dza, wskazujacymi na tworzenie si¢ uwarunkowan generujacych zagrozenie bablem
spekulacyjnym na rynku aktywow. Skupienie si¢ w EBC na celu inflacyjnym spowo-
dowalo, ze w praktyce nie wyciagnigto z tych danych zadnych wnioskow.

Nalezy doda¢, ze System Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych (Fed),
cho¢ jest uwazany za bank centralny, ktory zwykt przywiazywac¢ wigksza wage do
agregatow pienigznych niz EBC, od 23 marca 2006 r. zarzucit pomiar M3, argumen-
tujac, ze miara ta nie ma innej wartosci informacyjnej niz agregat M2, ktoéry nadal
jest mierzony. Jest to kolejny przyktad lekcewazacego podejscia do pomiaru podazy
pieniadza, co zwigksza szanse zaskoczenia utrata stabilnosci finansowej [Disconti-
nuance... 2006].

5. Problem doboru instrumentow osiagania celu
stabilnosci finansowej przez bank centralny

Jezeli bankowi centralnemu powierzy¢ misj¢ utrzymania stabilno$ci finansowej, to
powstaje pytanie, jakimi instrumentami miatby t¢ misj¢ realizowac. Stabilnos$¢ cen
jest osiggana glownie przez ksztattowanie uktadu stop procentowych — od stép ban-
ku centralnego po stopy na rynku migdzybankowym i, jak wyzej wspomniano, sto-
sunkowej prostocie celu inflacyjnego odpowiada prostota instrumentarium.

O ile argumentacja De Grauwego i Grosa [2009, s. 5] na rzecz potrzeby wigksze-
go zaangazowania ze strony bankow centralnych w utrzymywanie stabilnosci finan-
sowej jest przekonujaca, o tyle kwestia instrumentow dwufilarowej strategii w tym
zakresie jest bardzo dyskusyjna. Autorzy proponuja, by w celu osiagnigcia stabilno-
$ci systemu finansowego bank centralny (w tym przypadku ECB) monitorowat ceny
aktywow gietdowych i nieruchomosci oraz poziom akcji kredytowej bankéw i ko-
rzystat z dwoch grup narzedzi:

a) stopy rezerw obowiazkowych,

b) kontroli makroostroznosciowe;.
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W kontroli makroostroznosciowej, bedacej ztozona kategoria instrumentow, au-
torzy wymieniaja zwlaszcza operowanie przez bank centralny dopuszczalnym sto-
sunkiem wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (LTV) i wskaznikiem dzwi-
gni, czyli wykorzystanie kapitalow obcych do zwigkszenia rentownosci kapitatu
wlasnego. Dodatkowo, w ramach kontroli makroostrozno$ciowej na wzor hiszpan-
ski, mozna by stosowa¢ dynamiczne zabezpieczenie (dynamic provisioning) wymu-
szajace antycykliczne zwigkszanie rezerw na zle kredyty przez banki (zwigkszone
odktadanie rezerw w okresie koniunktury, a zmniejszone w okresie dekoniunktury).

Instrumenty zwiazane z kontrola makroostrozno$ciowa nie wydaja si¢ tak pro-
blematyczne jak propozycja znacznie dynamiczniejszego niz dotychczas wykorzy-
stywania zmian stopy rezerw obowiazkowych w celu utrzymania stabilno$ci finan-
sowej. De Grauwe i Gros [2009, s. 5] bardzo skrotowo prezentuja swoja koncepcje
wykorzystania stopy rezerw obowigzkowych do stabilizowania systemu finansowe-
go 1 nie odnosza si¢ do stabych stron tego instrumentu, znanych nawet z podrgczni-
kow [Kazmierczak, 2008, s. 147]. Wystarczy tu wymieni¢ bardziej powszechny,
bezposredni i silniejszy wplyw zmian stopy rezerwy obowiazkowej na banki niz
zmiany depozytowo-kredytowych stop procentowych banku centralnego, z ktérych
to wzgledow w praktyce swiatowej unikano dotad czestych zmian tej stopy. Nie-
zbedna wydaje si¢ uprzednia modelowa analiza potencjalnego wptywu zwigkszonej
zmiennos$ci stopy rezerwy obowiazkowej na skuteczno$¢ polityki stop procento-
wych. Zatozenie, ze sytuacja uzasadniajaca manipulacj¢ stopa rezerwy obowiazko-
wej przez bank centralny automatycznie ttumaczy zmiang w jego polityce stop pro-
centowych, jest wygodne, ale rodzi wiele zagrozen dla wiarygodnos$ci polityki
pieni¢znej banku centralnego, czyniac ja mniej stabilng i zrozumiata dla otoczenia.

Poza tym cecha zmian stopy rezerw obowiazkowych, uwazana powszechnie za
zaletg, czyli opdzniony wplyw tych zmian na poziom stop procentowych na rynku
migdzybankowym i w catej gospodarce, w przypadku potrzeby stabilizowania sys-
temu finansowego moze mie¢ negatywne konsekwencje. W takiej sytuacji, z jednej
strony, szybsza reakcja rynkowych stop procentowych mogtaby by¢ pozadana, z
drugiej zas, opdzniony wpltyw zmian rezerwy na stopy procentowe, gdy zmiany te z
zatozenia beda czeste, moze by¢ trudny do przewidzenia, kreujac problemy zarowno
dla banku centralnego, jak i samych bankow.

Powotani autorzy nie okreslaja w swej pracy relacji migdzy instrumentem rezerwy
obowiazkowej a instrumentami kontroli makroostroznosciowej, czy ktory$ z instru-
mentéw bytby dominujacy, czy instrumenty beda zasadniczo stosowane rownoleg-
le, czy tez preferencje banku centralnego w tym zakresie mialyby by¢ dynamiczne.
Problemem staje si¢ w takim razie okreslenie nie tylko relacji migdzy polityka stop
procentowych i polityka stopy rezerwy obowiazkowej w dwufilarowej strategii ban-
ku centralnego, ale takze relacji wymienionych systemdw politycznych z polityka
kontroli makroostroznosciowej. Ze wzgledu na wyzej wymienione cechy instrumen-
tu rezerw obowiazkowych wydaje sig, ze to instrumenty kontroli makroostroznoscio-
wej moga stanowi¢ podstawe biezacej polityki stabilizowania systemu finansowego,
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a zmiany stopy rezerwy obowiazkowej bylyby wykorzystywane interwencyjnie, gdy
LTV, dzwignia i dynamiczne zabezpieczenie okazuja si¢ niewystarczajace. RoOwniez
jednak w tym przypadku bank centralny bylby zmuszony do prognozowania i moni-
torowania wzajemnych oddzialywan migdzy wszystkimi trzema kategoriami instru-
mentdw, co na pewno nie bedzie tatwe.

6. Podstawowe cechy polaczenia stabilnosci cen ze stabilnoscia
finansowa w ramach dwufilarowej strategii banku centralnego

Wilaczenie stabilnosci finansowej do strategii banku centralnego niesie ze soba
przede wszystkim po stronie korzysci poszerzenie przez bank centralny spektrum
monitoringu sytuacji w sektorze finansowym oraz dziatan zapobiegajacych powsta-
waniu babli spekulacyjnych na rynkach aktywow gietdowych i nieruchomosci. Cho¢
na biezaco te dzialania zapobiegajace niestabilnosci systemu finansowego moga si¢

Tabela 2. Zalety i wady dwufilarowej strategii banku centralnego

Zalety strategii dwufilarowej Wady strategii dwufilarowej

— pelniejsze monitorowanie przez bank — mato przejrzyste dla banku centralnego, a w jeszcze
centralny finansowego otoczenia wigkszym stopniu dla jego otoczenia, sformutowanie
gospodarki oraz istoty i parametréw celu dziatania banku centralnego

— umozliwienie bankowi centralnemu oraz instrumentow jego osiagania,
podejmowania dziatan redukujacych — trudne do przewidzenia interakcje migdzy
zagrozenie powstaniem babli dziataniami banku centralnego motywowanymi
spekulacyjnych na rynkach gietdowym celem stabilnosci finansowej a zwigzanymi z celem
i nieruchomosci, a w efekcie: stabilnosci cen oraz skomplikowanie prognozowania

— tworzenie $rodowiska utatwiajacego interakcji powstajacych migdzy reakcjami otoczenia
dlugookresowe osiagnie celu stabilno$ci na poszczegodlne dzialania, od strony zardwno tresci,
cen, jak i rozkladu w czasie tych reakceji i interakcji,

— istnienie mozliwych do wykorzystania | — trudno$¢ we wlasciwej ocenie, jakie zmiany cen
instytucjonalnych ram wspotpracy aktywow sa naturalne dla gospodarki,
w zakresie stabilnosci finansowej — niebezpieczenstwo sztucznosci uzyskanej przez bank
z innymi wtadzami finansowymi, centralny stabilnosci cen aktywoéw pod wzglgdem

— poszerzenie spektrum instrumentow zaroéwno ich poziomu, jak i struktury, a w efekcie:
banku centralnego zwigkszajace jego — trudnos$¢ w okresleniu potencjalnych skutkow
elastyczno$¢ reagowania, znieksztatcenia mechanizmu cenowego na rynku

— zagospodarowanie w uporzadkowany aktywow przez ingerencj¢ banku centralnego
sposob i tak funkcjonujacych i sposobu odreagowania tego przez gospodarke,
rozwiazan, jak LTV czy dynamiczne — potencjalne spory kompetencyjne migdzy bankiem
zabezpieczenie, centralnym, resortem finansow i innymi wladzami

— stwarzanie uwarunkowan do wilaczenia finansowymi w zwiazku z dziataniami banku
w kompetencje banku centralnego centralnego interweniujacego w sytuacjg na rynku
funkcji regulacyjnych i nadzorczych gietdowym i rynku nieruchomosci
wobec bankéw wzmacniajacego
skuteczno$¢ dziatan banku centralnego

Zrodto: opracowanie wlasne.



32 Robert Huterski

przyczynia¢ do krotkookresowego odchylenia od celu stabilnosci cen, to w dhuz-
szym okresie ten cel wspieraja.

Wsrod wad dwufilarowej strategii banku centralnego mozna przede wszystkim
wymieni¢ rozne skutki utraty jednoznacznosci i przejrzystosci celu dzialania, zwtasz-
cza w zakresie celow posrednich i operacyjnych, instrumentow i rezultatow klasycz-
nej polityki pienigznej odnoszacej si¢ do celu stabilnosci cen, ktory przeciez nie
zostaje zarzucony. Co bardzo istotne, stabilno$¢ finansowa miataby by¢ realizowana
przez oddziatywanie banku centralnego na stabilizacj¢ cen aktywow gietdowych i
nieruchomosci. To jednak powoduje przeniesienie wigkszosci zastrzezen wobec
zdolnosci banku centralnego do stabilizowania cen bez ich jednoczesnego wypacza-
nia formulowanych w ramach standardowego celu stabilnosci cen.

Zasadniczo wszystkie uwagi sformulowane w tej czg$ci opracowania maja cha-
rakter uniwersalny i mozna je odnie$¢ do bankowosci centralnej zaréwno strefy
euro, Stanow Zjednoczonych, jak i Polski. W podsumowaniu bedzie jednak zawarta
proba wysnucia wnioskow z rozwazan nad dwufilarowa strategia banku centralnego
w odniesieniu przede wszystkim do polskiej specyfiki.

7. Podsumowanie

Z dokonanego przegladu mozna wywnioskowac, ze z jednej strony koncentracja dzia-
tan banku centralnego wytacznie na celu stabilnosci cen bez nalezytego uwzglednienia
stabilnosci finansowej przyczynia si¢ do wzrostu zagrozenia kryzysem finansowym,
ktérego przebieg moze by¢ bardziej dotkliwy. Z drugiej natomiast — poszerzenie celu
dziatania banku centralnego o stabilno$¢ finansowa rodzi wiele problemow.

Warto jednak zwroci¢ uwagg, ze De Grauwe i Gros [2009] nie proponuja zasta-
pienia celu stabilnosci cen celem stabilno$ci finansowej, tylko zintegrowanie obu
celow w biezacej dziatalnosci banku centralnego. W przypadku Polski ma to znacze-
nie praktyczne, gdyz bez zmian formalnych w regulacjach ustanawiajacych cel sta-
bilnosci cen, jak Konstytucja RP czy ustawa o Narodowym Banku Polskim, mozna
przyjac stabilnos¢ finansowa jako warunek stabilno$ci cen w $rednim i dlugim okre-
sie. Obecnie ustawowe sformutowanie celu stabilnosci cen w ujgciu strategicznym
nie zawiera odniesienia czasowego. Zatozenia polityki pieni¢znej Narodowego Ban-
ku Polskiego na 2011 r. w szostej zasadzie prowadzenia polityki pieni¢znej przez
Rade Polityki Pienigeznej zawieraja deklaracj¢ gotowosci rady do praktycznego
uwzglednienia stabilnosci finansowej jako warunku skutecznego stabilizowania cen,
z odwotaniem si¢ do uzasadnienia potrzeby takiego postgpowania zgodnie z argu-
mentacja De Grauwego i Grosa [2009, s. 2-3]. Jeszcze w Zatozeniach z 2010 r. zasa-
da dotyczaca stabilnosci finansowej jest umieszczona na dziewiatym miejscu, po-
dobnie jak w kilku poprzednich latach.

Swiadczy to o tym, ze w 2011 r. polski bank centralny widzi silniejsza koniecznoéé
praktycznego zastosowania strategii dwufilarowej i w zwiazku z tym warto zasygnali-
zowac cztery potencjalne problemy mogace skomplikowa¢ wdrazanie tej strategii.
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Po pierwsze, jesli do osiagania stabilizacji finansowej miatby by¢ intensywnie
wykorzystany instrument stopy rezerwy obowiazkowej, to warto pamigta¢ o charak-
terystycznej dla Polski strukturalnej nadptynnos$ci w sektorze bankowym w zwiazku
z rola kapitatu zagranicznego w tym systemie.

Po drugie, nadal nie ma instytucjonalno-prawnych mechanizméw skutecznie
dyscyplinujacych polityke fiskalna. Narosty problem z zadtuzeniem publicznym w
Polsce oraz pospieszne i niedopracowane proby jego rozwigzania, jak chocby prze-
sunigcie 5% sktadki emerytalnej z Otwartych Funduszy Emerytalnych do Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych, wskazuja na wysokie prawdopodobienstwo generowania
niestabilnosci finansowej przez polityke fiskalng co najmniej w $rednim okresie.
Paradoksalnie skuteczno$¢ NBP w polityce stabilno$ci finansowej moze w tych oko-
liczno$ciach generowac dodatkowe konflikty z resortem finansow.

Po trzecie, maksymalna skuteczno$s¢ NBP w zapewnianiu stabilno$ci finansowej
instrumentami makroostroznosciowymi moze napotykac ograniczenia w zwiazku z
pozbawieniem go przede wszystkim regulacyjnego, ale tez nadzorczego wplywu na
sektor bankowy. Dwufilarowa strategia banku centralnego w zakresie stabilnosci fi-
nansowej czyni naturalnym powierzenie bankowi centralnemu regulacji i nadzoru
nad bankami oraz nadanie mu dominujacej pozycji wsrod finansowych instytucji
regulacyjnych i nadzorczych.

Po czwarte, poki pozostajemy przy ptynnym kursie ztotego, trzeba sig liczy¢ z
kursowymi konsekwencjami zard6wno problemow strefy euro, jak i wojny walutowe;j
z udziatem dolara, zwtaszcza od strony ruchow migdzynarodowego kapitatu speku-
lacyjnego. Gdy realno$ci nabierze perspektywa przyjecia wspolnej waluty, koniecz-
no$¢ wzmocnienia dyscypliny kursowej uczyni strategi¢ polskiego banku centralne-
go faktycznie trojfilarowa.

Niezaleznie od przedstawionych zastrzezen wobec dwufilarowej strategii banku
centralnego w wersji De Grauwego 1 Grosa, doswiadczenia zagranicznych syste-
moéw finansowych zebrane w toku biezacego kryzysu finansowego sktaniaja, by
przychylnie spojrze¢ na swoisty eklektyzm w dziatalno$ci banku centralnego i jego
polityce pienigznej. Eksperymentalny charakter tej strategii nakazuje jednak daleko
idaca ostrozno$¢ w postegpowaniu banku centralnego i uzasadnia koniecznos¢ dal-
szych dziatan zwigkszajacych trafno$¢ i skutecznos¢ tej strategii.
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ATWO-PILLAR STRATEGY FOR THE CENTRAL BANK
— CONCEPTUAL AND INSTRUMENTAL ISSUES

Summary: A two-pillar strategy for the central bank according to De Grauwe and Gros (2009)
drew strong response from economic literature and is noticeable in monetary policy guide-
lines announced by Polish central bank (NBP) for 2011. While arguments for the inclusion of
financial stability goal together with price stability into the activity of a central bank seems to
be convincing, instrumental aspect especially with regard to obligatory reserves is disputable.
In case of Poland, the introduction of a two-pillar strategy requires awareness of problems
such as over-liquidity in banking sector, undisciplined fiscal policy, limits of macro-prudential
effectiveness of the Polish central bank deprived of banking supervision and problems of
foreign exchange, especially while introducing common currency that may force the NBP to
run even a three-pillar strategy.



