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Wstep

W publikacji zawarte zostaly artykuly bedace pelnymi wersjami wystgpien
wygloszonych w panelach dyskusyjnych w trakcie pigtego seminarium nauko-
wego Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego Szkoty Gléwnej Handlowej poswig-
conego kryzysowi finansowemu i ekonomicznemu lat 2007-2010. Seminarium
to odbylo si¢ 19 marca 2010 r. i dotyczylo w calosci roli bankéw centralnych
w poszczegdlnych fazach kryzysu, ze szczegdlnym uwzglednieniem dziatan
podejmowanych przez te instytucje w réznych panstwach w celu ogranicze-
nia negatywnych skutkéw kryzysu. Wbrew potocznej opinii banki centralne
w poszczegolnych panstwach podjely réznorodne dzialania o bezpos$rednim
i posrednim charakterze, przyczyniajac si¢ w istotny sposéb do ztagodzenia,
szczegolnie dla zwyklych obywateli, negatywnych nastepstw kryzysu. Z drugiej
jednak strony przede wszystkim amerykanski FED obwiniany jest o wiele bted-
nych decyzji, ktdre przyczynily si¢ do powstania banki spekulacyjnej na rynku
kredytow hipotecznych, i pézniejszych wydarzen, w ktérych rezultacie krach
na tym rynku dotknat réwniez w znaczacym stopniu realng gospodarke.

W seminarium wzieli udzial pracownicy naukowi Kolegium Ekonomiczno-
-Spolecznego SGH i innych osrodkéw naukowych w Polsce, za$ go$ciem
specjalnym byl Prezes Narodowego Banku Polskiego Stawomir Skrzypek.
Nie moglismy wowczas w zaden sposob przewidzie¢, ze wystapienie Prezesa
NBP bedzie jednym z ostatnich jego wystapien publicznych i ostatnim w naszej
uczelni. Byto ono po$wigcone prezentacji drugiej cz¢sci raportu NBP pt. ,, Polska
wobec $wiatowego kryzysu gospodarczego”, a uczestnicy seminarium otrzy-
mali, dzigki uprzejmosci NBP, ten raport w calosci. Po czesci do tego opraco-
wania odnosili si¢ takze inni uczestnicy seminarium, a szczegdlnie B. Pietrzak,
ktéry podjat probe okreslenia skali zaangazowania NBP w stabilizacje systemu
bankowego w réznych fazach kryzysu, cho¢ samo pojecie ,,stabilno$¢ systemu
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finansowego” nie doczekato si¢ dotad jednoznacznej definicji w literaturze
przedmiotu. W trakcie seminarium przyjeto wigc zawarte we wspomnianym
raporcie okreslenie mowiace o tym, iz za stabilno$¢ systemu finansowego uznaje
sie ,,stan, w ktorym pelni on swoje funkcje w sposob ciagly i efektywny, nawet
w przypadku wystapienia nieoczekiwanych zaburzen o znacznej skali”.

W wypowiedziach czesci politykow i badaczy w mediach publicznych
w naszym kraju Narodowy Bank Polski i banki centralne innych panstw,
a szczegolnie amerykanski FED, s3 opisywane w sensie instytucjonalnym
w dwojaki sposob. W przypadku Polski w odniesieniu do NBP od poczatku
naszej transformacji akcentowano jego niezaleznos¢. Czynili to szczegolnie
kolejni prezesi i ich otoczenie, co spotykalo sie z uznaniem i pelng aprobata
»heoliberalnych monetarystow” oraz czesci politykow, szczegolnie tych,
z ktorymi ideowo dany prezes byl zwigzany, i szczegdlnie wowczas, gdy byli
w opozycji. Z niezaleznosci banku centralnego uczyniono swoisty fetysz, kto-
rego neoliberalni fundamentalisci byli gotowi broni¢, jako podstawy nowej
demokracji. Czesto wowczas w publicystyce podawano przyktad FED, jako
instytucji niezaleznej i w pelni korzystajacej ze swoich autonomicznych upraw-
nien. Nie okreslano wobec kogo lub czego w praktyce funkcjonowania pafistwa
amerykanskiego instytucja ta jest niezalezna. Pomijano milczeniem fakt,
iz niezalezno$¢ FED (podobnie jak innych bankdw centralnych) nie jest nieza-
leznoscig wobec instytucji panstwa, lecz jedynie jego organéw wykonawczych,
kreujacych polityke gospodarcza i polityke pieniezna oraz odpowiedzialnych
za dzialania lub zaniechania w tych sferach!. Nie starano si¢ wyjasni¢ istoty
i form niezaleznosci banku centralnego - instytucjonalnej, funkcjonalnej,
finansowej i personalnej czy niezaleznosci celu i instrumentéw. Stad trudno
szuka¢ odpowiedzi na pytanie: czy mimo swej niezaleznosci A. Greenspan,
jako szet FED, mdglby nie stawi¢ si¢ na przestuchanie komisji Senatu lub Izby
Reprezentantéw Kongresu USA?

Calkowicie zmienit si¢ stosunek do niezaleznoéci FED, gdy zaczeto szukaé
»winnych” kryzysu zapoczatkowanego w drugiej potowie 2007 r. na rynku

! Por. R. Elgie, Democratic Accountability and Central Bank Independence: Historical

and Contemporary National and European Perspectives, ,West European Politics” Vol. 21,
1998, s. 53-76.
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kredytow subprime. Okazalo si¢ wowczas, ze gldbwnym winowajcg jest panstwo
(to ,oczywista oczywisto$¢” dla dogmatycznych neoliberaléw, nawet niewyma-
gajaca racjonalnego uzasadnienia), a szczegdlnie jego instytucja, jaka jest FED,
ktory prowadzil przez lata pod dyktando wladzy biedna polityke pieni¢zna,
utrzymujac bardzo niskie realne stopy procentowe. Zarzad Rezerwy Federalnej
i jego prezes awansowali do rangi ,,instytucji panstwa”, a nawet przyznali si¢
skruszeni, ze sg winni catej katastrofy. Czy mozna nie dostrzega¢ absurdalnosci
takiego rozumowania? Okazuje si¢, ze mozna, a lista nazwisk jest spora.

W trakcie seminarium udalo sie, i zaprezentowane teksty wyraznie na
to wskazujg, w miare obiektywnie oceni¢ instytucjonalny wymiar pozycji
bankéw centralnych w okresie omawianego kryzysu. Dotyczy to Polski i naszych
najblizszych sgsiadow, a takze Europejskiego Banku Centralnego i FED. Mysle
réwniez, iz podjeto probe pewnej demitologizacji poczynan bankéw cen-
tralnych, wskazujac, iz nie wszystkie ich posuniecia czy podjete interwencje
majg takie znaczenie rzeczywiste, jakie im si¢ potocznie przypisuje, czy jakie
przypisujg im niektorzy politycy. W ten sposéb udato sie zarysowac zasadnicze
dzialania bankéw centralnych i ich realne efekty w odniesieniu do rynkéw
finansowych oraz firm i przedsigbiorstw gospodarki realnej. Wazne okazato
sie takze wskazanie na te z dzialan, ktére dotyczyly poszczegélnych obywateli
i zwigzane sg z ich zaufaniem do catego systemu bankowego.

Jednakze szeroko rozumiang problematyke warto$ci oraz ich znaczenie dla
budowania zaufania publicznego, w tym réwniez wobec instytucji finansowych,
a szczegolnie bankow, pozostawiono do zaprezentowania i przedyskutowania
na kolejnym seminarium z niniejszego cyklu. Problematyce tej poswiecono
wiele miejsca i w lekcewazeniu czy tez niedocenianiu wartosci, ktore legty
u podstaw systemu kapitalistycznego, upatruje si¢ jedng z przyczyn analizo-
wanego kryzysu, ale takze ogromng szanse na ograniczenie jego negatywnych
skutkow w przysztosci.

Joachim Osiriski
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Wprowadzenie

Mietly juz trzy lata od momentu rozpoczecia sie kryzysu na rynku kredy-
tow hipotecznych subprime, ktory rozprzestrzenit si¢ na caly $wiat i dotknat
niemal wszystkie gospodarki. Minelo takze ponad poéitora roku od momentu
upadiosci banku Lehman Brothers, ktérego niewyplacalnos¢ poruszyta
srodowiska finansowe. Rozpoczal si¢ wowczas okres wysokiej zmiennosci
iniepewnosci na rynkach finansowych, ujawnito si¢ takze wiele dodatkowych
czynnikow ryzyka, ktore wplynely zaréwno na sfere finansowa, jak i sfere realng
gospodarki. Pierwszym skutkiem zawirowan na rynkach finansowych byly
problemy z plynnoscia. Rozprzestrzeniajacy si¢ brak zaufania wsréd bankow
ponoszacych ogromne straty na nietrafionych inwestycjach przyczynit sie
niemal do zaprzestania prowadzenia operacji na rynkach miedzybankowych.
Problemy te dotknely réwniez Polske, cho¢ brak w tym byto merytorycznego
uzasadnienia. I tak zdrowy, wolny od toksycznych aktywdw, przynoszacy
rekordowe zyski polski sektor bankowy na skutek transferu z zagranicy nega-
tywnych sentymentow reagowal w identyczny sposob jak ogarniete realnym
kryzysem rynki ich wlascicieli. W reakeji na kryzys zaufania na rynku miedzy-
bankowym Narodowy Bank Polski natychmiast podjal kroki, ktérych celem
bylo przeciwdziatanie pojawiajacym sie¢ zjawiskom kryzysowym w polskim
sektorze finansowym.

! Stawomir S. Skrzypek, Prezes NBP w latach 2007-2010, zginat w dniu 10 kwietnia
2010 r. w katastrofie lotniczej pod Smolenskiem.
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Celem opracowania jest zwrocenie uwagi na dzialania podejmowane przez
NBP w reakcji na kryzys ekonomiczny i finansowy w gospodarce $wiatowej
oraz zaprezentowanie gléwnych tez badan NBP opublikowanych w formie
raportu ,,Polska wobec $wiatowego kryzysu ekonomicznego” oraz drugiej
cze$ci wspomnianego raportu zawierajacej wnioski z dyskusji ze srodowiskiem
naukowym na temat pierwszej jego czesci.

1. Diagnoza przyczyn kryzysu

Dla zrozumienia mechanizmu powstania kryzysu zasadnicze znaczenie ma
diagnoza przyczyn kryzysu na §wiecie. Wsrod nich nalezy wymieni¢: czynniki
makroekonomiczne, czynniki mikroekonomiczne oraz splot niekorzystnych
zjawisk rynkowych.

Przyczyny makroekonomiczne zwigzane byty z niekorzystnym, narasta-
jacym od co najmniej dekady brakiem réwnowagi w skali globalnej. Powody
jego narastania nie doczekaly sig, jak dotad, zadowalajacego wyjasnienia. Czes¢
ekonomistow wskazuje, ze zZrodla tego zjawiska mogly leze¢ w kumulowaniu
sie oszczednosci w gospodarkach wschodzacych (kraje azjatyckie, eksporterzy
ropy naftowej), przy slabo rozwinietym systemie posrednictwa finansowego
utrudniajagcym inwestowanie w tych krajach. Z drugiej strony stopa oszczed-
no$ci w krajach rozwinietych, w tym w szczegolnosci w USA, wydawata sie
zbyt niska. Procesy globalizacyjne, takie jak wlaczanie si¢ Chin do gospodarki
$wiatowej, dodatkowo mogly poglebia¢ te tendencje.

Ponadto od wielu lat na bardzo niskim poziomie utrzymywane byly realne
stopy procentowe, co bylo rezultatem opanowania przez banki centralne
inflacji i hamowania presji na wzrost cen przez efekty zwigzane z globalizacja.
Niskie stopy procentowe zaréwno w USA, jak i w innych krajach rozwinietych
doprowadzity do szybkiego wzrostu wolumenu kredytéw w tych krajach oraz
gwaltownego wzrostu cen réznych aktywdw, np. akeji, nieruchomosci czy
surowcow. Dazenie do poszukiwania jak najwyzszych stop zwrotu bez dosta-
tecznej oceny realnej wartosci aktywow oraz ryzyka inwestycyjnego zaczelo
skutkowa¢ oderwaniem si¢ wycen rynkowych od fundamentéw, co mozna bylo
obserwowac pod postacig baniek spekulacyjnych na réznych rynkach.
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Nie mniej waznymi czynnikami byly przyczyny o charakterze bardziej
mikroekonomicznym. Jedna z najwazniejszych byla wadliwa struktura
bodzcow oddziatujacych na konsumentéw ustug finansowych oraz instytucji
finansowych. Z jednej strony konsumenci ustug finansowych dysponowali
zbyt malg informacjg, aby dokfadnie analizowa¢ oferowane im instrumenty
finansowe lub w obiektywny sposob ocenic¢ bezpieczenstwo wspoétpracujacych
znimi instytucji finansowych. Z drugiej strony powszechnym zjawiskiem wéréd
zarzadzajacych instytucjami finansowymi bylo dazenie za wszelka cene (bez
wzgledu na ryzyko) do maksymalizowania stop zwrotu z kapitalow, co w kon-
sekwencji doprowadzilo do zagrozenia calego systemu. Takze w przypadku
agencji ratingowych system bodzcéw nie byt wlasciwy. Od dluzszego czasu
dziatalnos¢ tych agencji byta $cisle zwigzana z emitentami dtugu, a wzrastajaca
zlozonoé¢ instrumentdw stanowiacych przedmiot ocen ratingowych okazywata
sie ulatwia¢ wystawianie ocen zanizajacych ryzyko.

Wozrastajacy poziom skomplikowania instrumentéw finansowych oraz
komplikacja rynkéw finansowych jako catoéci byly same w sobie problemem
z punktu widzenia wyceny i zarzadzania ryzykiem. Nalezy zwroci¢ uwage
na fakt, ze w przeszlo$ci rynki finansowe cechowaly sie mniejsza zmiennoscia,
aryzyko zwigzane z wigkszo$cig nowo wprowadzanych na rynek instrumentow
finansowych bylo trudne do oceny ze wzgledu na ich wzgledng nowos¢.

Mankamenty zwigzane z przejrzystoscig operacji finansowych nie byty
jedynie problemem klientéw instytucji finansowych. Trudnos$ci zwigzane
z pomiarem ryzyka utrudnialy sprawowanie prawidtowego nadzoru wlasciciel-
skiego, ktdry okazal si¢ zbyt fagodny, aby powstrzymywac tendencje do podej-
mowania przez instytucje finansowe nadmiernego ryzyka. Rozwdj rynkow
finansowych oraz powstawanie coraz wiekszej liczby instytucji wymykajacych
sie regulacjom finansowym spowodowaly, Ze wazna czg¢$¢ systemu finansowego
pozostawala bez odpowiedniego nadzoru instytucji zabezpieczajacych.

Jak w wiekszosci kryzyséw bezposrednim czynnikiem, ktéry wyzwolit kry-
zys, byl splot niekorzystnych czynnikéw rynkowych. W przypadku obecnego
kryzysu mozna wskaza¢ na niespotykang dotagd wysoko$¢ dZwigni finansowej
instytucji finansowych, ktora sprawila, ze niewielka utrata wartosci aktywoéw
prowadzita do probleméw z wyplacalnosciag nawet w przypadku stosunkowo
duzych instytucji finansowych.
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2. Dziatania antykryzysowe w Polsce

Kryzys finansowy na $wiecie w relatywnie niewielkim stopniu dotknat
polskie instytucje finansowe, jednak jego konsekwencje mogly posrednio
wplyna¢ na ich kondycje poprzez zmniejszenie ptynnosci na migdzynaro-
dowych rynkach finansowych lub problemy do$wiadczane przez instytucje
bedace wlascicielami obecnych w Polsce bankéw. Z tego powodu dziatania
polskich instytucji publicznych koncentrowaly si¢ gléwnie na stabilizacji
systemu finansowego. W tym kontekscie czynnosci podejmowane przez NBP
mialy szczegélne znaczenie, a o ich skutecznosci §wiadczy m.in. stabilnos¢
systemu bankowego.

Dziatania podejmowane przez NBP mozna podzieli¢ na zwigzane z ogra-
niczeniem ryzyka spowodowanego zaburzeniami funkcjonowania miedzy-
bankowych rynkéw finansowych, a co za tym idzie ryzyka ptynnosci wielu
bankdw, oraz dzialania poprawiajace zasilanie plynnosciowe indywidualnych
bankéw.

Wsrdd dziatan pierwszego rodzaju mozna wymienié operacje repo, trans-
akcje swapow walutowych oraz tzw. pakiet zaufania. W jego ramach NBP
podjat kompleksowe prace ulatwiajgce zasilanie w ptynnos¢ poszczegdlnych
bankow.

Dzigki dziataniom rzadu i NBP Polska zostala zaklasyfikowana do nie-
licznej grupy krajow mogacych bezwarunkowo korzysta¢ z wprowadzonej
przez MFW elastycznej linii kredytowej (flexible credit line). Dostep do tej linii
wyraznie polepszyl wizerunek Polski w oczach inwestoréw zagranicznych,
ato z kolei przyczynilo si¢ do zmniejszenia ryzyka atakéw spekulacyjnych
na polska walute oraz przyczynito si¢ do obnizenia kosztéw finansowania pol-
skich podmiotéw gospodarczych. Wérdd dziatan antykryzysowych warto takze
zwroci¢ uwage na pozytywna role Komisji Nadzoru Finansowego, ktora dazyla
do wzmocnienia kapitatowego bankéw w Polsce. W czasie kryzysu sprawdzit
sie takze model koordynacji dzialan poszczegdlnych instytucji panstwowych
przez wspolny Komitet Stabilnosci Finansowej.
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3. Raport NBP ,,Polska wohec swiatowego
kryzysu gospodarczego”

Jednym z dziatan podjetych przez Narodowy Bank Polski bylo zaini-
cjowanie dyskusji dotyczacej skutkéw kryzysu dla gospodarki Polski oraz
proponowanej strategii antykryzysowej i propozycji reform wyznaczajacych
kierunek polityki gospodarczej prowadzacych do ztagodzenia skutkow kryzysu
dla gospodarki. Pierwsza cz¢$¢ raportu, majaca stuzy¢ tym celom, zostata pod-
dana szerokiej dyskusji podczas prezentacji, ktore odbyly si¢ w wielu miejscach
w Polsce (rysunek 1).

Rysunek 1. Miejsca prezentacji pierwszej czesci raportu NBP ,Polska wobec
Swiatowego kryzysu gospodarczego”

Zrodlo: NBP.

Pierwotny raport przygotowany przez NBP mial na celu nie tylko pobudze-
nie do dyskusji nad skutkami kryzysu. W raporcie zaproponowano koncepcje
reform, ktérych celem byto:

1) zminimalizowanie ryzyka wystgpienia negatywnego scenariusza wydarzen
w gospodarce Polski w latach 2009-2010,



16 Stawomir S. Skrzypek

2) osiggniecie wielu celow polityki gospodarczej w perspektywie krotkookre-
SOwe;j.

Zaproponowane rozwigzania® obejmowaty zatem nie tylko dorazne dziata-
nia antykryzysowe, ale mialy takze na celu wzmocnienie gospodarki (w szcze-
goélnosci sektoréw: finanséw publicznych, bankowego i przedsigbiorstw),
wzrost wiarygodnosci Polski, obnizenie kosztow finansowania zewnetrznego
oraz stworzenie podstaw do efektywnego funkcjonowania w perspektywie
dlugoterminowe;j.

4. Dotychczasowy przehieg kryzysu w Polsce
i na Swiecie oraz prognozy

W poréwnaniu z innymi krajami UE oraz krajami Europy
Srodkowowschodniej Polska relatywnie w niewielkim stopniu ucierpiata
w wyniku kryzysu, a skutki spowolnienia byly w naszym kraju odczuwalne
z opdznieniem (rysunek 2). Cho¢ w skali globalnej spadki PKB zostaly zaha-
mowane, to sygnaly dochodzace z gospodarki $wiatowej w latach 2009-2010
nie s3 jednoznaczne, co moze skutkowac takze niepewnoscig co do przyszlego
wzrostu PKB w Polsce.

W poréwnaniu z poprzednim spowolnieniem wzrost stopy bezrobocia
w Polsce zwigzany ze zmniejszeniem si¢ aktywnosci gospodarczej byt rela-
tywnie niewielki, a gléwnym kanatem dostosowania na rynku pracy bylo
wyrazne obnizenie si¢ dynamiki wynagrodzen (rysunek 3). Takze jednak
w tym przypadku negatywne efekty prowadzgce do wzrostu bezrobocia dopiero
zaczynaja sie uwidaczniaé po okresie, w ktérym przedsigbiorcy nie decydowali
sie na zwalnianie pracownikow (,,chomikowali prace”). Dalszy rozwdj sytuacji
na rynku pracy bedzie wigc w duzym stopniu zalezal od ozywienia gospo-
darczego w gospodarce $§wiatowej i zdolnosci gospodarki Polski do powrotu
na $ciezke zréwnowazonego wzrostu.

2 Szczegdly dotyczace proponowanych rozwigzan zostaly omoéwione w zalgczniku

do raportu Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa 2009.
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Rysunek 2. Dynamika PKB w Polsce, krajach ESW-92 i UE-15 (%, t/r)
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Zrédlo: EcoWin Economic, Eurostat, obliczenia wlasne.

Rysunek 3. Dynamika wynagrodzen nominalnych r/r i stopa bezrobocia
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18 Stawomir S. Skrzypek

Pomimo pozytywnych tendencji obserwowanych w gospodarce $wia-
towej w ostatnich kwartatach, w dalszym ciaggu wystepuja liczne Zrodia
niepewnosci co do przyszlej sytuacji. Po pierwsze, fundamenty gospodarcze
w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych po okresie recesji pozostaja nadal
wrazliwe na zaburzenia. Po drugie, liczne, czesto krétkoterminowe dziala-
nia podjete w celu przeciwdziatania skutkom kryzysu oraz mozliwe btedy
w przyszlej polityce gospodarczej w dtuzszej perspektywie moga przyczynic
sie do powstania kolejnych probleméw utrudniajacych wychodzenie z kry-
zysu. Po trzecie, nieustannym zagrozeniem dla powrotu do trwatego wzrostu
jest zagrozenie wystgpieniem kolejnych silnych zaburzen na rynkach finan-
sowych. Skala diugoterminowych skutkéw kryzysu dla ksztaltowania sig
przysztego produktu potencjalnego oraz innych miar rozwoju gospodarczego
takze nie zostala do tej pory oszacowana, co zwieksza niepewno$¢ prognoz.
Bardzo waznym czynnikiem niepewnosci pozostaje silny wzrost deficytow
budzetowych oraz zadluzenia sektora publicznego w wiekszosci krajow
rozwinietych. W wielu przypadkach wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia
moze w istotnym stopniu utrudnia¢ powrdt na $ciezke szybkiego wzrostu
gospodarczego.

Problemy zwigzane z finansami publicznymi wydaja si¢ szczegdlnie istotne
w kontekscie aspiracji Polski zwiazanych z wejéciem do strefy euro. Wzrost
deficytu budzetowego w latach 2008 i 2009 oraz przewidywane utrzymanie
sie deficytu wyzszego od 3% co najmniej do 2012 r. (rysunek 4) oznaczaja,
ze przez ten czas Polska nie spetnia kryteriow zapisanych w Pakcie Stabilnosci
i Rozwoju i podlega procedurze nadmiernego deficytu. Z drugiej strony kraje
strefy euro, o duzym w poréwnaniu z PKB zadluzeniu oraz do$wiadczajace
gwaltownego wzrostu deficytu budzetowego, czgsto mialy jeszcze wieksze prob-
lemy. Wycena przez rynki finansowe zadluzenia poszczegolnych krajow strefy
euro (rysunek 5) wskazuje, Ze kraje wewnatrz wspolnego obszaru walutowego
nie sg traktowane jako jednorodna grupa, a niektére z nich musza oferowaé
obligacje o wyzszej rentownosci niz polskie obligacje.
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Rysunek 4. Deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce
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Zrédlo: Program konwergencji - aktualizacja 2009, EcoWin.
Rysunek 5. Rentownos$¢ obligacji dziesiecioletnich dla wybranych krajow UE
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Zrédto: Program konwergencji - aktualizacja 2009, EcoWin.

Zagrozenia dla przysztego wzrostu nie wplywaly jednak na razie
na oczekiwania dotyczace wychodzenia §wiatowej gospodarki z depresji.
Kolejne miesigce 2009 r. przynosily coraz bardziej optymistyczne weryfi-
kacje prognoz na 2010 r. (rysunek 7). Szczegélnie wyrazne byly weryfika-
cje prognoz na 2009 r. w przypadku Polski, ktore wskazuja, ze analitycy
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w drugiej polowie roku zaczeli dostrzegad, ze poczatkowe prognozy byly
zanizone (rysunek 6).

Rysunek 6. Prognozy PKB za 2009 r. formutowane w kolejnych miesiacach 2009 r.
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Zrédlo: Program konwergencji - aktualizacja 2009, EcoWin.

Rysunek 7. Prognozy PKB na 2010 r. formutowane w kolejnych miesigcach 2009 r.

35

3

r

cze-09 lip-09 sie-09 wz-09 paz-09 lis-09 gru-09 sty-10

===USA ===strefa euro Polska

Zrédlo: Program konwergencji — aktualizacja 2009, EcoWin.
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5. Wzrost gospodarczy w Polsce w diugiej perspektywie
— drugi raport NBP

Pierwotny raport NBP skoncentrowany byl wokot tematyki wptywu swiato-
wego kryzysu gospodarczego na gospodarke Polski oraz prowadzonej przez wla-
dze monetarne i sektor rzadowy polityki stuzacej tagodzeniu jego konsekwencji.
Gléwnym celem tych propozycji byto zminimalizowanie negatywnego wptywu
$wiatowego kryzysu gospodarczego na gospodarke Polski w krotkim okresie
oraz uodpornienie jej na podobne kryzysy w przysztosci. Dbano przy tym o to,
by sugerowane kierunki zmian nie prowadzity do negatywnych konsekwencji
takze w §rednim i dtugim okresie, ale przy formulowaniu poszczegélnych zalecen
pozostano przy spojrzeniu w dominujacej czesci krotkookresowym. Nie byly
to wiec propozycje majace na celu przede wszystkim przyspieszenie tempa konwer-
gencji Polski wzgledem krajow UE-15 oraz jej tempa wzrostu w dlugim okresie.

Pierwszy raport dotyczacy skutkéw kryzysu przygotowany przez NBP
cieszyl si¢ duzym zainteresowaniem $rodowiska akademickiego, specjalistow
oraz medidw. Liczne sugestie dotyczace uzupelnien zgloszone podczas cyklu
spotkan prezentacyjnych w szerokim gronie ekonomistéw polskich oraz stop-
niowo zmieniajgca si¢ sytuacja gospodarcza sprawily, ze zaproponowana zostata
koncepcja drugiej cze$ci raportu, w ktérym wiecej uwagi poswiecono kwestiom
zwigzanym z dtugookresowym wzrostem gospodarczym, zapewnieniem trwalej
stabilnosci systemu finansowego oraz polskiej gospodarki. Celem tego raportu
jest wigc przedstawienie zagadnien szczegdlnie istotnych dla miejsca polskiej
gospodarki na $wiecie po kryzysie.

Warto podkresli¢, ze przedstawione w drugiej czesci raportu diugookre-
sowe aspekty polityki gospodarczej maja charakter komplementarny, a nie
substytucyjny wzgledem sformutowanych w pierwotnym raporcie NBP propo-
nowanych kierunkéw polityki gospodarczej i stanowig ich istotne uzupetnie-
nie. Ponadto nalezy nadmieni¢, Ze wspieranie rozwoju gospodarki w §rednim
i dtugim okresie wymaga szczegdtowej analizy wyzwan rozwojowych, z ktérymi
konfrontowany jest obecnie nasz kraj, a takze - co wazniejsze — sformufowania
prognozy odnosnie do wyzwan, z jakimi bedzie on konfrontowany w perspek-
tywie kilkunastu czy kilkudziesieciu lat. Sformulowanie bardziej szczegétowych
propozycji tego rodzaju przekracza jednak ramy wspomnianej publikaciji.
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Wsrod najwazniejszych wyzwan, przed ktérymi stoi Polska w dtugim okre-
sie, wyrdznionych w drugiej czesci raportu® znalazly sie: tworzenie podstaw
rozwoju gospodarki innowacyjnej opartej na wiedzy, budowanie kapitatu ludz-
kiego stuzace rozwojowi gospodarczemu kraju, aktywna walka z bezrobociem
strukturalnym, zmiany w systemie podatkowym oraz dziatania zmierzajace
do budowy stabilnego sektora finansowego, w tym sektora bankowego.

Jedng z najczesciej przywolywanych barier srednio- i dtugookresowego
rozwoju Polski jest niedostateczna innowacyjno$¢ oraz niski stopien rozwoju
gospodarki opartej na wiedzy. Diugookresowe dziatania naprawcze powinny
mie¢ charakter strukturalny, stopniowy, umozliwiajacy zmiane struktury
bodzcéw na poziomie firm, instytucji publicznych oraz wyzszych uczelni.
Stopniowe podnoszenie nakladéw na badania i rozwdj nie powinno by¢ wia-
zane z przebiegiem cyklu koniunkturalnego, nie nalezy tez oczekiwa¢ natych-
miastowych efektéw. GIéwnymi dzialaniami, jakie powinny zosta¢ podjete,
sg: koncentracja finansowania nauki ze srodkéw publicznych na wybranych
silnych osrodkach naukowych oraz silnego powiazania finansowania z wyni-
kami naukowymi, promowanie wspoélpracy pomiedzy osrodkami naukowymi
i przedsigbiorstwami, a takze tworzenie zachet do inwestowania w projekty
naukowe przez przedsi¢biorstwa.

Oprécz omoéwionych innowacyjnoéci i intensywniejszego opierania pro-
ces6w gospodarczych na wiedzy innym waznym czynnikiem, niezbednym
do szybkiego rozwoju Polski w srednim i dtugim okresie, jest dostatecznie silne
tempo akumulacji kapitatu ludzkiego. Dotyczy to w szczegdlnosci szkolnictwa
wyzszego, dzigki ktéremu pracodawcy moga znalez¢ na rynku pracy odpowied-
nig liczbe 0sob o wysokich, poszukiwanych przez siebie kwalifikacjach.

Jednym z wazniejszych probleméw, na jaki zwraca sie uwage w kontekscie
wplywu obecnego kryzysu na rynki pracy, nie tylko w Polsce, ale i w wiek-
szosci rozwinietych krajow $wiata, jest nie tyle wzrost bezrobocia na skutek
spadku produkcji, ile obawa przed pézniejszym utrzymywaniem sie bezrobocia
na podwyzszonym poziomie. Jak pokazujg bowiem wczesniejsze doswiadcze-
nia, cykliczny wzrost bezrobocia niesie ryzyko przeksztalcenia si¢ bezrobocia

3 Polska wobec $wiatowego kryzysu gospodarczego — czgs¢ I1. Wnioski z dyskusji, NBP,

Warszawa 2010.
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cyklicznego w bezrobocie o charakterze strukturalnym, czyli wystapienia efektu
histerezy bezrobocia. Utrzymywanie si¢ wysokiego poziomu bezrobocia pociaga
za sobg nie tylko niekorzystne skutki ekonomiczne (spadek dochodéw ludnosci,
obnizenie konsumpcji i agregatowego popytu, spadek dochodéw budzetowych
i wzrost wydatkow sektora finanséw publicznych, obnizenie potencjalnego
tempa wzrostu gospodarczego i tym samym tempa konwergencji gospodarki
polskiej wobec $redniej unijnej), ale i wysokie koszty spoteczne (obnizenie
jakosci zycia, poziomu zdrowia fizycznego i psychicznego, satysfakcji z zycia
zaréwno bezrobotnych, jak i ich rodzin, wzrost przestepczosci). Kluczowe
zatem jest podejmowanie dziatan majacych na celu zapobieganie przeksztal-
ceniu si¢ wzrostu bezrobocia w cyklu koniunkturalnym we wzrost bezrobocia
o charakterze strukturalnym, mogacego utrzymywac sie przez diuzszy czas.
Dzialania te powinny by¢ wielostronne, koncentrujace si¢ na kilku aspektach
funkcjonowania rynku pracy.

System podatkowy istotnie oddzialuje na gospodarke, poniewaz podatki
wplywaja na decyzje obywateli i przedsiebiorstw w zakresie alokacji zasobow.
System podatkowy generuje bodzce, ktore determinuja wybdr jednostek
w zakresie wymiaru czasu pracy, czasu wolnego czy tez poziomu oszczed-
nosci, konsumpgji i inwestycji. Przy dokonywaniu tych wyboréw wazny jest
nie tylko poziom opodatkowania, ale takze struktura systemu podatkowego.
Znieksztalcajacy charakter podatkéw moze prowadzi¢ do zaburzen w funk-
cjonowaniu mechanizmu rynkowego, a w efekcie do powstania tzw. kosztu
martwego dla spoleczenstwa (dead-weight loss). Z drugiej jednak strony
podatki moga by¢ tez wykorzystywane do korygowania niedoskonatosci rynku
(np. negatywnych efektéw zewnetrznych) poprzez zmiane zachowan okre-
slonych jednostek. W $wietle rozwazan teoretycznych mozliwe byloby zatem
zaprojektowanie systemu podatkowego w taki sposob, aby zminimalizowa¢
plynace z niego znieksztalcenia. Wedltug teorii ekonomii wszystkie podatki
oprocz ryczaltu majg charakter znieksztalcajacy, co moze rodzi¢ negatywne
konsekwencje dla wzrostu gospodarczego. Zasadniczo uwaza sie przy tym,
ze negatywnie na wzrost gospodarczy w najwiekszym stopniu wplywa podatek
dochodowy od 0s6b prawnych (CIT), nastepnie podatek dochodowy od 0séb
fizycznych (PIT), podatki od konsumpcji, a w najmniejszym stopniu podatki
od nieruchomosci.
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Polski system bankowy wykazal wysoka odpornos¢ na szoki zewnetrzne,
jednak obecny globalny kryzys finansowy udowodnil, ze istnieje kilka obsza-
réw w sferze regulacyjnej i nadzorczej, ktére wymagajg reform. Sa to w duzej
mierze kwestie o charakterze strukturalnym oraz $rednio- i dlugofalowym,
wymagajace uwaznego zastanowienia i podjecia dzialan w celu wzmocnienia
odpornosci polskiego systemu bankowego w przysztoéci. Obszarami tymi
s3 finansowanie dziatalno$ci bankoéw, zarzadzanie plynnosciag w bankach,
zarzadzanie ryzykiem kredytowym przez banki, zdolno$¢ bankdéw do absorpcji
szokow, zarzadzanie korporacyjne w bankach, ksztalt nadzoru bankowego.
W przyszlych reformach instytucjonalnych oraz nowych regulacjach, jakie
prawdopodobnie bedg nastepstwem wystapienia kryzysu, nalezy uwzglednia¢
wnioski z dotychczasowych doswiadczen Narodowego Banku Polskiego w tym
kontekscie.
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0 uwarunkowaniach i skali zaangazowania
Narodowego Banku Polskiego w stabilizacje
systemu hankowego w okresie kryzysu

Pojecie stabilnosci systemu bankowego, ktére nabrato szczegolnego zna-
czenia w okresie kryzysu finansowego, wyprowadza si¢ najczesciej z okreslenia
stabilno$ci systemu finansowego, wskazujac, iz ze wzgledu na role oraz funkcje
pelnione przez banki stabilnos¢ sektora bankowego stanowi podstawe stabil-
nosci calego systemu finansowego.

Podejmujac temat owej stabilnosci i zaangazowania polskiego banku cen-
tralnego w jej umacnianie w okresie kryzysu, juz na wstepie nalezy zwroci¢
uwage na nizej wymienione kwestie.

1) W warunkach braku jednoznacznej definicji stabilnosci finansowej, w tym
takze stabilnosci systemu bankowego, dla celéw naszej analizy przyjmujemy
okreslenie zastosowane w raporcie przygotowanym w NBP, gdzie za sta-
bilnos¢ systemu finansowego uznaje si¢ ,stan, w ktérym pelni on swoje
funkcje w sposéb ciagly i efektywny, nawet w przypadku wystgpienia nie-
oczekiwanych zaburzen o znacznej skali”2. Poniewaz stabilnos§¢ finansowg
uznaje si¢ za swoistego rodzaju dobro publiczne, przyjmuje si¢, iz powinno
ono by¢ ,dostarczane spoleczenstwu w odpowiedniej ilosci”®. W procesie
tym podstawowg role odgrywaé musi bank centralny.

! Prof. dr hab., Katedra Skarbowosci, Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne, Szkota

Gléwna Handlowa w Warszawie.
2 Raport o stabilnosci systemu finansowego - grudziern 2009 r., NBP, Warszawa, grudzien
2009, s. 3.
3 0. Szczepanska, Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-

-poréwnawcze, Wyd. Nauk. Scholar, Warszawa 2008, s. 40.
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2) Wspolczesne banki centralne stabilno$¢ finansowg traktuja jako prioryte-
towy, obok stabilno$ci monetarnej (stabilno$¢ cen, stabilno$¢ pienigdza),
cel swojej dzialalnosci, mimo ze czesto nie umieszczajg go, jak to si¢ dzieje
w przypadku celu monetarnego, w statutowych zapisach. Jest to jednak cel
jak najbardziej realny, $cisle okreslony przez cechy banku centralnego wyni-
kajace z:

a) trzech podstawowych funkcji, ktére wyznaczaja bezposrednie zadania
banku centralnego w sferze stabilnosci finansowej;

b) $cistych zwigzkéw miedzy stabilno$cia monetarna wyznaczong przez
podstawowy cel banku centralnego a stabilnoscig systemu finansowego;

¢) koniecznosci spetniania kryteriow jakosciowych dziatania wspoétczesnych
bankéw centralnych, takich jak niezaleznos¢, przejrzysto$¢, spoleczna
odpowiedzialno$¢ i wiarygodnosé?.

Ad a) Funkcja banku panstwa, ktorej istota jest to, iZ jest on najwazniej-
szym organem panstwa w dziedzinie polityki gospodarczej dotyczacej sfery
monetarnej i jest odpowiedzialny za stabilizacje pienigdza, stwarza koniecz-
nosé¢ dbalosci o instytucjonalne zaplecze realizacji polityki pienieznej. Tak jak
inne ogniwa systemu gospodarczego odpowiedzialne sg za warunki spetniania
przypisanych im funkcji w ramach polityki makroekonomicznej, podobnie
bank centralny odpowiedzialny jest za stan systemu bankowego realizujacego
w praktyce zalozenia polityki pienieznej.

Funkcja banku emisyjnego w szerokim ujeciu zwiazana jest nie tylko
z przywilejem (monopolem) emitowania pieniadza gotdwkowego, ale réwniez
z regulowaniem ogdlnej podazy pieniadza, a wigc réwniez tego kreowanego
przez bankikomercyjne oraz z organizowaniem obiegu pieni¢znego. Zadania
te moga by¢ prawidiowo wykonywane jedynie w warunkach stabilnosci
systemu bankowego, co okre$la zainteresowania banku centralnego owa
stabilnoscig.

Z kolei funkcja banku bankéw, oznaczajaca to, ze na rachunkach w banku
centralnym utrzymuja rezerwy pieniezne inne banki oraz ze jest on dla nich
zrédtem rezerwy kredytowej (pozyczkodawcg ostatniej instancji), umozliwia

4 M. Kowalak, Jakosciowe aspekty polityki wspélczesnego banku centralnego, ,Bank

i Kredyt” nr 3, 2006.
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oddziatywanie na plynnos¢ w systemie bankowym i w rezultacie wptywa

na jego stabilizacje i pozadang wielko$¢ akcji kredytowej oraz na rozmiary

pieniadza bezgotéwkowego jako zasadniczej czesci globalnej podazy pie-
niadza.
Ad b) W sposéb precyzyjny i przekonywajacy zaleznosci te ujefa

O. Szczepanska, piszac: ,,Stabilno$¢ cen i stabilno$¢ finansowa sg ze sobg $cisle

powigzane, a zalezno$¢ miedzy tymi dwoma celami jest obustronna. Kondycja

finansowa determinuje warunki realizacji polityki pieni¢znej, natomiast sku-
tecznos¢ polityki pienieznej ma wplyw na ksztaltowanie sie sytuacji w tym
systemie. Owa wzajemna relacja sprawia, iz banki centralne, bedac formalnie
odpowiedzialne za stabilno$¢ cen, s3 zainteresowane réwniez tym, aby system
finansowy dziatal sprawnie i spetniat prawidtowo swoje funkcje™.

O wadze owych relacji $wiadczy m.in. to, iz:

e instrumenty polityki pieni¢znej (stopa procentowa, operacje otwartego
rynku, stopa rezerw obowigzkowych, operacje kredytowo-depozytowe),
oddziatujac regulujaco na ptynno$¢ w sektorze bankowym, mozliwg do zre-
alizowania wielko$¢ akcji kredytowej i podaz pieniadza, wplywaja jedno-
cze$nie na stabilizacje warunkow dziatania bankéw komercyjnych;

o stabilnos¢ systemu bankowego czy szerzej systemu finansowego jest warun-
kiem pomyslnej realizacji zalozen polityki pienieznej poprzez skuteczne
dzialanie mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej i w rezulta-
cie osiagniecie pozadanego celu w postaci stabilnosci cen;

e banki centralne sg instytucjami o dtugiej i bogatej historii aktywnego udzia-
tu w realizacji zadan na rzecz stabilnosci finansowej wchodzacymi w sktad
sieci bezpieczenstwa finansowego, do ktérej wchodzg, oprécz banku cen-
tralnego, rzady, instytucje nadzoru finansowego i systemy gwarantowane
depozytow; posiadaja one w swojej dyspozycji szeroka game instrumentow
zapobiegajacych kryzysom i pozwalajacych na skuteczne zarzadzanie sytu-
acjami kryzysowymi, trzeba przy tym pamigta¢, iz jednym z podstawowych
warunkow skutecznego dzialania sieci bezpieczenstwa finansowego jest kla-
rowny podzial kompetencji pomiedzy jej uczestnikow i ich odpowiedzialne
wspotdziatanie.

> O. Szczeparniska, op.cit., s. 74.
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Ad c) Spelnianie tych kryteriéw pozytywnie oddziatuje na stabilizacje
sektora bankowego poprzez zwiazki zachodzace migedzy bankiem central-
nym spetniajgcym trzy wymienione jego podstawowe funkcje a bankami
komercyjnymi wypetniajacymi w sensie operacyjno-wykonawczym przyjete
w zalozeniach polityki pieni¢znej zadania.

Warunkiem pozadanego wykorzystania roznych form niezaleznosci banku
centralnego (ekonomicznej i politycznej, niezaleznosci celu i instrumentéw,
niezaleznosci instytucjonalnej, funkcjonalnej, finansowej i personalnej) jest
jednoczesnie spetnienie trzech pozostatych kryteriow jakosciowych, ktore
ograniczaja mozliwosci przeksztalcania si¢ potencjalnych, negatywnych
konsekwencji owej niezaleznosci w realne, odczuwalne przez sfere¢ finansowa
i sfere realng skutki. W szczegdlnosci bank centralny jako instytucja o wysokiej
autonomii chcgc uzyska¢ duzg wiarygodno$¢, musi podejmowac wiele dziatan
na rzecz stabilnosci systemu bankowego. Tak m.in. postrzega spoteczenstwo
owa wiarygodno$¢, na ktdra trzeba zapracowaé rowniez poprzez szeroka
komunikacje z otoczeniem w sferze finansowej i realnej oraz odpowiedzialne
i skuteczne decyzje skutkujace sukcesem w priorytetowej dla banku centralnego
dziedzinie, jaka jest polityka pieni¢zna.

Drugie po kryterium niezalezno$ci jakosciowe kryterium funkcjonowania
wspolczesnych bankéw centralnych - przejrzysto$¢ - nalezy rozwazaé zaréwno
od strony formalnej (spelnienie formalnego obowigzku komunikowania sie
z otoczeniem), jak i materialnej (koniecznos¢ wyboru takich form i metod owej
komunikacji, ktére umozliwiaja odbiorcom odczytanie wyrazonych w nich
intencji i informacji banku centralnego).

Przejrzystos¢ nalezy wiec traktowaé w szerokim ujeciu, tj. jako koniecznosé¢
ujawnienia przez bank centralny informacji istotnych z punktu wiedzenia pro-
wadzonej polityki pieni¢znej, zapewnienie zrozumienia ich przez spoteczenistwo
i rynki finansowe. Wyroznia si¢ trzy typy przejrzystosci: przejrzystos¢ celu,
przejrzysto$¢ wiedzy i przejrzysto$¢ operacyjna.

Przejrzystos¢ celu mozna okresli¢ jako fakt oglaszania celéw osigganych
przez bank centralny w przyjetym horyzoncie czasu.

Przejrzystos¢ wiedzy to inaczej publikowanie informacji o danych gospo-
darczych i modelach wykorzystywanych przez bank centralny w polityce pie-
nieznej. Przejrzysto$¢ operacyjna dotyczy ujawnienia informacji o procesach
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decyzyjnych w trakcie prowadzenia polityki pienieznej. Rozszerzajaco traktuja

te typologie P. Sotomska-Krzysztofik i O. Szczepanska®, wyrdzniajac:

o przejrzysto$¢ polityczng dotyczaca otwarto$ci w ujawnianiu celow polityki
banku centralnego tacznie z niezalezno$cig banku centralnego w formuto-
waniu tych celéw oraz stosowaniu metod stuzacych do ich osiagnigcia;

o przejrzysto$¢ ekonomiczng dotyczaca publikowania danych statystycznych,
modeli opisujacych gospodarke stuzacych podejmowaniu decyzji oraz for-
mulowaniu prognoz;

o przejrzysto$¢ proceduralng opartag na upowszechnieniu wiedzy na temat
szczegolow dotyczacych procesu decyzyjnego;

e przejrzysto$¢ prowadzonej polityki oznaczajacg szybkie komunikowanie
sie z otoczeniem w sprawach podjetych decyzji i wyjasniania podstaw ich
podejmowania.

Przejrzysto$¢ operacyjna zwigzana jest z informowaniem o rezultatach
prowadzonej polityki, z ich oceng i interpretacja zdarzen zaréwno o charakterze
pozytywnym, jak i negatywnym.

Majac na uwadze temat artykutu oraz jego cel, istotny jest réwniez podziat
prowadzonej komunikacji banku centralnego na komunikacje ex ante i ex post.

Przejrzystos¢ ex ante dotyczy okresu normalnej aktywnosci rynkow
finansowych i polega na systematycznej publikacji réznego typu raportdw,
zwlaszcza na temat stabilnosci systemu finansowego i inflacji, komunikatéw
i publicznych wystapien wtadz banku centralnego oraz innych przedstawicieli.
Te narzedzia polityki komunikacyjnej powinny zawiera¢ nie tylko informacje
o istniejacym stanie, ale rowniez o stanowisku banku centralnego dotyczacym
sytuacji kryzysowych, szczegolnie o zamierzeniach zwigzanych z dziataniami
antykryzysowymi i pokryzysowymi.

Przejrzystos¢ typu ex post dotyczy gtéwnie dzialan podejmowanych w sytu-
acjach realnego zagrozenia badz wystapienia kryzysu, zwlaszcza w odniesieniu
do pozostajacych w dyspozycji banku centralnego narzedzi polityki pieni¢zne;.
Przyjmuje sig, iz w systemie finansowym bank centralny odgrywa w procesie

¢ P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepanska, Polityka informacyjna bankéw centralnych

jako instrument wspierania stabilnosci systemu finansowego, ,Materialy i Studia NBP” nr 200,
Warszawa, styczen 2006, s. 9.
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komunikacji ze spoteczenstwem i rynkami finansowymi role zasadnicza,

»poniewaz ksztaltuje on warunki dziatania tego systemu, wplywa swoimi

decyzjami na $rodowisko bankowe oraz dysponuje najwiekszymi zasobami

informacji o calym systemie. Za pomocg dostarczania informacji i upowszech-
nienia wiadomos$ci zapoznaje on rynki finansowe oraz spoleczenstwo z celami,
do ktérych zmierza, decyzjami i dziataniami, ktére podejmuje, oraz wyjasnia
polityke, ktora prowadzi. Cze$¢ procesu komunikacji stanowi element formalny,
tj. wymagany przez przepisy prawa, natomiast wiele dodatkowych informacji
jest przekazywanych przez banki centralne dobrowolnie™.

Skutecznymi narzedziami komunikacji banku centralnego wykorzysty-
wanymi na szeroka skale sa:

o publikowane dokumenty o charakterze deklaratywnym zawierajace infor-
macje o przyjetych celach, wynikajacych z nich zadaniach i okreslonych
narzedziach realizacji; naleza do nich gltéwnie dokumenty okreslajace
przyjeta do realizacji strategie banku w §rednim i dtugim horyzoncie czaso-
wym, a takze prezentowanie w réznej postaci zalozenia polityki pienieznej
najczesciej na okres roczny;

e raporty dotyczace dwu podstawowych obszaréw dziatalnosci banku cen-
tralnego, tj. polityki pienieznej — raporty o inflacji i stabilnoéci finansowej
— raporty o stabilnosci systemu finansowego;

o publiczne wystgpienia wladz banku i innych jego przedstawicieli zawieraja-
ce informacje o intencjach i przewidywanych badz podjetych przedsiewzie-
ciach;

o roznego typu media (internet, czasopisma, radio, telewizja) stuzace do szyb-
kiego przekazywania okreslonego rodzaju informacji; najszybszym sposo-
bem porozumiewania si¢ banku centralnego sa komunikaty prasowe.

Trzecie z jako$ciowych kryteriéow funkcjonowania banku centralnego,
wiarygodnos¢, okreslane jest jako wiara spoteczenstwa, a zwlaszcza uczestni-
kéw rynkoéw finansowych w osiagnigcie przez bank centralny wyznaczonych

i podanych do publicznej wiadomosci celow i narzedzi ich urzeczywistnia-

nia w dwu juz wielokrotnie tu wymienianych, podstawowych dziedzinach

funkcjonowania banku centralnego, a zwigzanych z utrzymaniem stabilnego

7 Ibidem, s. 6.
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(niskiego) poziomu cen oraz stabilnego systemu bankowego, szerzej systemu
finansowego.

Z. Polanski stusznie zwraca uwage, iz podstawowymi czynnikami sprzy-
jajacymi wiarygodnosci i zaufaniu spoleczenstwa do prowadzonej przez bank
centralny polityki, w tym réwniez w sferze stabilnosci finansowej, sa:

o wlasciwie dobrane cele,

e zapewnienie niezalezno$ci banku centralnego, przejrzystosci i odpowie-
dzialno$ci,

o koordynacja elementéw polityki makroekonomicznej (zwlaszcza fiskalne;j)
i strukturalnej z polityka monetarna®.

Dla stabilnosci finansowej problem zgodnosci podejmowanych na rzecz
jej wzmocnienia, badZ w okresie kryzysu przywracania, polityki budzetowej
prowadzonej przez rzad z politykg monetarng prowadzong przez bank centralny
ma zasadnicze znaczenie.

Czwarte kryterium - odpowiedzialnos¢ demokratyczna banku centralnego
- wiaze si¢ z konieczno$cig tworzenia takiego mechanizmu, ktéry umozliwitby
poddanie polityki pienieznej, a takze zwiazanej z nia stabilnoéci finansowej,
publicznej ocenie. Wymaga to przede wszystkim jednoznacznego okreslenia
celéw w wymienionych i powigzanych ze sobg dwu obszarach dziatalnosci
banku centralnego, zapewnienia przejrzystosci i wiarygodnosci, a ponadto
wyraznego wskazania instytucji i zasad pozwalajacych na spelnienie owego
kryterium.

Po zaprezentowaniu podstaw systemowych uzasadniajacych koniecznos¢
zaangazowania banku centralnego w umacnianie stabilnosci finansowej
nalezy okresli¢ skale i charakter zaangazowania Narodowego Banku Polskiego
w okresie kryzysu finansowego oraz odpowiedzie¢ na pytania: czy nasz bank
centralny wykorzystal istniejace mozliwoscii czy zastosowanie odpowiednich
narzedzi przynioslo pozytywne rezultaty?

Na oba pytania udzielam odpowiedzi pozytywnej, opierajac si¢ na rezul-
tatach lektury wielu dokumentéw i opracowan Narodowego Banku Polskiego.
Wsrdd nich na szczegdlng uwage zastuguja dwa:

8 Z. Polanski, Wiarygodnos¢ banku centralnego a cele polityki pienigznej, ,Bank

i Kredyt” nr 6, 1998.
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e opracowanie pt. ,,Polska wobec $§wiatowego kryzysu gospodarczego’, NBP,
Warszawa 2009,

o ,Raport o stabilno$ci systemu finansowego, grudzien 2009”, NBP, Warszawa,
grudzien 2009.

Zaprezentowane w pierwszym z wymienionych dokumentdw stanowisko
polskiego banku centralnego wykracza poza obszar zwiazany ze stabilizacja
systemu bankowego czy szerzej — systemu finansowego. Tym kwestiom poswie-
cone zostaly bezposrednio trzy fragmenty opracowania dotyczace:

o wplywu $wiatowego kryzysu finansowego na sytuacje sektora bankowe-
go; przeprowadzona tu analiza opiera si¢ na omoéwieniu poszczegdlnych
kanaléw oddzialywania kryzysu finansowego na sektor bankowy; wérod
nich wyrdzniono kanaty: kredytowy, finansowania, rynkowy, wlascicielski,
makroekonomiczny, kapitatlowy oraz kanaly posrednie: rynkowy i kredy-
towy, a takze kanat zaufania; wyrdznienie tych kanaléw oraz stanowisko
NBP w sprawie ich oddzialywania na sytuacje w polskim sektorze banko-
wym uzyskano dzieki rzetelnemu badaniu dotyczacemu specyfiki dzialania
owych kanatéw oraz jego skutkow dla stabilnosci polskiego sektora ban-
kowego; uzyskana wiedza ma istotne znaczenie dla wyboru na rzecz stabi-
lizacji sektora bankowego, a takze dla sformulowania propozycji dalszych
dzialan;

o dzialan antykryzysowych w zakresie stabilizacji systemu finansowego
(zestaw tych dziatan bedzie omawiany w dalszej czesci artykutu);

e propozycji dalszych przedsiewzigé na rzecz stabilizacji sektora bankowego
(o tych propozycjach pisze w konicowej czesci artykutu).

Catly dokument odzwierciedla szeroki punkt widzenia Narodowego Banku
Polskiego uwzgledniajacy wezesniej omoéwione podstawy systemowe obejmujace
jego funkgcje, priorytetowe dziedziny funkcjonowania i zadania wykonywane
w ich ramach, a takze zwigzane z nimi uprawnienia i obowigzki. To owe kon-
stytucyjne i statutowe uprawnienia i obowiazki upowazniajg, a nawet stwarzaja
koniecznos¢ prezentacji stanowiska banku centralnego nie tylko w sprawach
bezposrednio zwigzanych z systemem bankowym jako podstawowym ogni-
wem systemu finansowego, ale rowniez z makro- i mikroekonomicznymi,
wewnetrznymi i zewnetrznymi uwarunkowaniami jego funkcjonowania. Tak
wiec wszechstronne, wieloaspektowe odniesienia NBP do sytuacji kryzysowych
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zostato (tak mi si¢ wydaje) podyktowane jego uprawnieniami i obowigzkami

wynikajacymi z wyzej wymienionych uwarunkowan decydujacych o roli banku

centralnego w przeciwdzialaniu negatywnych nastepstw kryzysu finansowego.

W dokumencie dominuje podejscie makro i sektorowe. Szkoda, ze Narodowy

Bank Polski, dysponujac poteznym potencjalem analityczno-badawczym réw-

niez w sferze mikroekonomicznej, nie zaprezentowat w omawianym dokumen-

cie swojego stanowiska dotyczgcego sytuacji w skali mikro, np. w odniesieniu
do podmiotéw sfery realnej — przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

Wypelniajac funkcje banku panstwa, NBP ma prawo (i z tego prawa
skorzystal), a nawet obowiazek publicznego wyrazania swojego stanowiska
w sprawach, ktdre stanowig przedmiot opracowania, a dotyczacych:

o diagnozy kryzysu z uwzglednieniem przyczyn kryzysu, jego wplywu
na gospodarki wybranych grup krajow oraz wptywu kryzysu na gospodarke
Polski, w tym na sytuacje sektora bankowego i sektora finanséw publicz-
nych i z prezentacja Polski na tle regionu;

o dotychczasowych dzialan antykryzysowych w Polsce w zakresie stabilizacji
systemu finansowego, utrzymania aktywnosci gospodarczej, uwarunkowan
instytucjonalnych wewnetrznych i zewnetrznych oraz scenariuszy rozwoju
sytuacji;

o strategii antykryzysowych obejmujacych propozycje strategii konsolida-
cji finanséw publicznych, reform strukturalnych rynku doébr i ustug oraz
rynku pracy, polityki sektorowej, sektora nieruchomosci i budownictwa,
wykorzystywania funduszy unijnych i poprawy finansowania inwestycji
oraz propozycje zwigzane z sektorem bankowym.

Do kwestii najbardziej nas interesujgcych nalezy niewatpliwie zestaw
podjetych juz i proponowanych na przysztos¢ dziatan Narodowego Banku
Polskiego, ktory swiadczy o skali jego zaangazowania w stabilizacje systemu
bankowego.

W literaturze wskazuje sig, iz w warunkach powaznego kryzysu (taki
wlasnie charakter mial ostatni kryzys o zasiegu globalnym) banki centralne
wyposazone w odpowiednie kompetencje, ale jednoczesnie obarczone ogromna
odpowiedzialno$cia, moga wykorzystywa¢ zbidr narzedzi z zakresu:

o klasycznych instrumentéw polityki pieni¢znej,

o zasilania bankéw w kapital,
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o tworzenia specjalnych instytucji zarzadzajacych aktywami niskiej jakosci,
przy czym w dwu ostatnich przypadkach dzialania prowadzone sa czgsto
we wspolpracy z rzadem badz innymi instytucjami sieci bezpieczenstwa
finansowego’.

Nasz bank centralny skoncentrowat si¢ na pierwszej z wymienionych
grup narzedzi skierowanych na ograniczenie ryzyka ptynnosci bankdéw
oraz ich ryzyka walutowego. Wyraznie wskazuje si¢ na to w dokumencie
»Polska wobec $wiatowego kryzysu gospodarczego”, stwierdzajac, iz ,, NBP
poszerzyl wachlarz instrumentéw wykorzystanych dla stabilno$ci systemu
finansowego, przede wszystkim bankowego, oraz potencjalnie poprawiajg-
cych warunki kredytowania gospodarki przez banki. Dzialania te mozna
podzieli¢ na dwie podstawowe kategorie: te ukierunkowane na ogranicze-
nie ryzyka zwigzanego z zaburzeniem funkcjonowania miedzybankowych
rynkow finansowych, a co za tym idzie ryzyka plynnosci wielu bankoéw,
oraz prowadzone w obszarze zasilania ptynnosciowego indywidualnych

bankéw”10

, ujete w pakiecie zaufania z pazdziernika 2008 r. i realizowane

poza pakietem.

Do zestawu podjetych przez Narodowy Bank Polski dzialan na rzecz sta-
bilnosci systemu finansowego nalezy zaliczy¢!!:

o systematyczne obnizanie stop procentowych; stopa procentowa kredytu
lombardowego w grudniu 2008 r. wynosila 6,50, a w grudniu 2009 r. - 5,0;
stopa redyskonta weksli w wymienionych wyzej terminach wynosita odpo-
wiednio 5,25 i 3,75; stopa oprocentowania kredytu refinansowego ksztatto-
wala sie na poziomie 7,50 i 6,00; stopa depozytowa obnizona zostala w tym
okresie z 3,50 do 2,00; minimalna stopa rentownosci operacji otwartego
rynku obnizona zostala z 5,00 do 3,50;

o wprowadzenie dostrajajacych operacji zasilajacych otwartego rynku w for-
mie transakcji rapo o okresie zapadalnosci poczatkowo (od pazdziernika
2008 r.) do 3 miesiecy, a nastepnie do 6 miesiecy, z poszerzeniem grupy

9 0. Szczepaniska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, Banki centralne wobec kry-

zysow w systemie bankowym, NBP, Warszawa, listopad 2004, s. 9.
10 Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa 2009, s. 38.
11 Tbidem, s. 90 i dalsze.
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bankéw, z ktérymi NBP prowadzi operacje dostrajajace, oraz utrzymaniem
emisji 7-dniowych bonéw pienieznych NBP;

o rozszerzenie listy aktywdéw mogacych stanowi¢ zabezpieczenie kredytu
lombardowego;

o zlagodzenie systemu zabezpieczen kredytu lombardowego i operacji otwar-
tego rynku;

o wprowadzenie kredytu refinansowego zabezpieczonego depozytem waluto-
wym;

 obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej z 3,5% do 3% wywolujace sku-
tek w postaci wzrostu wartosci ptynnych srodkéw finansowych bankdéw
03,3 mld zk;

o przedterminowy wykup obligacji NBP doprowadzajacy do wzrostu plyn-
nych $rodkéw finansowych bankow o 8,2 mld zt;

o wprowadzenie transakcji swapéw walutowych w celu umozliwienia ban-
kom uzyskania od NBP pozyczki w walutach obcych z 7-dniowym (przy
transakcjach CHF/PLN) okresem zapadalnosci oraz maksymalnie 28-dnio-
wym (przy transakcjach EUR/PLN i USD/PLN) okresem zapadalnosci;

o zaciaggniecie pozyczki CHF w Narodowym Banku Szwajcarskim w celu
zabezpieczenia zapotrzebowania bankéw komercyjnych na franki szwajcar-
skie; Narodowy Bank Polski zapewnil réwniez pozyczanie euro EBC.

Prezentujac zestaw wykorzystanych przez NBP narzedzi na rzecz stabilnosci
systemu finansowego, nalezy podkresli¢ fakt uczestniczenia banku centralnego

w powolanym 7 listopada 2008 r. Komitecie Stabilno$ci Finansowej, majacym

na celu utrzymanie i wzmocnienie stabilno$ci finansowej oraz zacie$nienie

wspolpracy miedzy Ministerstwem Finansow, Narodowym Bankiem Polskim

i Komisja Nadzoru Finansowego. Powolanie tego Komitetu stuzy¢ ma zwtasz-

cza dokonywaniu ocen oddzialywania czynnikdw zewnetrznych i wewnetrz-

nych na stan polskiego systemu finansowego, koordynacji dziatan czlonkow

Komitetu w sytuacji zagrozenia stabilnosci polskiego systemu finansowego oraz

przygotowaniu procedur wspoldziatania w sytuacjach kryzysowych grozacych

destabilizacjg finansowsg.
W ocenie zawartej w cytowanym dokumencie ,,Dzialania NBP i rzadu
majg charakter komplementarny i powinny stanowi¢ spdjna catos¢ [...] niestety

[...] liczne dzialania rzadu zostaly podjete z pewnym opdznieniem, [...] czesé
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rozwigzan rzadowych nie zostala wykorzystana przez instytucje finansowe,

pomimo istnienia obiektywnych do tego przestanek. [...] Przyczyny wystapienia

tej sytuacji nie sg do konca jasne”'2.

Natomiast co do dzialan Komisji Nadzoru Bankowego stwierdza sie,
iz ,otoczenie regulacyjne polskiego sektora bankowego jest dobrze dostoso-
wane do sytuacji kryzysowej. Przykladem moze by¢ fakt, iz Komisja Nadzoru
Bankowego wydata uchwate odnoszaca sie do zarzadzania ryzykiem ptynnosci
juzwroku 2007 [...] W okresie zaburzen na rynkach finansowych szereg dzia-
tan podjeta rowniez Komisja Nadzoru Finansowego. W okresie kryzysu KNF
zintensyfikowata monitoring bankéw [...] podjeta starania o pozostawienie
w bankach zysku za 2008 r. i ich wzmocnienie kapitatowe [...] niemal wszystkie
banki zareagowaly pozytywnie, dzigki czemu baza kapitatowa wzmocnita sie.
KNF wprowadzila réwniez dzienny monitoring stanu lokat polskich filii zagra-
nicznych grup bankowych bankéw w ich instytucjach dominujacych™’3.

Trzeba tu jeszcze doda¢, iz dziatania podejmowane w Polsce w ramach
sieci bezpieczenstwa finansowego na rzecz stabilnosci finansowej (rzad — Plan
stabilno$ci i rozwoju, NBP - dzialanie zawarte w Pakiecie zaufania i w ramach
biezacej dziatalnosci poza Pakietem, Komisja Nadzoru Finansowego - dziata-
nia wyzej wskazane, Bankowy Fundusz Gwarancyjny - zwiekszenie poziomu
ochrony depozytéw z 22 500 euro do 50 000 euro) prowadzone byly réwnolegle
z przedsiewzieciami podejmowanymi na rzecz utrzymania wzrostu gospodar-
czego, co dodatkowo wzmacnialo skuteczno$¢ tych pierwszych.

Na rzecz wzmocnienia mozliwosci skutecznego dzialania wykorzystanych
przez Narodowy Bank Polski narzedzi stabilizacji systemu bankowego praco-
waly jeszcze do tej pory niewymieniane dwa czynniki:

o realizacja strategii bezposredniego celu inflacyjnego, w ramach ktorej
»Bank centralny nie koncentruje si¢ na pojedynczym wskazniku, natomiast
bierze pod uwage kazda dostepng informacje o czynnikach zagrazajacych
wykonaniu przyjetego na dany rok celu inflacyjnego”%; pomyslna realiza-

12 Tbidem, s. 41.

13 Ibidem, s. 41 i 42.

Y Sredniookresowa strategia polityki pienigznej na lata 1999-2003, NBP, Warszawa,
wrzesien 1998.
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cja strategii bezposredniego celu inflacyjnego wymaga wiec dostarczenia
Radzie Polityki Pieni¢znej odpowiedzialnej za rezultaty prowadzonej poli-
tyki pieni¢znej takiego zasobu informacji, ktéry uwzglednia caly zestaw
czynnikow oddzialywajacych na procesy inflacyjne; w takiej sytuacji
koniecznoscig jest istnienie rozbudowanego potencjatu analityczno-badaw-
czego banku centralnego pozwalajacego na dostarczanie na biezaco boga-
tego zestawu informacji dotyczacych owych czynnikéw inflacjogennych
(krajowych i zagranicznych, ekonomicznych, spotecznych i politycznych,
makro- i mikroekonomicznych itd.); takim potencjalem Narodowy Bank
Polski dysponuje; powotany Instytut Ekonomiczny wspierany przez piony
analityczno-badawcze innych departamentéw zapewnia niezbedne dane
dla pomyslnej realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego z wyko-
rzystaniem wszystkich dostepnych instrumentéw polityki pienieznej, ktore
jednocze$nie dzialajg skutecznie w sferze stabilnoéci systemu finansowego,
w tym w szczegdlnosci systemu bankowego;

e istnienie i wszechstronna realizacja strategii edukacji ekonomicznej
Narodowego Banku Polskiego; w dokumencie po$wigconym temu odcin-
kowi dzialalnosci banku centralnego czytamy: ,»Strategia edukacji eko-
nomicznej Narodowego Banku Polskiego na lata 2010-2012« stanowi
uszczegdlowienie »Strategii zarzadzania NBP na lata 2009-2012«, ktora
wskazuje jako jeden z celow strategicznych Narodowego Banku Polskiego
przyczyniajacych sie do realizacji wizji rozwoju NBP podniesienie wiedzy
ekonomicznej i zwigkszenie spotecznej swiadomosci roli i misji banku cen-
tralnego w zyciu gospodarczym”!>.

Juz w tej chwili NBP prowadzi nastepujace dziatania wzmacniajgce stan
wiedzy ekonomicznej spoleczeristwa!l®:

o projekty z zakresu edukacji ekonomicznej adresowane do szerokiego kregu
odbiorcow, w szczegolnosci do srodowisk szkolnych, akademickich, liderow
opinii i 0s6b zaufania spolecznego (dziennikarzy, analitykéw makroekono-

15 Strategia edukacji ekonomicznej Narodowego Banku Polskiego na lata 2010-2012,

NBP, Departament Edukacji i Wydawnictw, Warszawa, s. 5.
16 Ibidem oraz Dziatalnos¢ edukacyjna Narodowego Banku Polskiego, NBP, Depar-
tament Edukacji i Wydawnictw, Warszawa.
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micznych, nauczycieli, ksiezy, pastoréw, dzialaczy religijnych, administracji
panstwowej, prokuratoréw i sedziow, lideréw zwiazkowych);

o rozbudowa i stala aktualizacji portalu edukacji ekonomicznej NBP;

e promowanie dziatalnosci edukacyjnej na forum ESBC;

o rozpowszechnianie w spoleczenstwie i sektorze bankowym wiedzy na temat
UGIW i euro za posrednictwem serwisu internetowego, kampanii informa-
cyjno-promocyjnych, dystrybucji materialéw informacyjnych i promocyj-
nych na temat euro;

o wspolpraca techniczna i szkoleniowa z bankami centralnymi krajow prze-
bywajacych w fazie transformacji.

W dziatalno$ci edukacyjnej na szeroka skale wykorzystywane sg rezultaty
prac analityczno-badawczych Instytutu Ekonomicznego i innych departamen-
tow Narodowego Banku Polskiego dotyczacych zwlaszcza dwu sfer dziatania
banku centralnego, tj. stabilizacji monetarnej i stabilnosci systemu finansowego.

Mozna wiec stwierdzi¢, iz realizacja przyjetej strategii edukacji ekono-
micznej przyczynia si¢ do spelnienia dwu zwlaszcza kryteriow jakosciowych
banku centralnego, a mianowicie kryterium wiarygodnosci i przejrzystosci,
odgrywajacych wazng role we wzmacnianiu stabilnosci systemu finansowego
i jego podstawowego czlonu - systemu bankowego.

Przechodzac do koncowej czgsci artykutu, mozna uznad, ze ocena efektéow
zaangazowania Narodowego Banku Polskiego w stabilizacje polskiego systemu
bankowego generalnie jest pozytywna.

Opierajac sie na danych Narodowego Banku Polskiego i Komisji Nadzoru
Finansowego!” dotyczacych trzech kwartaléw 2009 r., mozna stwierdzié
nastepujace fakty:

o cho¢ wyniki finansowe sektora bankowego za pierwsze trzy kwartaly
2009 r. ulegly powaznemu pogorszeniu (o 44,6% w poréwnaniu z trzema
kwartatami 2008 r.) w wyniku silnego wzrostu wartosci kredytow zagrozo-
nych prowadzacego do wzrostu kosztow ryzyka kredytowego oraz w wyniku
nizszej marzy odsetkowej netto, sektor ten utrzymal dodatniag zyskownos¢
i dwucyfrowy zwrot z kapitalu;

17" Raport o stabilnosci..., op.cit.; Informacja o sytuacji bankéw w okresie styczeri-wrze-

siert 2009 r., UKNF, Warszawa 20009.
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e sytuacja plynnosciowa sektora bankowego poprawila sie w poréwnaniu
z sytuacja z przelomu lat 2008 i 2009; stwierdza si¢ utrzymanie stabilnej
sytuacji w zakresie ptynnosci;

o wystepujaca niepewnos$¢ dotyczaca perspektyw jakosci portfela kredytowe-
go prowadzilta do dalszego zaostrzenia polityki kredytowej, co z kolei okre-
$lato niskg dynamike akeji kredytowej i mniejsze mozliwosci zwigkszania
przychodéw przez banki;

o spadek depozytéw sektora przedsiebiorstw rekompensowany byt silnym
wzrostem depozytéw gospodarstw domowych;

 nastgpilo rekordowe zwigkszenie kapitatéw i silny wzrost wspoélczynnika
wyplacalnosci;

o dokonana zostata zmiana struktury walutowej nowo udzielanych kredytow
mieszkaniowych polegajaca na przewadze kredytéw w zlotych;

e nastepuje stopniowe wygasanie problemu walutowych transakcji pochod-
nych.

Syntetycznej oceny sytuacji w sektorze bankowym dokonuje Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, ktéry we wspomnianym dokumencie
stwierdza: ,,Pomimo silnego pogorszenia dochodowosci (gtéwnie przez wzrost
odpisow) sytuacja sektora bankowego w pierwszych trzech kwartatach br.
[2009 1. - przyp. moj, B.P.] pozostawala stabilna. Jednoczesnie dzieki rekordo-
wemu wzrostowi bazy kapitalowej bankéw, do jakiego doszto w tym okresie,
zdecydowanie wzrosta stabilno$¢ sektora bankowego (w tym jego zdolnos¢
do absorbowania potencjalnych strat) oraz zwigkszyl si¢ potencjal rozwoju
akcji kredytowej. Tym samym $redniookresowe perspektywy rozwoju sektora
bankowego nie budzg obaw [...] Utrzymanie stabilnosci sektora bankowego
wymaga kontynuowania dzialan dostosowawczych i zapobiegawczych po stro-
nie bankow oraz stabilizacji ich otoczenia gospodarczego. To ostatnie jest jednak
szczegolnie trudne, zwazywszy ze wiekszos¢ zagrozen wynika z wydarzen
majacych miejsce poza Polskg™!8.

Whioski z przeprowadzonych rozwazan sg nastepujace:

1) Narodowy Bank Polski wlasciwie, z uwzglednieniem odpowiedzialnosci,
jaka na nim ciazy, wykorzystal mozliwosci (uprawnienia), jakie mu przystu-

18 Tbidem.
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guja z racji pelnienia trzech podstawowych funkgji (banku panstwa, banku
bankéw i banku emisyjnego) w procesie oddzialywania na stabilizacje
systemu bankowego.

2) W ramach istniejacych mozliwosci wyboru sposréd wymienionych trzech
zestawow dzialan na rzecz stabilizacji finansowej, tj. klasycznych instru-
mentéw polityki pienieznej, zasilania bankéw w kapital oraz tworzenia
specjalnych instytucji zarzadzajacych aktywami niskiej jakosci badz stoso-
wania wszystkich, Narodowy Bank Polski wybrat pierwsza grupe narzedzi.

3) W procesie tym wykorzystal znajomo$¢ wzajemnych zwigzkow miedzy sta-
bilnoscig finansowy i stabilno$cia monetarng. Poprzez instrumenty polityki
pienieznej oddziatywal stabilizujaco jednoczes$nie na warunki dziatania (ptyn-
nos$¢) bankow komercyjnych ksztaltujace z kolei mozliwosci w sferze akcji
kredytowej i kreacji pieniadza, a takze pobudzajaco na wzrost gospodarczy.

4) W polskiej sieci bezpieczenstwa finansowego Narodowy Bank Polski
odegral wiodaca role, wykorzystujac swoj bogaty potencjat analityczno-
badawczy oraz swoja pozycje w systemie finansowym poprzez wypelnianie
czterech jakos$ciowych kryteriow, tj. niezaleznosci, wiarygodnosci, przejrzy-
sto$ci i demokratycznej odpowiedzialnosci.

5) Czynnikiem powaznie wzmacniajacym zaangazowanie Narodowego Banku
Polskiego w proces stabilizacji systemu bankowego byt realizowany z powo-
dzeniem i pozytywnie odbierany przez spolteczenstwo i rynki finansowe
program edukacji ekonomiczne;j.

Uzyskane w trakcie systematycznie i konsekwentnie prowadzonych przez
NBP analiz i badan dotyczacych skutkéw kryzysu w sferze stabilnosci finanso-
wej pozwolity bankowi centralnemu w dokumencie ,, Polska wobec $§wiatowego
kryzysu gospodarczego” sformulowa¢ stanowisko dotyczace przewidywanych
dwu scenariuszy: bazowego i ostrzegawczego. Realizacja scenariusza bazowego
moze prowadzi¢ do pogorszenia kondycji polskiego systemu finansowego,
w szczegolnosci bankowego, ale nie bedzie stwarzata zagrozen dla jego stabil-
nosci. W zwigzku z powyzszym koniecznos¢ wprowadzenia nowych, oprécz juz
podjetych, dziatan wydaje sie ograniczona. Nalezy jedynie dokonczy¢ realizacje

tych dziatan, ktdre sa nadal w fazie projektowania lub zatwierdzania”®.

Y Polska wobec..., op.cit., s. 85.
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Scenariusz ostrzegawczy stwarza istotny wzrost zagrozen dla stabilno$ci
systemu finansowego. Wskazany w dokumencie zestaw owych zagrozen jest
na tyle powazny, iz sklonil Narodowy Bank Polski do sformulowania wielu
propozycji koniecznych dzialan w zakresie czterech grup przedsiewzie¢ doty-
czacych:

»e utrzymania aktywnego wsparcia polskich filii bankéw zagranicznych
i instytucji kredytowych przez podmioty dominujace,

e stworzenia mozliwosci uzupelnienia kapitaléw bankéw na wypadek braku
dziatan ze strony ich inwestoréw strategicznych,

e zapewnienia im dostepu do ptynnosci ztotowej i walutowej oraz mozliwosci
zabezpieczenia ryzyka kursowego na wypadek ponownego zalamania si¢
rynku i powaznego ograniczenia mozliwo$ci wsparcia ze strony bankdéw-
-matek,

 stworzenia mozliwoéci ograniczenia ryzyka plynnosci finansowania (uzu-
petnienia pokrycia luki finansowania) przez banki w razie spadku wielkosci
depozytow w bankach i ograniczenia mozliwosci pozyskania finansowania
z zagranicy”?.

Przytoczony cytat z dokumentu NBP wskazuje na ostrozno$¢ w formuto-
waniu optymistycznych opinii o rozwoju sytuacji w przyszlosci. Nalezy mie¢
nadzieje, iz wariant ostrzegawczy nie bedzie mial mozliwosci spelnienia sie.

20 Tbidem, s. 86.






Alfred Janc’

Banki centralne w dohie kryzysu.
Czy dysponujemy juz naukowa refleksja
na ten temat?

1. Geneza i skutki kryzysu

W latach 2007-2009 doszlo do znacznych zaburzen na rynkach finan-
sowych? i w wielu instytucjach finansowych praktycznie na catym $wiecie.
Zjawiska te, wymagajac bezprecedensowej — jak sie wydaje — ingerencji ze strony
rzadéw wielu panstw oraz ze strony licznych instytucji miedzynarodowych,
wplynety takze na gospodarki w znacznej czesci $wiata. Skala podejmowanych
interwencji, wdrazanych programéw pomocowych, a takze programow stabili-
zacyjnych, przypominajac o Wielkim Kryzysie lat 20. XX w. i jego nastepstwach,
odnosita si¢ do skutkéw zjawisk poréwnywalnych z tymi sprzed okoto o$miu
dziesiecioleci, dotyczac jednak bardziej rozwinietych wspotczesnych gospo-
darek i ich sektoréw finansowych funkcjonujacych w warunkach globalizacji.
Okazywalo sie zatem stopniowo, ze poczatkowo malo istotne zaburzenia
w funkcjonowaniu rynku kredytéow hipotecznych w USA, ujawniajace si¢
na poczatku drugiej potowy 2007 r., w kolejnych miesigcach nabieraly impetu,
wywolujac coraz powazniejsze skutki w instytucjach finansowych, na rynkach
i w gospodarkach, takze poza Stanami Zjednoczonymi.

! Prof. dr hab., Katedra Bankowoéci, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.

Rynkami finansowymi uwiklanymi w zjawiska kryzysowe ostatnich lat byty w za-
sadzie, jakkolwiek w réznej skali, wszystkie rynki z petnej listy segmentow sktadajacych sie
na rynki finansowe, a zatem - np. zgodnie z klasyfikacja A. Stawinskiego (2006) - rynki pie-
niezne, kapitatowe, instrumentéw pochodnych, walutowe, a takze — o czym warto pamietaé
- rynki depozytowo-kredytowe, a wsrdd nich rynek kredytéw hipotecznych.

2
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Wkrotce stalo si¢ jasne, ze wiele operacji na rynkach finansowych odbywato
si¢ w okolicznosciach, ktére prowadzily do oderwania sig transakcji finansowych
od sfery realnej, prowadzac do formowania baniek spekulacyjnych. Uprawiana
na wielu rynkach i w wielu instytucjach finansowych tzw. inzynieria finansowa
zaowocowala, jak si¢ okazywalo, licznymi instrumentami, ktorych ,,toksycznos¢”
stopniowo skutkowata fatalnymi nastrojami na rynkach, nieoczekiwanymi wczes-
niej zmianami cen, zaltamaniem prognoz itd. Liczne instytucje finansowe zaczely
boryka¢ sie z powaznymi problemami w swojej dzialalnos$ci m.in. w zwiazku
z zagrozeniem plynnosci. Symbolicznym wydarzeniem, ktére zachwialo wiara
w mozliwo$¢ autosanacji, byt upadek znanego banku inwestycyjnego Lehman
Brothers we wrzes$niu 2008 r. W takich okolicznosciach politycy w wielu krajach,
wspolpracujac z bankami centralnymi, uruchomili programy wsparcia dla sektora
finansowego, ktérych celem bylo zapobiezenie krachowi na skale globalna. Skala
izakres tych programéw wywolywaly liczne w ostatnich miesigcach watpliwosci
m.in. co do niezawodnosci mechanizméw rynkowych i roli interwencjonizmu
panstwowego. Jednocze$nie podejmowane byty proby identyfikacji przyczyn,
ktore we wnetrzu waznych systemowo instytucji finansowych lezaly u podstaw
pojawiajacych si¢ zaklocen. Wskazywano m.in. na niepohamowane dazenie
do uzyskiwania nadzwyczajnie wysokich zyskéw, skutkujacych np. ogromnymi
premiami dla kadry zarzadzajacej m.in. bankami inwestycyjnymi.

Nie wszystkie rynki w rownym stopniu zostaly dotkniete zjawiskami kryzy-
sowymi, podobnie jak nie wszystkie narodowe instytucje finansowe ucierpiaty
w identycznej skali w rezultacie kryzysu. Przykladowo, w niektorych bankach,
szczegdlnie w bankach inwestycyjnych, ponadprzecietny apetyt na ryzyko dopro-
wadzil do ujawnienia licznych probleméw natury finansowej, wymagajacych
interwencji ze strony nadzorcow finansowych i politykéw. Jednakze w znacznej
liczbie instytucji rynku finansowego nie doszlo do sprzecznego z regutami
bezpiecznej i sprawnej gospodarki finansowej zaangazowania w instrumenty
finansowe watpliwej wartosci. Banki realizujace umiarkowane w kontekscie
ryzyka strategie biznesowe i zarzadzane w sposob konserwatywny nie odczuty
kryzysu az w takim stopniu, by zagrazalo to ich egzystencji. Jednocze$nie pod-
jete relatywnie szybko dziatania na rzecz sanacji portfeli, ograniczenia dostepu
do kredytéw, zmniejszenia kosztéw (m.in. poprzez ograniczenie zatrudnienia
i ptac), zagwarantowania plynnosci finansowej itp. zaowocowaly podtrzyma-
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niem przez wiekszos¢ bankow zdolnosci do wypetniania podstawowych funkeji
w obszarze posrednictwa finansowego. W otoczeniu — w systemie bankowym
- dochodzilo do znaczacych przewarto$ciowan w funkcjonowaniu bankéw
centralnych, nadzoréw finansowych, funduszy gwarancyjnych i innych insty-
tucji. Dodatkowo modyfikowano reguly prawa w intencji dostosowania stan-
dardéw do wyzwan pojawiajacych sie w rezultacie kryzysu. W tym kontekscie
warto dostrzec relatywnie dobrg sytuacje bankéw funkcjonujacych w Polsce,
aw rezultacie - w ramach oczywistego sprzezenia zwrotnego — pozytywne
wyniki odnotowywane przez polska gospodarke w okresie kryzysu.

Refleksja nad reperkusjami kryzysu, formulowana w 2010 r., nakazuje
przede wszystkim zastanawia¢ si¢ nad odpowiedzig na pytanie, czy oglaszany
na wielu rynkach i w gospodarkach koniec kryzysu jest juz faktem. W Europie,
ale nie tylko, w pierwszych miesigcach 2010 r. powazne sg przeciez reperkusje
zalamania gospodarczego Grecji. W rezultacie zaburzenia na rynku np. walu-
towym, ale przeciez i na licznych gieldach papierow wartosciowych - prak-
tycznie na calym $wiecie - sg faktem, ktéry generuje niepewnos¢ oraz pytania
co do scenariusza kolejnych wydarzen i charakteru trendéw w dalszej przyszlo-
$ci. Poszukiwane sg dostosowane do wyzwan rozwigzania zaréwno w sferze
instytucjonalnej (m.in. dotyczgce banku centralnego), jak i w obszarze legislacji.
Formulowane sg liczne - jak to zazwyczaj bywa w czasach niezwyczajnych
- ostrzezenia czy nawet proroctwa ze strony ekspertow, odbywaja si¢ seminaria
naukowe i konferencje poswigcone kryzysowi i stosownym remediom, ukazujg
sie publikacje naukowe, ktorych autorzy odnoszg si¢ do kryzysu w pogtebiony
juz sposob i w intencji sformulowania naukowej refleksji dotyczacej m.in.
niezbednych zmian systemowych.

2. Inaczenie hankow centralnych dla stabilnosci finansowe;

Znaczng, by¢ moze najbardziej istotng role w okresie kryzysu i w okresie
wychodzenia z kryzysu odgrywaja we wspoétczesnych systemach finansowych
banki centralne. Ta rola zostala w ostatnich 2-3 latach zaakcentowana wieloma
dziataniami o charakterze interwencyjnym, zaréwno w odniesieniu do bankéw
komercyjnych, jakiw odniesieniu do rynkéow oraz instrumentéw wykorzystywa-
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nych na tych rynkach. W te stwierdzenia wpisuje si¢ dzialalnos¢ amerykanskiego
Systemu Rezerwy Federalnej, Europejskiego Banku Centralnego i Narodowego
Banku Polskiego. Pakiety obejmujace konkretne przedsiewzigcia, wdrazane
przez NBP w latach 2008-2009, odnosily si¢ do sfery ptynnosci bankow, utrzy-
mania tempa i skali akeji kredytowej bankéw oraz do stabilnoéci rynkow. Warto
przy tym pamietac, ze przewidywanie mozliwo$ci wystapienia zjawisk kryzyso-
wych na rynku i w instytucjach finansowych w Polsce uczynita z NBP juz pod
koniec 2007 r. inicjatora i oredownika powotania do zZycia Komitetu Stabilnosci
Finansowej. Zastugi tej instytucji, powotanej do zycia ustawg z dnia 7 listopada
2008 r. i opartej na osobach kierujacych Narodowym Bankiem Polskim, Komisja
Nadzoru Finansowego oraz Ministerstwem Finanséw, dla utrzymania stabilno-
$ci finansowej w naszym kraju trudno bytoby obecnie przeceni¢.

Dziataniom podejmowanym w praktyce przez Narodowy Bank Polski
towarzyszylo rozbudowywanie podstaw teoretycznych, udokumentowane takze
w publikacjach, w tym w raportach o stabilnosci systemu finansowego® opraco-
wywanych w NBP. Na temat zmieniajacej si¢ roli banku centralnego wypowia-
dat si¢* Prezes NBP Stawomir Skrzypek. Ostatnie lata obfitowaly rowniez
w zauwazalne inicjatywy srodowiska naukowego w Polsce, skierowane na zba-
danie natury kryzyséw finansowych, analize przebiegu kryzysow oraz poszu-
kiwanie sposobéw zapobiegania i fagodzenia skutkow tych zaklocen®.

W najnowszej literaturze polskiej znaczng uwage poswigcono odnoszacym
sie do sieci bezpieczenstwa finansowego regulacjom w sektorze bankowym,
m.in. w obszarze gwarantowania depozytéw, jak i rozwigzan o charakterze
nadzorczym®. Szczeg6lnie waznym i aktualnym przyktadem rozwazan w obsza-

www.nbp.pl
JesteSmy na kolejnym zakrecie — rozmowa ze Stawomirem Skrzypkiem, Prezesem
Narodowego Banku Polskiego, ,,Gazeta Bankowa” nr 03/1107, marzec 2010, s. 8-17.

5> Szczegdlnie godne odnotowania sg np. zaréwno coroczne ogdlnopolskie konferencje
naukowe katedr finansowych (np. w Szczecinie w 2009 r., a takze zaplanowana na przefom
czerwca i lipca 2010 r. konferencja na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu), jak i semi-
naria organizowane w Kolegium Ekonomiczno-Spotecznym SGH.

® Por. np. Instrumenty i regulacje bankowe w czasie kryzysu, red. J. Nowakowski, Difin,
Warszawa 2010; Unia Europejska wobec kryzysu ekonomicznego, red. J. Osinski, Of. Wyd. SGH,
Warszawa 2009; Paristwa narodowe wobec kryzysu ekonomicznego, red. J. Osinski, Of. Wyd.
SGH, Warszawa 2010.
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rze sieci bezpieczenstwa, traktujacych o roli banku centralnego, jest z calg

pewnoscia ksigzka autorstwa Olgi Szczepanskiej — pracownika Narodowego

Banku Polskiego — poswigcona stabilnosci finansowej jako celowi banku cen-

tralnego. W ksigzce znalazly si¢ m.in. rozwazania dotyczace roli banku cen-

tralnego w zarzadzaniu kryzysem w systemie finansowym’. Autorka wskazata
na nowe inicjatywy stuzace organizacji zarzadzania kryzysowego, formutujac
takie wnioski, jak®:

1) dziatania w czasie kryzysu muszg by¢ podejmowane szybko i zdecydowa-
nie;

2) instytucje safety net powinny ze soba wspdlpracowad;

3) musi obowigzywaé klarowny podzial kompetencji i zadan pomiedzy
poszczegdlnymi instytucjami safety net oraz wyraznie by¢ zdefiniowana
rola banku centralnego.

W publikacjach ekonomistéw i finansistow piszacych w jezyku angiel-
skim problematyka kryzyséw od lat zajmuje wazne miejsce. Wérod autoréow
analizujgcych m.in. miejsce i role bankéw centralnych w warunkach kryzysu
s3 zaréwno noblisci, profesorowie ze znakomitych uniwersytetéw amerykan-
skich, jak i praktycy?®.

3. Co moina, a co trzeba zmieni¢ w hankowosci centralnej?

Nowg i interesujacg proba zmierzenia sie z problematyka znaczenia ban-
kowosci centralnej w okresie nasilenia sie zjawisk kryzysowych na rynkach
finansowych jest ksigzka Howarda Daviesa i Davida Greena pt. Banking on the
Future'®. Ci dwaj uczeni z Uniwersytetu w Princeton, a jednocze$nie wieloletni
bankierzy centralni, znani juz z wezesniejszych publikacji, odpowiadajg w swojej

7 O. Szczepanska, Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-

-poréwnawcze, Wyd. Nauk. Scholar, Warszawa 2008.
8 Ibidem, s. 129.
® Zob. np. Recent Financial Crises. Analysis, Challenges and Implications, red. L.R. Klein,
T. Shabbir, Edward Elgar, Mass. 2006; W. Frazer, Central Banking, Crises, and Global Economy,
Praeger, London 2000.

10 H. Davies, D. Green, Banking on the Future, Princeton 2010.
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najnowszej ksigzce m.in. na pytanie, czym jest bankowos¢ centralna i dla-
czego jest taka wazna. Stwierdzajac, w $lad za cytowanymi autorami, ze ,,Jesli
fundamentalnym ewolucyjnym kryterium sukcesu jest to, by [...] organizacja
pomyslnie potrafita mutowa¢, odpowiadajac w ten sposdb pojawiajacym sie
wyzwaniom, to banki centralne odniosty widoczny sukces”, dodaja, iz musza
one jednak ponownie odkry¢ te ewolucyjng umiejetno$¢ stosownego odnalezie-
nia sie w bardzo zmienionym $wiecie gospodarczym i finansowym XXI w.

Zdaniem Daviesa i Greena jedna z konsekwencji podejécia opartego
na przyjmowaniu celu inflacyjnego wymagajacego przewidywania prawdo-
podobnej $ciezki inflacji byto coraz wieksze technokratyczne koncentrowanie
sie na szczegbélowych liczbach odzwierciedlajacych albo realne zmienne,
albo pewne konkretne indeksy cenowe. W latach 2007-2008 owo podejscie
kompletnie si¢ zatamato, czesciowo wskutek nieprzewidywanych szokdéw
wywolanych zmianami cen towaréw, ale takze, co wazniejsze, wskutek zmian
w strukturach posrednictwa finansowego, ktére spowodowaly to, ze techniki
prognozowania zawiodly. Finansowa katastrofa lat 2007-2009 skupita ponow-
nie uwage na roli bankéw centralnych na rynkach finansowych po okresie,
w ktorym z dumg koncentrowano sie na waskim celu w postaci stabilnych cen.
Davies i Green podkre$laja, ze wladze nie za bardzo wiedziaty, jak reagowa¢
wtedy, gdy kryzys rozpoczynal sie latem 2007 r., a stan oszolomienia spote-
gowany zostal jesienig 2008 r., gdy upad! Lehman Brothers. Zaczeto wtedy
szeroko podnosi¢ fakt potrzeby fundamentalnej zmiany w mysleniu o tym, jak
banki centralne monitorujg trendy na rynkach finansowych, jak uzupetniaja
plynnos¢ czy w inny sposéb wspomagaja rynki w czasie napig¢, a takze jak
powinny by¢ uksztaltowane ich relacje z pozostatymi regulatorami finanso-
wymi. Pytanie, czy bank centralny powinien by¢ réwniez odpowiedzialny
za bezposredni nadzér nad poszczegdlnymi instytucjami, jest — zdaniem tych
autorow — kwestiag niezwykle wrazliwg. Generalnie akceptuje sie, ze banki
centralne potrzebuja informacji na temat systemu bankowego zaréwno dla-
tego, ze system bankowy stanowi podstawowy mechanizm transmisyjny dla
polityki pienieznej, jak i dlatego, ze wystepuje ryzyko niestabilnosci finan-
sowej. Najnowsze informacje pokazuja, ze okoto 60 bankéw centralnych nie
zajmuje si¢ nadzorem, a okolo 120 w jakiejs czesci lub w petnijest obarczonych
zadaniami nadzorczymi.
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W obszarze infrastruktury finansowej Davies i Green wskazujg na znaczenie
hazardu moralnego i nadzoru nad pltynnoscia. Stwierdzaja, ze ,,[...] banki maja
silne bodzce finansowe, by minimalizowac¢ swoje zasoby ptynnych aktywow”
oraz ,jest jasne, ze banki centralne muszg obdarza¢ banki zwigzane z cenami
aktywow uwaga wieksza niz w przesztosci”. Ponadto wskazujg na potrzebe
umacniania instytucji centralnych i skoordynowanego podejscia do nadzoru
nad bankami waznymi systemowo, oceniajac, iZ ,,ostatnio gloszone propozycje
tworzenia kolegiéw nadzorczych wydaja si¢ nie by¢ wystarczajace i z czasem
jakas forma ponadnarodowego regulatora bedzie niezbedna”.

W ksigzce Daviesa i Greena sformutowana zostata konkluzja, iz ci, ktérzy
zajmuja si¢ polityka pieni¢zng, powinni pamietaé, Ze jest ona realizowana
za posrednictwem systemu finansowego i ze bez prawidlowo funkcjonuja-
cych rynkow oraz posrednikow finansowych ani polityka oparta na cenach,
ani odwolujaca sie¢ do modeli ilosciowych nie doprowadzi do wiarygodnych
rezultatéow. Wypowiadajac si¢ na temat roli nadzoru, autorzy stwierdzaja,
ze polityka nadzorcza nie moze pomija¢ faktu, iz dzialalno$¢ w obszarze
finansowym warunkowana jest sytuacja w gospodarce. Nadzorcy muszg jed-
noznacznie uwzglednia¢ wptyw gospodarki na po$rednikow finansowych oraz
na ich klientow i by¢ gotowi do korygowania ram nadzorczych odpowiednio
do zmieniajacego si¢ ryzyka.

Davies i Green podkreslaja, Ze w okresie kilku miesiecy, kiedy pisali swoja
ksigzke, otoczenie zmienialo si¢ w sposéb istotny, a dwoma najbardziej dyna-
micznymi obszarami byty:

1) zyskujace na znaczeniu przekonanie, ze banki centralne powinny dazy¢
do wspierania zaréwno stabilnosci finansowej, jak i stabilnych cen, a ponad-
to znalez¢ miejsce dla uwzgledniania roli cen aktywéw w ramach rozbudo-
wanej polityki pienieznej;

2) ponowne docenienie roli bankéw centralnych, przede wszystkim w obsza-
rze nadzoru bankowego, ale takze w sferze regulacji rynkéw finansowych;
oznaki zmian - wzglednie zapowiedzi zmian - sg juz faktem: w Wielkiej
Brytanii, Belgii i Niemczech; w USA zapowiedZ administracji Obamy byta
jednoznaczna, ale rezultaty dyskusji jeszcze niepewne.
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Whioski

Odpowiedz na tytutowe pytanie musi by¢ twierdzaca: dysponujemy juz
znaczgcym dorobkiem i refleksjg naukowg odnoszaca si¢ do roli banku cen-
tralnego w okresie kryzysu i po kryzysie, w tym - roli w obszarze polityki pie-
nieznej i w zakresie nadzoru bankowego. Wielu spostrzezeniom, ostrzezeniom,
postulatom i rekomendacjom sformutowanym w ostatnich latach i miesigcach
nadal nie brakuje atrybutdéw aktualno$ci. Trzeba bowiem pamieta¢, ze z reguly
reakcje politykéw oraz rozwigzania normatywne, w tym regulacje dotyczace
praktyki — bankéw i rynkow, nie nadgzajg za potrzebami tejze praktyki.
Dodatkowy wplyw zaréwno na rynki, jak i na reakcje bankéw centralnych
i komercyjnych wywieraja spektakularne wydarzenia gospodarcze i polityczne,
takie jak zatamanie gospodarki greckiej i wielomiliardowe wsparcie dla Unii
Europejskiej. W formutowanych ocenach odnoszacych si¢ do mozliwych zmian
w postkryzysowych rozwigzaniach systemowych dotyczacych instytucjiiryn-
kow finansowych warto zatem wykazywac sie z jednej strony odpowiednia
wszechstronnoscig badan i wnikliwoscig analityczng, a z drugiej - stosowna
pokorg w generowaniu tez i wnioskéw. Wydarzenia lat 2007-2009 na rynkach
finansowych i w gospodarkach powinny o tej pokorze przypominac.



Andrzej Stawinski'

Wptyw globalnego kryzysu hankowego
na hankowosé centralna’

Ekonomisci za bardzo starali si¢ wszystkich przekonaé
do zalet nieregulowanych rynkow finansowych, mowiqc,
Ze dziatajg one najlepiej, gdy zostawi sig je sobie samym.

Charles Bean

Wprowadzenie

Mimo Ze dzialania bankéw centralnych od czasu wybuchu globalnego
kryzysu bankowego byty odwazne i jednak skuteczne, pozostalo wrazenie,
ze w jakims$ sensie banki centralne zawiodly i nie byly przygotowane na kry-
zys, jaki wystgpil. Wrazenie to wynikalo w duzej mierze ze zderzenia z rze-
czywistoscig tego, co banki centralne moéwily wezesniej na temat zmian, jakie
zachodzity w systemach bankowych.

W okresie poprzedzajacym wybuch globalnego kryzysu bankowego domi-
nowatl poglad, ze deregulacja rynkéw finansowych sprzyja sprawnemu funkcjo-
nowaniu gospodarki. Zakladano, ze im bardziej rozwiniety jest system bankowy,
tym sprawniej przemieszcza oszczednosci do miejsc, w ktorych sg najefektywniej
wykorzystywane. Wierzono, ze powstawanie kolejnych rynkéw finansowych
zwigksza réznorodnosé¢ dostepnych instrumentéw finansowych, co umozliwia
podmiotom gospodarczym coraz lepsze zarzadzanie ryzykiem. Zalozenia te
byly ogélnie stuszne i wynikaly z wczesniejszych doswiadczen. Powstawanie
kolejnych rynkéw instrumentéw pochodnych w poprzednich dwdch dekadach

! Prof. zw. dr hab., Katedra Skarbowosci, Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne, Szkota
Gléwna Handlowa w Warszawie.
2 Tekst opublikowany w czasopismie ,Ekonomista” nr 2, 2010.
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rzeczywiscie sprawito, ze mozliwe stawalo si¢ zabezpieczenie si¢ uczestnikow
zycia gospodarczego przed réznymi rodzajami ryzyka. Badania potwierdzaly
korzystny wplyw rozwoju systemu finansowego na wzrost gospodarczy®.
Ustalanie przez banki centralne celéw inflacyjnych na niskich poziomach wyni-
kalo w duzej mierze wlasnie z przekonania, ze niska inflacja sprzyja rozwojowi
systemu finansowego, co jest korzystne dla gospodarki®.

Trwajacy od polowy lat 80. ubiegtego wieku - do wybuchu obecnego
kryzysu - dtugi okres wzglednej stabilnosci koniunktury (Great Moderation)
zmniejszal obawy, Ze rozwdj systemu bankowego moze mie¢ nastepstwa takze
niekorzystne®. Dyskutowano raczej o tym, na ile wyrazne zmniejszenie si¢
wahan koniunktury bylo efektem korzystnego zbiegu okolicznosci i zmian
strukturalnych (m. in. wzrostu znaczenia sektora ustug w gospodarkach krajow
rozwinietych), a na ile bylo wynikiem zmian w sposobie prowadzenia polityki
pienieznej®. Publikacje méwiace o tym, ze rozwéj sektora finansowego nastepo-
wal jednak kosztem wzrostu ryzyka systemowego pozostawaly bez echa nawet
wtedy, gdy pisali o tym bardzo znani ekonomisci’.

Wszystko wigc zdawalo sie przemawia¢ za liberalizacjg systeméw finanso-
wych. Dlatego nie ,,inwestowano” w rozwdj instytucji nadzorczych, a kierunek
ewolucji nadzoréw bankowych wynikat z deklarowanego zaufania do skutecznosci
mechanizméw samoregulacji rynkéw finansowych®. Systemowa przyczyng pdz-

3 R.G. King, R. Levine, Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right, ,The Quarterly
Journal of Economics” 108(3), 1993, s. 717-37; R. Levine, Financial Development and Economic
Growth: Views and Agenda, ,Journal of Economic Literature” 35(2), 1997, s. 688-726.

4 D.E. Altig, What is the Right Inflation Rate?, Federal Reserve Bank of Cleveland,
September 18, 2003; J.H. Boyd, B. Champ, Inflation, Banking, and Economic Growth, Federal
Reserve Bank of Cleveland, May 15, 2006.

5 K. Rogoff, Globalization and Global Disinflation, w: Monetary Policy and Uncertainty:
Adapting to a Changing Economy, proceedings of symposium sponsored by Federal Reserve
Bank of Kansas City, Jackson Hole 2003, s. 77-112.

¢ S. Summers, What Caused The Great Moderation? Some Cross-Country Evidence,
Federal Reserve Bank of Kansas City, ,Economic Review” Third Quarter 2005, s. 5-32.

7 R.G. Rajan, Has Financial Development Made the World Riskier?, ,NBER Working
Paper” Nr 11728, October 2005.

8 G. Soros, The New Paradigm for Financial Markets. The Credit Crisis of 2008 and What
It Means, Public Affairs, New York 2008; J.K. Solarz, Zarzgdzanie ryzykiem systemu finanso-
wego, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2008.
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niejszych dramatycznych wydarzen na rynkach finansowych i w gospodarkach
wielu krajow byto to, ze nadmierna deregulacja pozwolila bankom komercyjnym
przeistoczy¢ sie z pozytecznych posrednikéw finansowych w instytucje zajmujace
sie agresywnym marketingiem i masowa sprzedazg ,,produktéw” finansowych®.
Co gorzej, strukturyzowane instrumenty finansowe umozliwily bankom ukry-
wa¢ prawdziwg wielko§¢ podejmowanego ryzyka, a zfozonos¢ budowy nowych
instrumentéw radykalnie zwigkszyla wzajemne wspolzaleznosci w sektorze
finansowym, rowniez w skali miedzynarodowej. Systemy finansowe stawaly sie
wskutek tego coraz mniej przejrzyste i coraz bardziej podatne na zaburzenia®.

W artykule staram si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, jak zmieni si¢ bankowos¢
centralna w nastepstwie obecnego globalnego kryzysu bankowego. Punkt 1
referatu uwypukla fakt, ze obecny kryzys byl pod pewnymi wzgledami
wyjatkowy, rdzniac si¢ od poprzednich kryzysow, co usprawiedliwia jednak
w znacznej mierze zaskoczenie bankéw centralnych. W punkcie 2 omawiam
krotko dyskusje wokol zalozen modeli rOwnowagi ogolnej, ktérej nieunikniong
konstatacja jest konieczno$¢ uwzglednienia w analizach modelowych wptywu,
jaki system finansowy wywiera na gospodarke. W punkcie 3 podkreslam
konieczno$¢ dokonania zmian w nadzorze bankowym, ktére zwiekszylyby
jego mozliwosci przeciwdziatania procyklicznosci akeji kredytowej bankow.
W punkcie 4 wskazuje, ze brak nadzoru nad rynkami migdzybankowymi byt
nie tylko powodem narastania ryzyka systemowego w sektorze finansowym,
ale takze wazng przyczyna globalnego wzrostu cen zywnosci i surowcow, ktory
w latach 2007-2008 wywotat wzrost inflacji w wielu krajach.

1. Nowe cechy obecnego kryzysu

Latem 2007 r. banki centralne skutecznie opanowaly poczatkowa panike,
ktéra wywolaly obawy, ze wiele instytucji finansowych moze ponies¢ duze

® L. Dziawgo, Status instytucji zaufania publicznego we wspétczesnej bankowosci: pomieg-
dzy Partnership Banking a Killer Banking? w: Finanse 2009 - Teoria i praktyka bankowosci,
Wyd. Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009, s. 125-133.

10 R. Bookstaber, A Demon of Our Own Design, John Wiley&Sons 2007, s. 154-164.
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straty na rynku strukturyzowanych instrumentéw kredytowych. Takze rok
pdzniej banki centralne zareagowaly w sposéb zdecydowany na zaburzenia
wywolane upadkiem Lehman Brothers. Mimo to w ogélnym odczuciu pozostalo
wrazenie, ze banki centralne byly zaskoczone kryzysem, jaki wystapit. W czesci
stalo sie tak dlatego, ze obecny kryzys finansowy i towarzyszaca mu recesja
byly inne od pozostalych recesji, ktore wystapity w okresie powojennym.

Juz w2002 r. Paul Krugman napisal, majgc na mysli konsekwencje pekniecia
bankiinternetowej: ,,To nie jest nawet taka recesja, jakg przezyt twoj ojciec, lecz
taka, jakg przezyt twoj dziadek L. I rzeczywiscie tak bylo. Recesje po Il wojnie
$wiatowej wynikaty gtéwnie ze stopniowego przegrzewania sie koniunktury,
co powodowalo wzrost kosztow krancowych i spadek zyskownosci produkc;ji.
Wprawdzie wyprzedzajace podwyzki stop procentowych, dokonywane przez
banki centralne, przyspieszaly wejscie gospodarki w recesje, ale sama recesja
- dzigki stabilizujacemu charakterowi polityki pienieznej - bywata wzglednie
tagodna i krotka.

Dlaczego Paul Krugman uznat recesje, ktora zaczeta sie w 2001 r., za inng
od pozostatych powojennych recesji? Bylo tak dlatego, ze byta ona wprawdzie
wzglednie tagodna, podobnie jak pozostale powojenne recesje, ale jej przy-
czyny przypominaly XIX-wieczne recesje, ktore byly efektem spekulacyjnego
przeinwestowania w sferze realnej'2. To wlasnie upodobnialo j do recesji, jakie
zdarzaly sie w XIX w., gdy koniunktura zalamywala si¢ wskutek przeinwesto-
wania w sferze realnej - co wtedy dotyczylo czesto budowy linii kolejowych
- a samo zalamanie koniunktury poprzedzaty spekulacyjne zakupy papieréw
warto$ciowych, ktorych emisja finansowata tego rodzaju przedsiewziecial®.

W trakcie recesji z 2001 r. pojawily sie jednak takze nowe elementy, ktdre
z jeszcze wigksza wyrazisto$cig uwidocznily sie w trakcie obecnej recesji.
Juz w czasie recesji z 2001 r. przyczyng spekulacyjnych zakupoéw papieréw
warto$ciowych byla w duzej mierze ,,inzynieria” finansowa, ktdra wprowadzata
w blad inwestoréw na rynku kapitatlowym. Mimo ze w owym czasie ,inzynie-

1P, Krugman, My economic plan, ,New York Times” October 4, 2002.

12 p Hayek, Prices and Production, Routledge, London 1931; E.N. White, Bubbles and
Busts: The 1990s in the Mirror of the 1920s, ,NBER Working Paper” Nr 12138, March 2004.

13 J.B. De Long, Liquidation Cycles: Old-Fashioned Real Business Cycles Theory and the
Great Depression, ,NBER Working Paper” Nr W3546, December 20, 1990.
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rig” finansowg — w formie tworzenia odrebnych spotek i emitowania przez nie
strukturyzowanych papieréw wartosciowych - zajmowaly sie gtéwnie przed-
siebiorstwa, ktore zdobyty pod tym wzgledem, jak Enron, ztg stawe!4, ale juz
wtedy banki inwestycyjne odegraly istotng role tworzeniu sie spekulacyjnego
boomu na gieldzie. Starajac si¢ zarobi¢ jak najwiecej na posrednictwie przy
plasowaniu na rynku emisji akcji nowych spolek technologicznych, stosowaty
w tym celu - podobnie jak przed obecnym kryzysem — marketing nastawiony
na maksymalizowanie sprzedazy papieréw warto$ciowych, a nie na obiektywne
informowanie inwestoréw o ich rzeczywistej wartosci'®.

W przypadku obecnej recesji rola ,,inzynierii” finansowej, jako samoistnej
przyczyny kryzysu bankowego, byta juz bardzo wyrazna'®. Wprawdzie wiele
uwagi przyciagaty bable spekulacyjne na rynkach budowlanych, ale to wlasnie
masowa sprzedaz nowych, niestosowanych wcze$niej instrumentéw finanso-
wych byla decydujaca przyczyng ogromnych strat bankow, a w konsekwencji
takze samej recesji”.

Mowi sie teraz o tym, ze banki podjety zbyt duze ryzyko, by zwiekszy¢
osiggane stopy zwrotu, i doprowadzito to do katastrofy. Najnowsze badania
mowig jednak, ze byla to katastrofa, ktorej przyczyny narastaly od dawna i wtas-
ciwie musiata si¢ wydarzy¢. Wyniki badan Piergiorgio Alessandri i Andrew
Haldane moéwig, ze od lat 20. do 70. ubieglego wieku przecietna stopa zwrotu
w brytyjskim systemie finansowym wynosita 7%, a ich zmiennos¢ (mierzona
wielkoscig odchylenia standardowego) byta niewielka, siegajac zaledwie 2%.
Od lat 70. sytuacja ulegla zasadnicznej zmianie. Przecietne zyski brytyjskich
bankéw wzrosty do 20%, ale nastapilo to kosztem znacznego zwigkszenia
sie podejmowanego przez banki ryzyka, skoro zmiennos¢ osigganych przez

4 N.F. Newman, Enron and the Special Purpose Entity. Use or Abuse? The Real problem
- The Real Focus, Bepress Legal Series, Texas Weslean Law School, Paper 1165, 2006.

15 A. Crockett, T. Harris, F.S. Mishkin, E. White, Conflict of Interest in the Financial
Service Industry; What Should We Do About Them?, CEPR 2003, s. 19.

16 A. Stawinski, Inzynieria finansowa a cykl koniunkturalny, w: Wspélczesne finanse.
Stan i perspektywy rozwoju bankowosci, red. L. Dziawgo, Wyd. UMK, Torun 2008, s. 49-62.

17 D. Colander, H. Foellmer, A. Haas, M. Goldberg, K. Juselius, A. Kirman, T. Lux,
B. Sloth, The Financial Crisis and the Systemic Failure of Academic Economics, 2009,
http://ideas.repec.org/p/kielw/1489.htlm
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nie stop zwrotu wzrosta ponad trzykrotnie!3. Dane te mowia, ze wprawdzie
skala obecnego kryzysu bankowego zaskoczyla wszystkich, ale sam kryzys byt
konsekwencjg procesu, ktéry narastal od dawna i wigzal si¢ z coraz wigksza
deregulacja systemu finansowego.

U podloza obecnego kryzysu lezalo to, ze wzrostowi ryzyka podejmowa-
nego przez banki nie towarzyszyl proces dostatecznego wzmacniania roli nad-
zoru. Na dodatek dziato sie to w sytuacji, gdy system finansowy stawat sie coraz
bardziej nieprzejrzysty. Henry Kaufman zwrdcit uwage na smutny paradoks
sytuacji, w ktdrej banki centralne, same dbajac o jak najwigksza przejrzystos§c
swej polityki pienieznej, pozwolily na ostabianie roli nadzoru oraz na zmiany
instytucjonalne, ktdrych efektem byla coraz mniejsza przejrzystos¢ rynkow
i instytucji finansowych!.

Zarzut Henry'ego Kaufmana mial charakter kluczowy, poniewaz dotyczyt
gtéwnego argumentu, ktéry podawano jako powdd relatywnego zmniejszania
znaczenia nadzoréw bankowych. Chodzilo tu o deklarowane poleganie na dys-
cyplinie rynkowej, co oznaczalo zatozenie, ze uczestnicy obrotéw na rynkach
finansowych sg w stanie zidentyfikowa¢ instytucje, ktore podejmuja nadmierne
ryzyko lub emitujg zbyt ryzykowne papiery warto$ciowe. Zakladano, ze w natu-
ralny sposob bedzie to ograniczato mozliwosci rozwoju takich instytucji. Tego
rodzaju przekonanie nie uwzglednialo zmian zachodzacych na rynkach finan-
sowych. W przypadku nowych instrumentéw finansowych, o bardzo ztozonej
strukturze (ktérych podstawowa dokumentacja liczyla czesto kilkaset stron),
inwestorzy nie byli w stanie obiektywnie ocenic¢ ich wartosci. Musieli polega¢
w tym wzgledzie na ocenach agencji ratingowych, ktére generalnie zawiodty
w tej roli.

Ogromna skala obecnego kryzysu bankowego wynikata w duzej mierze
stad, ze w wyniku relatywnego ostabiania roli instytucji nadzorczych nie bylo
dostatecznej informacji, w jakiej naprawde sytuacji sg poszczegdlne instytu-
cje finansowe. Zwlaszcza obecny kryzys pokazal, jak miazdzace dla sektora

18 P, Alessandri, A.G. Haldane, Banking on the State, Bank of England, November 2009.

Y H. Kaufman, The Financial Crisis: Causes and Remedies, Keynote address delivered
before The Global Interdependence Center and Drexel University’s LeBow College of Business
26" Annual Monetary and Trade Conference, Philadelphia, April 18, 2008.
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finansowego, a w konsekwencji dla catej gospodarki, mogg okaza¢ sie rezultaty
asymetrii informacji, przed ktérymi przestrzegali George Akerlof?’ oraz Joseph
Stiglitz i Andrew Weiss?!.

2. Problem wiaczenia systemow finansowych
do analiz modelowych

Obecny kryzys finansowy i spowodowana nim recesja wywotaly ozywienie
dyskusji nad zalozeniami modeli réwnowagi ogélnej. Dotkliwos¢ kryzysu spra-
wila, ze dyskusja ta zaczela cze$ciej niz zwykle trafiaé takze na famy prasowe.
Dotyczyla tego, na ile zalozenia modeli réwnowagi odbiegajg od rzeczywistego
sposobu funkcjonowania gospodarki®?. Jak zawsze - od czasu, gdy Friedrich
Hayek zaproponowal tworzenie modeli réwnowagi ogélnej?* - dyskusja
ta dotyczyla rzeczywistego zakresu racjonalnosci oczekiwan uczestnikow zycia
gospodarczego. Po raz kolejny przypomniano, ze przyjmowana w rozwazaniach
modelowych hipoteza racjonalnych oczekiwan prowadzi do nadmiernego
uproszczenia obrazu funkcjonowania gospodarki. Przypominano, ze przyjecie
hipotezy racjonalnych oczekiwan eliminuje problem koordynacji oczekiwan,
atym samym koordynacji decyzji uczestnikéw zycia gospodarczego. Umozliwia
to analizowanie decyzji tylko jednego reprezentatywnego przedstawiciela
wszystkich uczestnikow zycia gospodarczego, ktory wie, jaki jest najbardziej
prawdopodobny bieg przysztych zdarzen w gospodarce.

W $wiecie zalozen modeli rownowagi ogolnej uczestnicy zycia gospo-
darczego znajg najbardziej prawdopodobny bieg zdarzen, a w tym przyszle
ksztaltowanie si¢ wysokosci placy realnej. Moga wiec tak optymalizowa¢

20 G. Akerlof, The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism,
»Quarterly Journal of Economics” 84, August 1970, s. 488-500.

2L ], Stiglitz, A. Weiss, Credit Rationing In Markets with Imperfect Information,
»American Economic Review” 71, June 1981, s. 393-410.

22 P, De Grauwe, Cherished myths have fallen victim to economic reality, ,Financial
Times” July 9, 2008.

23 F.A. Hayek, Price expectations, monetary disturbances and mal-investments, w: Profits,
Interest and Investment and Other Essays on the Theory of Industrial Fluctuations, Routlege &
Kegan Paul, London 1939, s. 135-56.
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swoje decyzje, by maksymalizowaé uzytecznos¢ dochodéw z pracy i czasu
wolnego. Jesli sa zmuszeni do korygowania swych wezesniejszych decyzji, robia
to tylko pod wplywem zdarzajacych si¢ losowo zewnetrznych szokéw. Sama
za$ gospodarka szybko wraca do réwnowagi, poniewaz decyzje uczestnikow
zycia gospodarczego sa dostosowywane do skorygowanego, ale znanego im
przyszlego biegu zdarzen w gospodarce.

Przyjecie hipotezy racjonalnych oczekiwan eliminowalo réwniez potrzebe
uwzgledniania w analizie modelowej sektora finansowego. Skoro wszyscy
uczestnicy zycia gospodarczego postepuja tak samo racjonalnie i znajg przy-
szos¢, to podejmuja optymalne decyzje dotyczgce nie tylko ilosci pracy, ktora
$wiadcza narzecz gospodarki, ale takze podejmuja optymalne decyzje dotyczace
wielkosci zacigganych kredytéw, ktérych nie zaciagaja wilo$ci przekraczajacej
mozliwosci ich splaty.

W $wiecie zalozenh modeli réwnowagi ogélnej mozliwosci podejmowania
przez gospodarstwa domowe optymalnych decyzji, dotyczacych wygltadzania
konsumpcji w czasie, nie ograniczaja ani bariery w dostepie do zrdédet finan-
sowania, ani brak odpowiednio rozwinietych rynkéw terminowych, ktére
umozliwiajg zabezpieczanie sie przed dowolnym rodzajem ryzyka?*. To uza-
sadnialo przyjecie zalozenia, Ze system finansowy dziala na tyle efektywnie, iz
jest tylko neutralnym posrednikiem w procesach produkcji i wymiany, a wiec
jego funkcjonowanie nie musi by¢ uwzgledniane w analizach modelowych.

Gwaltowno$¢ obecnego kryzysu sprawita, ze przyjmowane dotychczas zato-
zenia modeli réwnowagi ogolnej zaczety by¢ ostrzej niz zwykle krytykowane?.
Mozna zatem si¢ spodziewac, ze sektor finansowy zacznie by¢ czesciej niz dotad
uwzgledniany w modelach rownowagi ogélnej. Powstaje jednak pytanie, jakie
mechanizmy procyklicznosci akcji kredytowej bankéw — bo przeciez o nie
gtownie chodzi - zostang wlaczone do modeli rownowagi ogélne;.

24 K.J. Arrow, G.G. Debreu, The Existence of an Equilibrium for a Competitive Economy,
»Econometrica” Vol. XXII, 1954, s. 265-90; F. Modigliani, M. Miller, The Cost of Capital.
Corporation Finance and the Theory of Investment, ,American Economic Review” 48 (3), 1958,
s.261-297.

%5 C.A. Goodhart, The Continuing Muddles of Monetary Theory: A Steadfast Refusal to
Face Facts, ,Economica” Vol. 76, Suppl. 1, October 2009, s. 821-830 (10).
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Najbardziej dotad znang koncepcja teoretyczng, méwiaca o procyklicznosci
akcji kredytowej bankow, jest model akceleratora finansowego®®. Uwzglednia on
to, ze w nastepstwie poprawy koniunktury rosna oczekiwane zyski firm, a tym
samym ich warto$¢ netto, co zwigksza wiarygodno$¢ kredytowg firm w ocenie
bankéw. W konsekwencji rosnie ilo$¢ udzielanych przedsiebiorstwom kredytow.
Wzrostowi temu sprzyja takze to, ze w nastepstwie poprawy koniunktury rosng
ceny nieruchomosci i papieréw wartosciowych, a tym samym rosnie wartos¢
aktywow, ktdre moga stanowié zastaw pod udzielane przez banki kredyty.

Mniej do niedawna znang koncepcjg teoretyczng, ale petniej odzwier-
ciedlajaca rzeczywisto$¢, jest hipoteza niestabilnoséci systemu finansowego
Hymana Minsky’ego?”. Na jego poglady wplynely prace Johna Maynarda
Keynesa i Josepha Schumpetera. Zgodnie z teorig Keynesa, Minsky zakladal,
ze na decyzje uczestnikow zycia gospodarczego wplywa niepewnosé przyszto-
$ci, powodujaca, ze na ich oczekiwania dotyczace przyszlej koniunktury silnie
wplywa sytuacja biezgca?®. Zgodnie z teorig Schumpetera, Minsky zaktadal,
ze bankowcy, podobnie jak inni przedsiebiorcy, starajg si¢ pod ci$nieniem
konkurencji wprowadza¢ innowacje, by zwiekszaé sprzedaz wytwarzanych
przez siebie dobr, co w ich przypadku dotyczy ustug bankowych.

Przyjmujac oba zalozenia, Hyman Minsky przedstawil znacznie grozniejszy
dla gospodarki obraz procyklicznosci akeji kredytowej bankow niz ten, ktory
zalozyli Ben Bernanke, Mark Gertler i Simon Gilchrist w ich koncepcji akcele-
ratora finansowego. U Minsky’ego decyzje bankdw, dotyczace ilosci udzielanych
przez nie kredytdéw, przestaja by¢ tylko mechaniczng reakcja na zmiany zdol-
nosci kredytowej firm zachodzace pod wplywem zmian koniunktury. Premia
za ryzyko nie jest w koncepcji Minskyego obiektywnym odzwierciedleniem
zmian wartoéci netto firm, lecz w duzej mierze takze odzwierciedleniem
subiektywnych ocen bankowcdw dotyczacych ksztaltowania si¢ przyszlej

26 B.S. Bernanke, M. Gertler, S. Gilchrist, The financial accelerator in a quantitative
business cycle framework, w: Handbook of Macroeconomics, red. ].B. Taylor, M. Woodford,
North Holland 1999, s. 1341-1393.

27" H.P. Minsky, The Financial Instability Hypothesis, ,Working Paper” Nr 74, The Jerome
Levy Economics Institute of Bard College, May 1992.

28 H.P. Minsky, Uncertainty and the Institutional Structure of the Capitalist Economics,
»Working Paper” Nr 155, The Jerome Levy Economics Institute of Board College, April 1996.
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koniunktury. A koniunkture oceniajg tym lepiej, im lepsza staje si¢ biezaca
koniunktura. Minsky zwrocit uwage na co$, co dopiero teraz bedzie w wigkszym
(miejmy nadzieje) stopniu uwzgledniane przy rozwazaniach dotyczacych zmian
w systemie nadzoru nad bankami. Zwrocil uwage na to, ze wraz z poprawa
koniunktury, a wigc i optymizmu bankowcdw, nastepuje erozja stosowanych
przez banki kryteriow udzielania kredytow. W miare poprawy koniunktury
banki coraz bardziej liberalizujg kryteria stosowane przy udzielaniu kredytow,
co zwieksza ryzyko podejmowane przez klientéw bankdéw i same banki.

Hyman Minsky analizowat jednak nie tylko wptyw poprawy koniunktury
na erozj¢ stosowanych przez banki kryteriéw udzielania kredytoéw. Zwracat
takze uwage na postep technologiczny i innowacje finansowe umozliwiajace
bankom zwigkszanie ,,sprzedazy” kredytéw. Ogolnie znanym tego przykladem
jest sekurytyzacja. Warto jednak zaznaczyé¢, ze szybki wzrost wielkosci udzie-
lanych przez banki kredytéw konsumpcyjnych byl efektem postepu technolo-
gicznego, ktory pozwolit bankom znacznie zmniejszy¢ koszty oceny zdolnosci
kredytowej gospodarstw domowych?. To umozliwito im uczynienie z kredytu
bankowego ,,produktu”, ktéry zaczal by¢ masowo sprzedawany i towarzyszyt
temu intensywny marketing®’.

Dzisiaj trudno jest powiedzie¢, na ile wlasciwosci systeméw finansowych
zostang uwzglednione w rozwazaniach modelowych. Wydaje sie, ze istotna
trudnos¢ bedzie lezala w tym, ze rynki finansowe réznig si¢ od pozostalych
rynkow. Szczegdlnie one majg wlasciwosci, ktore malo pasujg do swiata zalozen
réwnowagi ogdlnej. W swiecie zatozen tych modeli uczestnicy zycia gospodar-
czego postepuja racjonalnie, a horyzont podejmowanych przez nich decyzji jest
bardzo dlugi. Na rynkach finansowych decyzje sag podejmowane czesto pod
przemoznym wplywem czynnikéw behawioralnych i majg charakter bardzo
krotkoterminowy?!. Wbrew zalozeniom hipotezy racjonalnych oczekiwan,

2 A.E. Wilmarth, The Dark Side of Universal Banking: Financial Conglomerates and the
Origins of the Subprime Financial Crisis, ,Connecticut Law Review” Vol. 41, Nr 4, May 2009,
s. 1003-1012.

30 B.Z. Cynamon, S.M. Fazzari, Household Debt in the Consumer Age: Source of Growth
- Risk of Collapse, ,Capitalism and Society” Vol. 3, Issue 2, 2008.

31 A. Blinder, The Quiet Revolution. Central Banking Goes Modern, Yale University
Press, London 2004, s. 81.
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na rynkach finansowych bardzo czgsto wystepuja zachowania stadne. Co gorzej,
bardzo czesto nie wynikajg one tylko z czynnikéw behawioralnych, lecz gléwnie
z czynnikéw instytucjonalnych, w ktérych przypadku nikt nie wie, jak mozna
je zmieni¢. Przyktadem jest ocenianie i wynagradzanie zarzadzajacych portfe-
lami inwestycyjnymi instytucji finansowych w zaleznosci od wynikoéw, ktére
osiggaja w stosunku do zarzadzajacych w innych instytucjach finansowych?2.
W trakcie obecnego kryzysu straty bankow zwielokrotnita koniecznoé¢
pokrywania przez nie strat bilansowych, co wynika z charakteru wspolczes-
nej rachunkowosci, ktéra wymaga, by skladniki aktywow i pasywow byly
ksieggowane zgodnie z ich zmieniajacg si¢ rynkowa wartoscia (MTM; mark-
-to-market). Gdy rosnaca niesplacalno$¢ kredytow subprime pociagneta za sobg
gwaltowne spadki cen obligacji bedacych efektem sekurytyzacji tych kredytow,
banki poniosty duze straty, ktore musiaty pokry¢, by zachowaé wymagang przez
nadzory relacje kapitatu do wielko$ci aktywoéw. Chege pokry¢ poniesione straty,
musialy masowo sprzedawa¢ dobre aktywa, np. obligacje bedace efektem sekury-
tyzacji prawidlowo udzielonych kredytow hipotecznych. Poniewaz jednak robity
to wszystkie naraz instytucje finansowe, nastapit ogélny spadek cen na rynkach
finansowych. Pojawialo si¢ sprzezenie zwrotne pomiedzy stratami bilansowymi
bankoéw i spadkiem cen na rynkach finansowych wywotanym masowa wyprze-
dazg aktywow. Jak przewidzial to dekade wczesniej Aninash Persaud, sprzeze-
nie to mogla zneutralizowa¢ juz tylko masowa interwencja panstwa w postaci
masowych zakupdw tracgcych na wartoéci papieréw warto$ciowych®®. Takze
w przypadku takiego mechanizm samonapedzania si¢ strat bankéw nie ma razie
dobrych recept, by mu zaradzi¢. Trudno byloby za taka recepte uzna¢ odejscie
od ksiegowosci zgodnej z rynkowa wartoscig aktywéw, ktéra w normalnych
warunkach jest bardzo pozyteczna, poniewaz zmusza instytucje finansowe
do szybkiego reagowania na zagrozenia pojawiajace si¢ w ich bilansach.
Sprzezenie zwrotne, jakie moze pojawic¢ si¢ pomiedzy stratami bilanso-
wymi bankéw i ogélnym spadkiem cen na rynkach finansowych, ilustruje

32 A. Rappaport, The Economics of Short-Term Performance Obsession, ,The Financial
Analysts Journal” Vol. 47, May/June 2005, s. 65-77.

3 A. Persaud, Sending the herd off the cliff edge: The disturbing interaction between her-
ding and market-sensitive risk management practices, ,ERisk” December 2000, s. 1-6.
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jedna z gtéwnych trudnosci wlgczenia rynkow finansowych do modeli réwno-
wagi ogdlnej w sposdb, ktory rzeczywiscie odwzorowywalby ich rzeczywisty
wplyw na gospodarke. Problem lezy m.in. w tym, Ze na rynkach finansowych
relatywnie cze$ciej wystepuja procesy nieliniowe, a wiec takie, ktdre kumu-
luja si¢ przez jakis czas, by gwaltownie zmieni¢ dynamike po przekroczeniu
okreslonego progu.

3. Kierunki ewolucji roli instytucji nadzorczych

W trakcie dyskusji dotyczacej tego, ile bylo ,,winy” bankéw centralnych
w tym, ze doszto do globalnego kryzysu bankowego formulowany jest najczes-
ciej zarzut, ze banki centralne za dtugo utrzymywaly stopy procentowe na zbyt
niskim poziomie. W gruncie rzeczy odnosi si¢ on jednak gléwnie do Rezerwy
Federalnej, ktéra uzasadniata swojg polityke pieniezng tym, ze nie nalezy
podejmowac ryzyka, jakie wiaze si¢ z ,,przektuwaniem” babli spekulacyjnych.
Inne jednak banki centralne - jak mialo to miejsce w Wielkiej Brytanii, Szwecji,
Australii i Nowej Zelandii - podnosity stopy procentowe ponad poziom wyni-
kajacy z samej potrzeby stabilizowania inflacji. I nie robily tego, rzecz jasna,
po to, by ,przektuwac¢” banki spekulacyjne na rynkach budowlanych. Kierowaty
sie bardziej pragmatycznymi i racjonalnymi przestankami. Po prostu staraty
sie w ten sposdb zmniejsza¢ skale wzrostu cen domoéw, co zaczeto by¢ barwnie
okreslane jako polityka opierania si¢ wiatrowi*.

Dzisiaj czyni si¢ zarzuty Rezerwie Federalnej, Ze nie starala si¢ i$¢ Sladem
wymienionych bankéw centralnych. Powazniejszy jednak zarzut wobec FED
formutowal od lat Henry Kaufman, ktory nieustannie wrecz powracat do tego,
ze amerykanskie wtadze monetarne nie braty dostatecznie pod uwage zmian
strukturalnych, jakie zachodzity w amerykanskim systemie finansowym?®.
Co gorzej, Rezerwa Federalna wyrazala zgode na zmiany strukturalne, ktore

34 S. Wadhwani, Should Monetary Policy Respond to Asset Price Bubbles? Revisiting the
Debate, Keynote speech at the SUERF Colloquium, Munich, June 12, 2008.

3 H. Kaufman, Debt: The Threat to Economic and Financial Stability, Federal Bank of
Kansas City, ,,Economic Review” December 1986.
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przyczynily sie do obecnego kryzysu. Najbardziej znanym tego przykladem
byta zgoda Rezerwy Federalnej na tworzenie konglomeratéw finansowych,
co umozliwila ustawa Gramma-Leacha-Blileya z 1999 r., ktéra zastgpita uchy-
long ustawe Glassa-Steagalla z 1933 r., rozdzielajacg klasyczng bankowos¢
(polegajaca na przyjmowaniu depozytéw i udzielaniu kredytow) od bankowosci
inwestycyjnej’s.

Skonczylo sie, jak dzisiaj wiemy, na porazajacych konsekwencjach two-
rzenia instytucji zbyt duzych, by pozwolono im upas¢, ktére nie obawialy sie
podejmowac¢ duze ryzyko, liczac, ze w razie powaznych klopotdw i tak uratuja
je pienigdze podatnikow®’. Co wiecej, do podejmowania zwigkszonego ryzyka
wykorzystywano skomplikowane instrumenty finansowe, w ktdrych mozna
byto ukry¢ wielkos¢ stosowanej dzwigni oraz nalicza¢ wyzsze marze, poniewaz
rynki tych instrumentéw byly mato ptynne i nie bylo na nich konkurencji, ktéra
moglaby doprowadzi¢ do obnizenia si¢ wielkosci marz. Powstat skrajnie nieprzej-
rzysty system finansowy, w ktérym wielkie konglomeraty finansowe same nie
byty dostatecznie zorientowane w tym, jakie naprawde ryzyko podejmuja. W tej
sytuacji skala obecnego kryzysu nie mogla nie by¢ zaskoczeniem.

Skoro sg to dzisiaj rzeczy juz na tyle szeroko znane, Ze nie warto rozpisywac
sie na ich temat, przejdzmy od razu do oméwienia kierunkowych propozycji,
ktére sa formulowane, by uczyni¢ $wiat finanséw z powrotem bardziej przej-
rzystym, bezpieczniejszym i bardziej przyjaznym dla gospodarki.

Zgodnie z tym, co juz zostalo powiedziane, banki centralne beda teraz
czgsciej stosowad strategie opierania sig wiatrowi, jesli bedzie tego wymagala
sytuacja na rynkach aktywow. Przyklad Wielkiej Brytanii §wiadczy jednak,
ze samo podnoszenie stop procentowych moze okazaé si¢ niewystarczajace,
by zahamowa¢ niestabilny boom kredytowy?8. Z tego punktu widzenia wazne
sg doswiadczenia Hiszpanii, ktéra dokonata dwoch pionierskich zmian w sys-
temie nadzoru bankowego, wiedzac, ze po wejsciu do strefy euro nie bedzie

3 A.E. Wilmarth, The Transformation of the U.S. Financial Services Industry, 1975-2000:
Competition, Consolidation and Increased Risks, ,,University of Illinois Law Review” Nr 2, May
2002, s. 223.

37 A.G. Haldane, Why Banks Failed the Stress Test, Speech given at the Marcus-Evans
Conference on Stress-Testing, February 9-10, 2009.

38 Bank of England, The role of macroprudential policy, November 2009, s. 11.
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mogta liczy¢ na mozliwos¢ podnoszenia stop procentowych, by przeciwstawic¢
sie nadmiernej ekspansji kredytowej. Dwie zmiany, o ktérych mowa, to anty-
cykliczne dostosowywanie wielkosci wymogow kapitatowych do zmieniajgcej
sie koniunktury (dynamic provisioning) oraz nalozenie na banki obowiazku
konsolidowania ich bilanséw, by nie mogty omija¢ bariery, jakg na wzrost akcji
kredytowej naktada konieczno$¢ spetniania wymogu kapitatlowego.

Stosowane dotad wymogi kapitalowe zobowigzywaly banki, by dosto-
sowywaly wielkos¢ kapitatu do wielkosci potencjalnych strat liczonych przy
wykorzystaniu 10-dniowego VaR (Value at Risk). Rzecz jednak w tym, Ze wiel-
kos¢ potencjalnych strat zalezy od zmiennosci cen na rynkach finansowych,
a ta w tendencji maleje wraz z poprawa koniunktury, co powodowalo, ze system
wymogoéw kapitalowych wptywal procyklicznie na wielko$¢ akeji kredytowej.
By to zmieni¢, banki hiszpanskie zostaly zobowigzane do utrzymywania kapi-
talu w wielko$ci wyliczonej takze na podstawie wielkosci ich strat w dlugim
okresie’®. Wprowadzone zmiany spotkaly sie z gwattowna krytyka ze strony
hiszpanskich bankow, ktdre skarzyly sie, ze wtadze monetarne stawiajg je w nie-
korzystnej sytuacji konkurencyjnej wobec zagranicznych bankdw, ale to wtasnie
te zmiany uchronity hiszpanskie banki przed powaznymi klopotami, ktdre
staly sie udzialem bankéw w innych krajach?®.

Dzisiaj wiemy, ze zmiany, o ktérych mowa, uchronity przed duzymi
stratami hiszpanskie banki, ale nie uchronity hiszpanskiej gospodarki przed
niestabilnym boomem na rynku budowlanym. Przypomnijmy, ze w kilka lat
po wejsciu do strefy euro w gospodarce Hiszpanii wytworzyto sie niekorzystne
sprzezenie zwrotne pomiedzy malejacg wysokoscig realnych stop procentowych
i boomem kredytowym, poniewaz boom kredytowy wywolat presje inflacyjna
powodujaca spadek realnych stop procentowych. Diugotrwaly boom kredytowy
spowodowat znaczg utrate konkurencyjnosci, ktora bedzie najprawdopodob-
niej przez dtugi okres wptywata niekorzystnie na tempo wzrostu gospodarki
Hiszpanii.

39 E. Estrada, J.F. Jimeno, J.L. Malo de Molina, The Spanish Economy in EMU: The First
Ten Years, ,Documentos Ocasionales” Nr 0901, Banco de Espana 2009.

40 A, Garcia-Herrero, S. Fernandez de Lis, The Housing Boom and Bust in Spain: Impact
of the Securitization Model and Dynamic Provisioning, ,BBVA Working Papers” September
2008.
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Konieczne sg zatem takze takie zmiany w systemach nadzoru nad bankami,
ktére uniemozliwig im lagodzenie kryteriow udzielania kredytéw w miare
poprawy koniunktury. Jest to zmiana, ktdrej konieczno$¢ wprowadzenia jest
coraz cze$ciej uwypuklana przez instytucje nadzorcze?!, a nawet same banki*2.
Zmiany tego rodzaju sa okreslane celnie jako elastyczny system nadzoru finan-
sowego (dynamic regulation), poniewaz chodzi tu w istocie o to, by instytucje
nadzorcze mialy mozliwo$¢ powstrzymywania erozji kryteriow udzielania
przez banki kredytéw w okresach poprawy koniunktury.

4. Nadzor finansowy a ceny surowcow i zywnosci

Wysoka inflacja, jaka pojawiata sie w gospodarkach krajéw rozwinietych
w latach 70. ubieglego wieku, byta w decydujacej mierze konsekwencja tego,
ze wzrost cen ropy naftowej i zywnosci spowodowal wzrost oczekiwanej inflacji,
a to uruchomilo sprzezenie zwrotne pomiedzy inflacjg i zadaniami ptacowymi.
Mozliwos¢ pojawienia si¢ takiego sprzezenia przewidzieli kilka lat wezesniej
Milton Friedman i Edmund Phelps*®. Pozniejsze znaczne ostabienie sity zwigz-
kéw zawodowych, liberalizacja rynkdw pracy oraz wzrost miedzynarodowej
konkurencji cenowej sprawily, ze ryzyko wystapienia takiego sprzezenia
stawalo sie z biegiem czasu coraz mniejsze**. Ilustracja tego jest ostatnie kilka
lat, gdy pomimo wyjatkowo silnych wzrostéw cen surowcow i zywnosci efekty
drugiej rundy pozostaly w krajach rozwinigtych byty juz tylko potencjalnym
zagrozeniem. Gléwna przyczyng inflacji w wielu krajach byly efekty pierwszej
rundy, a wigec wzrost cen, jaki nastgpil bezposrednio w wyniku wzrostu cen
surowcow i cen zywnosci.

41" Financial Services Authority, Mortgage Market Review, ,Discussion Paper” Nr 3, FSA
2009, s. 37-38.

42 L.Blankfein, Do not destroy the essential catalyst of risk, ,Financial Times” February 9,
2009, s. 7.

43 M. Friedman, The Role of Monetary Policy, ,American Economic Review” 58, 1968;
E.S. Phelps, Money-Wage Dynamics and Labor-Market Equilibrium, ,Journal of Political
Economy” Vol. 76, July/August 1968, s. 687-711.

44 A. Stawinski, Ewolucja poglgdéw na polityke pienigzng, w: Studia z bankowosci cen-
tralnej i polityki pienigznej, red. W. Przybylska-Kapus$cinska, Difin, Warszawa 2009, s. 39-68.
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Skoro w ostatnich kilku latach bardzo silne wzrosty cen surowcow
i zywnosci byly w wielu krajach gléwng przyczyna rosnacej inflacji, trudno
- zastanawiajac si¢ nad przysztosciag bankowosci centralnej — nie odnie$¢ sie
do przyczyn globalnego wzrostu cen ropy i surowcéw, zwlaszcza ze jedna
z gléwnych przyczyn tego zjawiska byla ta sama jak w przypadku globalnego
kryzysu bankowego. Byla nig bowiem nadmierna deregulacja rynkéw miedzy-
bankowych; w tym przypadku rynku, na ktérym instytucje finansowe handluja
kontraktami terminowymi opiewajacymi na zywno$¢ i surowce.

Zacznijmy od tego, ze nie ma watpliwosci, iZ masowe zakupy kontraktéw
terminowych opiewajacych na surowce i zywno$¢ byly wazng przyczyna
wzrostu ich cen. Niezwykle wymownie §wiadczy o tym to, ze wyjatkowo silny
wzrost cen ropy mial miejsce od polowy 2007 r., a wiec w czasie, gdy nie bylo
juz watpliwosci, ze gospodarki krajow wysoko rozwinietych wejda w recesje.
Co wigcej, w pierwszej polowie 2008 r., gdy w gospodarkach krajéw rozwinie-
tych trwata juz recesja, ceny ropy wzrosty o ponad 40%.

W zeszlym roku amerykanska Komisja ds. Handlu Kontraktami
Terminowymi (CFTC, Commodity Futures Trading Commission) przyznala,
ze wcze$niejsze analizy, przypisujace czynnikom fundamentalnym decydu-
jacy wplyw na ceny surowcéw, zostaly dokonane na podstawie niepeinych
i niewlasciwie zestawionych danych®®. Bylo tak gléwnie dlatego, ze 85-90%
zakupow kontraktéw terminowych, dokonywanych w celach inwestycyjnych
przez instytucje finansowe, stanowig transakcje zawierane na rynkach poza-
gieldowych, a wiec na rynku miedzybankowym, a CFTC analizowata obroty
tylko na terminowych gieldach towarowych, ktére nadzoruje®.

Przypomnijmy, ze w przypadku kazdego dobra wzrost jego ceny na rynku
terminowym prowadzi automatycznie do takiego samego wzrostu jego ceny
na rynku dostaw natychmiastowych. Wynika to z silnego arbitrazu, jaki
wystepuje pomiedzy rynkiem terminowym i kasowym, powodujgcego row-
nolegloé¢ zmian cen na obu rynkach. Przypomniawszy to, musimy zadaé

45 Center for Strategic and International Studies, Energy Speculation, the CFTC, and
Position Limits, CSIS, August 5, 2009, http://csic.org

46 Institute for Agriculture and Trade Policy, Commodities Market Speculation: The Risk
to Food Security and Agriculture, November 2008, iatp.org
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pytanie, dlaczego ceny zywnosci i surowcow ksztaltowaly sie w ostatnich
latach w duzej mierze w oderwaniu od zmian relacji popytu i podazy. Pozornie
wydaje si¢ to zaskakujace. Skoro obroty na rynkach terminowych rosty i rosta
liczba kupujacych kontrakty terminowe, to powinna rosnac¢ liczba tych, ktd-
rzy analizujg przyszta sytuacje na rynkach surowcowych, a tym samym ceny
na rynku terminowym powinny coraz lepiej odzwierciedla¢ wypadkows tego
rodzaju prognoz.

Moéwiac to samo w jezyku rynkow finansowych, powinno by¢ tak, ze wraz
ze wzrostem skali obrotéw na rynkach terminowych powinna rosna¢ ich infor-
macyjna efektywnos¢. Ceny powinny coraz lepiej odzwierciedla¢ oczekiwania
dotyczace ksztaltowania si¢ relacji popytu i podazy. By tak jednak bylo, na ryn-
kach terminowych musialaby dominowac¢ spekulacja stabilizujaca. Polega ona
na dokonywaniu transakcji przeciwstawnych, ktérych celem jest osiagniecie
zysku dzieki wykorzystywaniu anomalii cenowych, a wiec w tym przypadku
odchylen cen surowcéw od ich poziomu wynikajacego z analiz przysztego
ksztaltowania sie relacji popytu i podazy.

Tak jednak nie byto. W ostatnich latach dominujgca na rynku kontraktow
terminowych opiewajacych na Zywnos¢ i surowce byla spekulacja pasywna,
wynikajgca z tego, ze fundusze emerytalne kupowaly - za posrednictwem
bankéw - coraz wigcej surowcowych kontraktéw terminowych, by zdywersy-
fikowac swoje portfele inwestycyjne. Rzecz w tym, ze fundusze emerytalne nie
handlujg kontraktami terminowymi, kupujac je lub sprzedajac w zaleznosci
od oczekiwan dotyczacych przyszlego ksztaltowania si¢ sytuacji na rynkach
surowcowych. Fundusze emerytalne kupujg kontrakty terminowe w pewnym
sensie ,,na $lepo”, poniewaz — kupujac je — kieruja si¢ gtéwnie tym, by zachowac
ustalony udzial kontraktow surowcowych w swych portfelach aktywow.

By dopetni¢ obrazu handlu kontraktami terminowymi opiewajacymi
na surowce, przypomnijmy jeszcze tylko, ze chodzi tu o transakcje wymienne
opiewajace na portfel kontraktéw surowcowych (CIS, commodity index swap)
zawierane pomiedzy funduszami emerytalnymi i bankami inwestycyjnymi,
w ramach ktérych fundusze emerytalne przekazujg bankom inwestycyjnym
oprocentowanie od nominalnej kwoty transakcji w wysokosci oprocentowania
bondw skarbowych, a otrzymuja w zamian zyski wynikajace ze wzrostu cen
kontraktéw terminowych opiewajacych na surowce. Najczesciej stosowany
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jest Goldman Sachs Commodity Index, ktory opiewa na 24 rodzaje surowcow
i zywno$ci, przy czym 65% stanowi ropa i gaz¥’. Przypomnienie tego jest wazne
o tyle, ze przypominamy przyczyne, ktéra powoduje, ze np. wzrost cen ropy
powoduje automatycznie wzrost cen innych surowcéw i Zywnosci.

Co spowodowalo, ze wlasnie w ostatnich latach pasywna spekulacja insty-
tucji finansowych silnie wptywata na ceny zywnosci i surowcow? Kluczowg role
odegrato uchwalenie w 2000 r. ustawy Commodity Futures Modernization Act,
ktéra wylgczata rynki miedzybankowe z postanowien wydanej w 1936 r. ustawy
Commodity Exchange Act regulujacej handel na gietdach surowcowych. Ustawa
ta pozwalata agencjom federalnym na ustalanie limitéw ograniczajacych moz-
liwosci spekulacji, ktora wptywataby destabilizujaco na ceny Zywnosci i surow-
cow*8. Na gietdach terminowych limity te sg do dzisiejszego dnia czesto sto-
sowane. Wylaczenie rynku miedzybankowego spod postanowienn Commodity
Exchange Act sprawilo, ze CFTC nie mogta juz nadzorowac wiekszosci handlu
kontraktami terminowymi opiewajacymi na zywno$¢ i surowce®.

Jak wida¢, deregulacja rynkéw miedzybankowych nie tylko nadmiernie
ostabila nadzér nad systemem bankowym, ale stala si¢ takze wazna przyczyna
globalnego wzrostu cen Zywnosci i surowcow, co zmusilo banki centralne
szeregu krajow do podnoszenia stop procentowych pomimo zblizajacej sie
recesji*’.

Powyzsze zalezno$ci §wiadcza, ze konieczno$¢ przywrocenia nadzoru nad
rynkiem miedzybankowym jest wazna nie tylko z punktu widzenia zachowania
stabilno$ci finansowej, ale takze z punktu widzenia ksztaltowania si¢ inflacji
w Stanach Zjednoczonych oraz w wielu innych krajach. Dlatego nie tylko dla
Rezerwy Federalnej, ale takze dla innych bankdw centralnych istotne jest to,

47 Commodity Futures Trading Commission, Energy Position Limits and Edge

Exemptions, Testimony of Tyson Slocum, Director Public Citizen’s Energy Program Before
the U.S. CFTC, July 29, 2009, www.4.law.cornell.edu

48 United States Senate, The role of market speculation in rising oil and gas prices: a need
to put the cop back on the beat, Staff Report prepared by the Permanent Subcommittee on
Investigations of the Committee on Homeland and Governmental Affairs, June 27, 2006.

49 M.W. Masters, A.K. White, How Institutional Investors Are Driving Up Food And
Energy Prices, The Accidental Hunt Brothers, Special Report, 31, July 2008.

50 S. Gerlach, A. Giovannini, C. Tille, J. Vinals, Are the Golden Years of Central Banking
Over? The Crisis and Challenges, Geneva Reports on the World Economy 2009, s. 80-81.
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czy w Stanach Zjednoczonych nastapiag zmiany legislacyjne, ktére ogranicza
destabilizujacy wplyw instytucji finansowych na ceny surowcéw i zywnosci.
W zesztym roku Gary Hensler, obecny szef CFTC, stwierdzil, Ze koniecznos¢
nalozenia limitéw na wielko$¢ otwartych pozycji na miedzybankowym rynku
swapow surowcowych nie budzi zadnych watpliwosci i stosowanie ich jest juz
tylko kwestig czasu®!.

Uwagi konicowe

Smutny paradoks ostatniej dekady polegal na tym, zZe popierane przez banki
centralne dazenie do relatywnego ograniczania roli nadzoru finansowego i pole-
gania gtéwnie na dyscyplinie rynkowej, a wigc na zalozeniu, ze rynki finansowe
same s3 w stanie oceni¢ wiarygodnos¢ poszczegdlnych instytucji finansowych,
przyczynilo sie do powstania skrajnie nieprzejrzystego systemu finansowego,
w ktérym dyscyplina rynkowa nie mogta by¢ czynnikiem zmniejszajacym
szanse rozwoju instytucji podejmujacych zbyt duze ryzyko. Przeciwnie, przez
szereg lat podejmowanie duzego ryzyka bylo skuteczng recepta na rozwoj
i osigganie duzych zyskow. Pozwalal na to system finansowy, ktdry byt tak
nieprzejrzysty, ze ani wladze nadzorcze, ani same instytucje finansowe nie
zdawaly sobie w petni sprawy z rosngcego szybko ryzyka systemowego.

Nieche¢ wiadz monetarnych do wzmacniania nadzoréw finansowych
wynikala z wiary, ze rozw6j rynkéw finansowych zbliza je do stanu zalozonego
w stosowanych przez banki centralne modelach réwnowagi ogdlnej, w ktorych
zaklada sie spelnienie warunku kompletnosci rynkéw finansowych, a wiec
sytuacji, w ktorej uczestnicy zycia gospodarczego maja swobodny dostep
do najrdzniejszych form finansowania i moga zabezpieczy¢ sie przed dowol-
nym rodzajem ryzyka. Wiara, ze nastepuje taki wlasnie proces wynikala m.in.
zkorzysci, jakie przyniost wezesniejszy rozwdj rynkéw finansowych. Nie wzigto
jednak pod uwage, ze byty to instrumenty wzglednie proste, ktérych rynki
stosunkowo szybko staly sie ptynne, a wiec bezpieczne. Z nowymi instrumen-

1 Bloomberg, Goldman Says Curbing Speculators May Disrupt Markets, Bloomberg.
com, July 29, 2009.
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tami finansowymi bylo, niestety, inaczej. Sg to instrumenty skomplikowane,
niewystandaryzowane, ktorych rynki byly nieplynne, a tym samym podatne
na zalamania.

Rozwoj nowych instrumentéw finansowych przyczynil sie nie tylko
do radykalnego zmniejszenie si¢ przejrzystosci rynkéw miedzybankowych,
ale takze do zwigkszenia si¢ skali procyklicznosci akcji kredytowej bankdw.
Dos$wiadczenia obecnego kryzysu sprawig, ze konieczno$¢ ograniczania pro-
cyklicznego charakteru akeji kredytowej bankdow stanie si¢ jednym z gléwnych
zagadnien lezacych w polu widzenia polityki pieni¢znej bankéw centralnych.
Dos$wiadczenia kilku krajow pokazujg jednak, Ze samo zaostrzanie polityki
pieni¢znej moze nie wystarczy¢, by powstrzymaé¢ nadmierng ekspansje
kredytows. Konieczne bedzie wykorzystywanie w tym celu instrumentéw
polityki nadzorczej. Celem polityki nadzorczej nie bedzie wigc juz tylko sama
stabilno$¢ finansowa. Stanie si¢ ona takze waznym instrumentem polityki
stabilizowania koniunktury. Na taki kierunek ewolucji nadzoru wskazuja
doswiadczenia Hiszpanii, gdzie zmiany w systemie nadzorczym uchronity
banki przed stratami, jakie poniosty banki w innych krajach, ale nie uchronity
hiszpanskiej gospodarki przed niestabilnym boomem kredytowym. Ewolucja
polityki nadzorczej pdjdzie m.in. w kierunku jej wigkszego wplywu na stoso-
wane przez banki kryteria udzielania kredytéw, by nie ulegaly one - jak dotad
- silnej erozji w okresach poprawy koniunktury.

Gléwng przyczyna wzrostu inflacji w wielu krajach byl w ostatnich latach
silny wzrost cen zywnosci i surowcéw na rynku globalnym. Blizsza analiza
przyczyn tego zjawiska pokazuje, ze jednym z najwazniejszych czynnikéw,
ktére wywotaly inflacje cen surowcéw i zywnosci, byl brak nadzoru nad
funkcjonowaniem rynkéw migdzybankowych. Réwniez i w tym przypadku
wystepuje koniecznos¢, by polityka nadzorcza wspierata polityke pieniezng
w jej dazeniu do stabilizowania inflacji.

Teoria nie oferuje jeszcze precyzyjnych odpowiedzi na pytanie, jaka
powinna by¢ optymalna konstrukcja instrumentéw nadzorczych, ktére
chronilyby gospodarke przed podejmowaniem przez instytucje finansowe
nadmiernego ryzyka oraz przed procyklicznoscia akcji kredytowej bankdow.
Tym bardziej teoria nie udziela jeszcze odpowiedzi na pytanie, jak stosowanie
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takich instrumentéw powinno by¢ skoordynowane z polityky pieniezng>2.
Koniecznos¢ ich wykorzystywania jest jednak tak oczywista, ze zaczng by¢
wkrétce powszechnie stosowane, a to wymusi konieczno$¢ koordynacji polityki
pienieznej i nadzorczej. Nie bedzie to jednak pierwszy raz, gdy teoria dopiero
po pewnym czasie bedzie podaza¢ za zmianami, jakie zachodza w polityce
pieniezne;j.

52 D. Blanchflower, The Future of Monetary Policy, University of Stirling, March 2009,
www.dartmouth.edu~blnchflr
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Federacja Rosyjska jest liczaca si¢ na $wiecie gospodarka, o duzym poten-
cjale rozwojowym oraz ogromnym (potencjalnie) rynkiem zbytu. Po poteznym
kryzysie spoleczno-gospodarczym w rosyjskiej gospodarce w 1998 r. sytuacja
gospodarcza ustabilizowata sie. Poczawszy od 1999 r. az do roku 2008 w gospo-
darce rosyjskiej utrzymywaly si¢ pozytywne tendencje rozwojowe. Poprawiaty
sie zasadnicze parametry makroekonomiczne, szybko wzrastata konsumpcja
i inwestycje. Szacuje sie, ze w latach 2000-2007 rosyjski PKB wzrost o prawie
400% (wg United Nations Statistics Division). Jednak juz w 2008 r. pojawily
sie pierwsze symptomy zalamania gospodarczego w zwigzku ze §wiatowym
kryzysem finansowym.

Wiekszos¢ analitykow zagranicznych podkresla - z czym zgadzaja si¢ bada-
cze rosyjscy - ze Rosja zawdzigczata szybki wzrost gospodarczy do 2008 . przede
wszystkim rosngcemu eksportowi surowcow energetycznych oraz wysokim
cenom gazu i ropy naftowej na rynkach $wiatowych. Oznacza to, ze wzrost
gospodarczy byl w znacznym stopniu oparty na czynnikach ekstensywnych.
Byt efektem nie tyle reform systemu gospodarczego i przemian strukturalnych
w gospodarce rosyjskiej, ile korzystnie ksztattujacej si¢ dla Rosji struktury

! Prof. dr hab., Katedra Funkcjonowania Gospodarki, Wydzial Ekonomiczny,

Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie.
2 Dr hab., prof. KUL, Katedra Rachunkowosci, Instytut Ekonomii i Zarzadzania,
Wydzial Nauk Spolecznych, Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Pawta II w Lublinie.
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Tabela 1. Wskazniki makroekonomiczne dla Rosji w latach 2001-2010

Wyszczegdlnienie 1.01.01 | 1.01.03 | 1.01.05 | 1.01.06 | 1.01.07 | 1.01.08 | 1.01.09 | 1.01.2010
Eksport (w mid dol.) 105,0 107,3 183,.2 243,6 3039 355,2 471,6 304,0
Import (w mld dol.) 449 61,0 97,4 1253 164,7 231 2919 1911

Saldo w handlu
zagranicznym (w mld dol.)

60,1 46,3 858 1183 1392 1321 1797 12,9

Rezerwy walutowe Ros 79 | w8 | 145 | 1822 | 3037 | 40| 4390| 4390
(wmld dol.)
Produkt krajowy brutto | 300 ) | 10g63.4 | 170481 | 216147 | 267811 | 329886 | 412560 | 390161
(w mid rubli)

Dochody pieniezne ludnosci
(w mld rubli)

Dochody ludnosci
—dynamika (w % do roku - 134,38 1233 1232 1245 12,1 1019 1023
poprzedniego)

36599 | 66962 | 109763 | 135225 | 168392 | 211389 | 25561,2°| 283888

Kapitaty wiasne sektora

" 286,4 5813 9466 | 12418 | 16927 | 26715 | 3811, 4620,6
bankowego (w mld rubli)

Zadtuzenie zagraniczne 463,5

(wmld dol.)

Oficjalny kurs walutowy
rubel/dolar

1614 1535 2135 2585 310,6 479,2 469,7

30,69 31,71 35,81 26,33 26,33 24550 29,38 30,24

Nadwyzka budzetowa

b
~ profiyt (w mid rubli) 12,2 239 730,7 1759 2259 | 17824

Dynamika inflacji (w %) 208 158 17 109 97 19 139 8,3¢
BMeéFr)oboae wg metodologii 98 81 82 66 69 61 68 82

@ Srednie dochody miesieczne w rublach w 2009 r. - 16 818 rubli. Miesigczne minimum socjalne
w 2009 r. wynosito 5153 ruble (dolar to okoto 30 rubli).

b Proficyt budzetu ma si¢ zmniejsza¢ w latach 2008-2010 odpowiednio: 1943,7; 771,6 i 735,1 mld rubli
(»Rossijskaja Gazieta” nr 4671, 29 maja 2008).

¢ Dane za grudzien 2009 r.

Zrédto: Institut Komplieksnych Stratiegiczieskich Issliedowanij, Moskwa 2008, www.icss.ac.ru/macro/
index_year.php?id=2 (2.03.2008; 27.03.2010); ,,Biullietien Bankowskoj Statistiki” nr 12 (163), 2006,
s. 7, 83; dane centralnego banku Rosji, http://www.cbr.ru/analytics/macro/print.asp?file=macro_
07.htm (22.03.2008); Obzor bankowskogo siektora Rossijskoj Fiedieracii, Centralnyj Bank Rossijskoj
Fiedieracji, Moskwa, mart 2010, nr 89, tab. 1; http://www.cbr.ru/statistics/print.aspx?file=macro/mac-
ro_09.htm&pid=macro&sid=oep (28.03.2010).
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popytu na surowce (gtownie energetyczne) na rynkach miedzynarodowych
i pomyslnego terms of trade. Taka sytuacja uksztaltowala silne uzaleznienie
gospodarki rosyjskiej od zasobéw naturalnych, co w literaturze okresla sie
»chorobg holenderskg” lub ,,przeklenistwem zasobow”®. Rzeczywiscie, nadal
gospodarka Rosji jest ciagle powaznie uzalezniona od koniunktury na $wiato-
wych rynkach surowcow naturalnych?.

W 2009 r. dochéd narodowy Rosji w pordwnaniu z rokiem poprzednim
zmniejszyl sie o prawie 2 bln rubli. Wedtug Banku Swiatowego kryzys rosyjski
2008 r. byl konsekwencjg $wiatowego kryzysu finansowego i zaczal si¢ zata-
maniem obrotéw w handlu zagranicznym, ucieczka kapitatu zagranicznego
i usztywnieniem bankéw w kredytowaniu realnego sektora. Poczatek kry-
zysu wedtug A. Ittarionowa (doradca Prezydenta Rosji 2000-2005) przypada
na 19 maja 2008 r., kiedy to rosyjskie indeksy gieldowe przestaty wzrastac,
a nastepnie juz regularnie si¢ zmniejszaly. Akcje niektorych rosyjskich firm
zaczely traci¢ na wartosci. W lipcu stalo sie juz powszechna prawidlowoscia,
ze zdecydowana wigkszos¢ rosyjskich firm gieldowych systematycznie tracila
swoje aktywa. Sierpniowa interwencja militarna Rosji w Gruzji (konflikt abcha-
ski) skutkowala kolejna falg spadkéw indekséw gietdowych. W czasopismach
»The Financial Times” (z 11 wrze$nia 2008 r.), ,, Fortune” (z 10 wrzes$nia 2008 r.),
»International Herald Tribune” i ,The Wall Street Journal” pojawialy si¢ komen-
tarze, Ze to premier W. Putin ponosi cze$ciowa odpowiedzialnos¢ za spadek
indeksow na gietdzie. W ciggu jednego dnia - 6 pazdziernika 2008 r. - indeks

3 Teoria ,choroby holenderskiej” pojawila sie po raz pierwszy w pracy M. Ellman,

(Natural Gas, Restructuring and Re-Industralization, The Dutch Experience of Economic
Policy, w: Oil or Industry?, red. T. Barker, V. Brailovsky, Academic Press, London 1981, s.
27-29), pokazujacej uzaleznienie gospodarki holenderskiej od dochodéw ze sprzedazy ropy
naftowej. ,Surowcowe przeklenistwo” (przeklenstwo zasobéw) do teorii ekonomii po raz
pierwszy wprowadzil R. Auty. Jest to groZniejsza posta¢ ,,choroby holenderskiej”. ,,Surowcowe
przeklenstwo” hamuje rozwdj instytucji publicznych i ekonomicznych w kraju (R. Auty,
The Resource Curse Thesis: Minerals in Bolivian Development, 1970-90, ,,Singapore Journal
of Tropical Geography” Vol. 15, Nr 2, 1994, s. 95-111; idem, Resource Abundance and Economic
Development, OUP, Oxford 2001).

4 Szerzej na temat ,,choroby holenderskiej” i prowadzonej na ten temat dyskusji w lite-
raturze zagranicznej pisza: O. Zabielina, Rossijska specyfika ,,gollandskoj boliezni”, ,Woprosy
Ekonomiki” nr 11, 2004, s. 60-75 oraz W. Gadomski, Sny Rosji o potedze, ,Gazeta Wyborcza”
9 lutego 2007.
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gieldy zmniejszyt si¢ o rekordowa wartos$¢ - 19,1%. W Londynie rosyjskie blue
chips stracily na wartosci w ciagu tego dnia od 30% do 50%. 8 pazdziernika
2008 r. gietda w Moskwie zostata zamknieta. Handel rosyjskimi papierami
warto$ciowymi przenidst sie do Londynu. Jezeli w sierpniu 2008 r. dzienne
obroty na rosyjskiej gieldzie siggaty 150 mld rubli, to w pazdzierniku spadly
do 60 mld rubli (dolar to okoto 30 rubli).

Przed pazdziernikiem 2008 r. wielu rosyjskich biznesmenéw, urzednikow
i bankowcow glosilo poglady, ze swiatowy kryzys Rosji nie dotyczy, poniewaz
gospodarka rosyjska jest autonomiczna, w duzym stopniu uniezalezniona
od tego, co dzieje si¢ w krajach rozwinietych i odporna na zewnetrzne szoki.
Tymczasem w 2008 r. rosyjskie firmy byly zadluzone w zagranicznych insty-
tucjach na kwote 527 mld dol. Wedlug banku centralnego Rosji rosyjscy
dluznicy byli zobowigzani splaci¢ zagranicznym wierzycielom 47,5 mld dol,,
aw 2009 r. - 163,2 mld dol. Stanowilo to jedng czwartg wszystkich zagranicz-
nych zobowigzan Rosji.

Drugim istotnym czynnikiem powodujacym nasilenie kryzysu byt znaczacy
spadek cen na surowce energetyczne eksportowane przez Rosje. W pazdzierniku
2008 1. cena ropy obnizyta sie z 95 dol./t do 70 dol./t. Taki poziom ceny byl mini-
malny dla zréwnowazenia budzetu Rosji. Obnizenie cen ropy naftowej ponizej
70 dol./t zmuszalo wladze w Rosji do planowania deficytu budzetowego, kiedy
od kilku lat Rosja osiggata nadwyzke w budzecie federalnym (proficyt).

Konsekwencje kryzysu odnotowaly jako pierwsze rosyjskie firmy.
Kredytodawcy — banki krajowe - usztywnili wobec nich swoje wymagania
w procesie udzielania kredytéw. Takze banki zagraniczne, w duzym zakresie
finansujace duze rosyjskie korporacje, zaostrzyly wymagania w stosunku
do rosyjskich firm i ich zdolno$ci kredytowej. Wiele rosyjskich przedsiebiorstw,
w tym dzialajacy na rynkach zagranicznych eksporterzy surowcow, staneto
przed problemem pozyskania srodkéw na finansowanie swojej dziatalnosci.
Jezeli korzystaty z kredytow, to musialy oferowac swoje akcje jako zabezpiecze-
nie kredytéw. Tymczasem wartos¢ akeji tych firm zdecydowanie si¢ zmniejszyta,
co pogarszato warunki uzyskania kredytu.

Dnia 1 pazdziernika 2008 r. premier W. Putin ,wskazal” winnych kry-
zysu. Powiedzial m.in.: ,Wszystko, co dzisiaj dzieje si¢ w gospodarce, zaczeto
sie w USA. Caly kryzys, z ktorym spotkaly sie poszczegolne gospodarki,
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to nieodpowiedzialno$¢ nie tyle konkretnych oséb, co nieodpowiedzialnosé¢
systemu. Systemu, ktory, jak wiadomo, pretendowat do bycia liderem. Jednak
ten system nie tylko nie nadaje si¢ na lidera §wiatowego, ten system nie jest
w stanie przyja¢ takich decyzji, ktére pozwolityby przezwyciezy¢ trudnodci™.
Wtadze Rosji wykorzystaly kryzys do rzucenia oskarzen na Stany Zjednoczone,
w ktdrych rozpoczat si¢ kryzys.

Juz jesienig 2008 r. podjeto w Rosji pierwsze decyzje majace na celu ograni-
czenie skutkdw kryzysu. Te decyzje nie mialy jednak charakteru systemowego.
7 pazdziernika 2008 r. prezydent D. Miedwiediew poinformowal, Ze panstwo
udostepni rosyjskim bankom 950 mld rubli (réwnowartos¢ okoto 30 mld dol.)
kredytéw na okres nie krdtszy niz 5 lat. Ten komunikat nie zahamowat kry-
zysu. Tego dnia korporacje Lukoil, Rosnieft i Gazprom zwrdcily sie do rzadu
o pomoc w splacie kredytéw zaciaggnietych w zagranicznych instytucjach
finansowych. W tym czasie w niektérych korporacjach (Kamaz) rozpoczeto
redukcje zatrudnienia. Wedtug zZrédet rosyjskich rynek utracit 70% kapitali-
zacji, w czasie kiedy inne rynki zagraniczne stracity do 30%. W konsekwencji
spadto zaufanie do Rosji i rosyjskiego rynku finansowego. Agencje ratingowe
Fitch, Moody’s i Standard & Poor’s zmienity prognozy dla kilkunastu rosyjskich
bankow ze stabilnej na negatywna. 24 pazdziernika 2008 r. centralny bank Rosji
wyasygnowal kwote 13 mld dol. w celu niedopuszczenia do obnizenia si¢ war-
toscirubla. W ciggu nastepnego tygodnia rezerwy walutowe Rosji zmniejszyty
sie 0 31 mld dol. W ostatnim miesigcu 2008 r. zmniejszyly si¢ o 78,1 mld dol.

Réwnolegle wystepowaly niekorzystne zmiany na rynkach surowcow
energetycznych. Na poczatku listopada 2008 r. cena rosyjskiej ropy obnizyla
sie do 58 dol. za barytke. Oznaczalo to, ze w 2009 r. nalezato si¢ spodziewac sie
w Rosji deficytu budzetowego. W grudniu 2008 r. odnotowano znaczacy spadek
(0 10,3%) produkgji przemystowej. Odnotowano takze, po raz pierwszy od wielu
lat, spadek warto$ci PKB w pordwnaniu z poprzednim miesigcem, co skutkowato
pogorszeniem nastrojow zagranicznych inwestoréw. W okresie sierpie-wrze-
sien 2008 r. z Rosji odptynelo za granice 75 mld dol. kapitatu. 19 listopada
2008 r. prezes banku centralnego Rosji poinformowal, Ze w poprzednim mie-
siacu zmniejszyla si¢ warto$¢ rezerw walutowych Banku Rosji o ponad 97 mld

5> Oficjalna strona internetowa rzadu rosyjskiego.
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dol. Z tego 57,5 mld dol. przeznaczono na interwencje w celu podtrzymania kursu
rubla. W pazdzierniku 2008 r. sektor bankowy zanotowat straty — rekordzista
byt Wnieszekonombank, ktorego aktywa stracily na wartosci 46 mld rubli.

Poczatek 2009 r. przyniost kolejne negatywne zmiany. Analitycy rosyjscy
i zagraniczni zacz¢li moéwic¢ o stagflacji w Rosji (spadek produkeji przy jed-
noczesnym wzroécie inflacji). MFW w Rosji prognozowat na 2009 r. spadek
produkcji o 0,7%. Wedlug Rosstatu w styczniu 2009 r. produkcja byta nizsza
0 16% w pordéwnaniu z analogicznym okresem 2008 r. Zmniejszyl sie eksport
surowcow energetycznych. Wydobycie gazu przez Gazprom w I kwartale
2009 r. zmniejszyto sie az 0 9,5%. Jednak juz w I kwartale rosyjski PKB zaczat
rosngé: w poréwnaniu z I kwartalem zwigkszyt si¢ o blisko 7,5%. Wedlug danych
Rosstatu opublikowanych w lutym 2010 r. PKB Rosji w calym 2009 r. zmniejszyt
sie o blisko 7,9% w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

1. Dziatania antykryzysowe

Dzialania antykryzysowe moga przyjmowac rézny charakter w zaleznosci
od czasu, w ktérym s3 podejmowane. Mogg to by¢®:

e dzialania prewencyjne - zapobiegajace powstawaniu kryzyséw finanso-
wych (crises prevention), monitorowanie i identyfikacja ryzyka kryzysu
finansowego - funkcja profilaktyczna,

o zarzadzanie sytuacja kryzysowa (gdy wystapi kryzys) - usuwanie skutkéow
kryzyséw (crises management and resolution) — funkcja zarzadzania kryzy-
sowego.

W sytuacji wystapienia kryzysu powinny by¢ podejmowane dzialania
na poziomie krajowym i na poziomie miedzynarodowym (globalnym).

Dzialania prewencyjne (na rzecz poprawy stabilnosci systemu finansowego)
to dzialania zapobiegajace zakléceniom (polityka antykryzysowa, urucho-
mienie rezerw) oraz utrzymywanie niskiej inflacji, zapewnianie plynnosci
systemu finansowego, zmiany przepiséw prawnych regulujacych sprawne

6 H. Zukowska, Stabilnos¢ i czynniki destabilizujgce system bankowy (przyktad Rosji
po 1990 roku), Wyd. UMCS, Lublin 2007, s. 141-142.
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funkcjonowanie systemu finansowego oraz przygotowanie si¢ do radzenia
sobie z przypadkami zagrozenia stabilno$ci. Dzialania neutralizujace efekty
zaburzen (zarzadzanie sytuacjg kryzysowa) to zapewnienie ptynnosci systemu
finansowego, ograniczanie zjawiska moral hazard, restrukturyzacja systemu
finansowego po kryzysie.

Dziatania antykryzysowe znajduja si¢ w gestii instytucji, ktére na potrzeby
zarzadzania kryzysowego w literaturze przyjeto sie okresla¢ pojeciem sieci
bezpieczenstwa finansowego. Sie¢ bezpieczenstwa finansowego (safety net)
to zespdt rozwigzan instytucjonalnych i regulacji prawnych majacych na celu
ochrone systemu finansowego przed destabilizacja (tworzenie fundamentalnych
warunkéw dla stabilnosci finansowej)’. Celem sieci bezpieczenstwa finan-
sowego jest tworzenie warunkow bezpiecznego i stabilnego funkcjonowania
systemu finansowego.

Sie¢ bezpieczenstwa finansowego moze by¢ identyfikowana w ujeciu
waskim i szerokim. W ujeciu waskim obejmuje instytucje bezposrednio oddzia-
tujace na stabilno$¢ systemu bankowego: bank centralny, nadzor (finansowy)
nad bankami, systemy gwarantowania depozytéw (obowigzkowe i dobrowolne).
W szerszym ujeciu sie¢ bezpieczenstwa finansowego obejmuje takze parlament
irzad, systemy platnicze i rozliczeniowe, nadzér nad rynkiem finansowym oraz
nadzor wladcicielski, instytucje zwigkszajace przejrzysto$¢ rynku finansowego,
systemy ochrony inwestoréw i kredytobiorcéw oraz system audytu.

Nadzoér finansowy nad bankami obejmuje aktywnos¢ regulacyjna, kon-
trole i sankcje finansowe oraz administracyjne za nieprzestrzeganie regulaciji.
System gwarancji depozytéw to przede wszystkim zabezpieczenie deponen-
tow (w caloéci lub w czesci) przed stratami z tytutu upadloéci bankow, ale
takze ochrona systemu bankowego przed ryzykiem systemowym, programy
pomocowe i restrukturyzacyjne dla bankéw w trudnej sytuacji ptynnosci.
Niezaleznie od wagi roli nadzoru finansowego i systemoéw gwarancji depozy-
tow w zapobieganiu negatywnym skutkom kryzyséw finansowych podstawowa
instytucja kompetentng do walki z kryzysami sg banki centralne. Troska
o stabilno$¢ systemu finansowego wpisuje si¢ w poszczegolne cele, zadania

7 O. Szczepanska et al., Instytucjonalne uwarunkowania stabilnosci finansowej na przy-

ktadzie wybranych krajow, ,Materialy i Studia NBP” nr 4, kwiecien 2004.
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i funkcje bankow centralnych, ktore sg zasadniczym filarem systemu bezpie-

czenstwa finansowego. Banki centralne tradycyjnie podejmowaly dzialania

na rzecz stabilno$ci finansowej. Mozna nawet powiedzie¢, ze niestabilnos¢
finansowa przyczynila sie do powstania i upowszechnienia bankowosci cen-
tralnej na calym $wiecie, co obserwujemy, analizujac historie tej bankowosci.

Banki centralne na $wiecie maja rozne cele okreslone przez obowiazujace

je regulacje i wynikajacg z nich organizacje i zasady funkcjonowania oraz

istote polityki monetarne;j.

Praktyka bankowosci centralnej na $wiecie pokazuje, ze banki centralne
jako elementy sieci bezpieczenstwa finansowego mogg funkcjonowaé w zroz-
nicowany sposob:

o wypelnia¢ tylko klasyczne funkcje banku centralnego (emisyjng, banku
bankoéw i banku panstwa — gospodarki narodowej oraz centralnej instytucji
dewizowej),

o laczy¢ klasyczne funkcje bankéw centralnych z funkcjami innych instytucji
sieci bezpieczenstwa, np. nadzoru czy instytucji ochrony systemowej,

e by¢ jedyna lub jedna z wielu instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego.

Celem bankéw centralnych moze by¢ niska i stabilna inflacja lub daze-
nie do réwnowagi na rynku bankowym?®. Rzadko jest to jeden cel, czedciej
sa to wigzki celow, pomiedzy ktérymi musza by¢ zachowane pewne propor-
cje. Banki centralne staja przed sytuacjami wyboru pomiedzy skupieniem
si¢ na urzeczywistnianiu jednego celu kosztem drugiego czy wielu celow’.
Dominujacym celem bankéw centralnych jest stabilnos¢ monetarna. Jednakze
coraz czeséciej formulowane sg poglady, ze banki centralne ponosza odpowie-
dzialno$é¢ za stabilno§¢ nie tylko monetarng, ale takze stabilno$¢ finansowa!’.
Mozna zwrdci¢ uwage na odmienne zachowania bankéw centralnych w sytuacji
stabilno$ci finansowej i w sytuacji kryzysu. W okresie stabilnosci finanso-
wej bedzie to zapewnianie stabilno$ci monetarnej i operowanie dostepnymi
instrumentami w celu niedopuszczenia do powstawania baniek spekulacyjnych

8 H. Zukowska, op.cit., s. 165-170.

9 A.S. Blinder, Bankowos¢ centralna w teorii i praktyce, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2001,
s. 17.

107, Healey, Financial stability and the central bank: international evidence, w: Financial

stability and central banks, red. P. Sinclair, J. Healy, Routledge, London 2003, s. 19-78.
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lub zaktocen ptynnosci rynku finansowego i realizacji rozliczen. W sytuacji

niestabilnosci bank centralny czgsciej wystepuje jako kredytodawca ostatniej

instancji (w celu odbudowania ptynnosci w sektorze bankowym), prowadzi
aktywna polityke informacyjng (w celu hamowania paniki bankowej i zjawi-
ska moral hazard), korzysta z instrumentu moralnej perswazji oraz decyduje

o podejmowaniu (niepodejmowaniu) bezposredniej interwencji.

Wérédd wielu spotykanych w literaturze koncepcji teoretycznych na temat
roli banku centralnego w sytuacji kryzysu finansowego celowe wydaje sie
zwrdci¢ uwage na nastepujace.

1) D. Laidler uwaza, ze ,klasyczng funkcjg bankéw centralnych realizowang
w ramach safety net na etapie zarzadzania kryzysowego jest angazowanie
sie w kwestie budowania stabilnosci finansowej juz na etapie zapobiegania
destabilizacji systemu finansowego (analizy systemu finansowego z punktu
widzenia oceny odpornosci systemu na szoki i wystepowania potencjalnych
ryzyk)”1L.

2) X. Freixas, C. Gianini, G. Hoggarth i F. Soussa sg zdania, ze w sytuacji
kryzysu finansowego ,,Funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji (LoLR)
oznacza dyskrecjonalne zasilenie w plynnos$¢ pojedynczego banku lub
calego systemu bankowego w reakcji na niekorzystny szok wywolujgcy
nadzwyczajny wzrost popytu na pienigdz rezerwowy, ktéry nie moze zostaé
zaspokojony z innych (np. prywatnych) zrédet”!2.

3) E. Capie, Ch. Goodhart, S. Fischer i N. Schnadt wskazuja, ze w obszarze
funkeji pozyczkodawcy ostatniej instancji ,Podstawowa i wyrdzniajaca
cechg tego zadania bankéw centralnych (LoLR) jest szybkos¢, z jaka bank
centralny moze zareagowa¢ na problem banku komercyjnego wynikajacy
z utraty ptynnoéci. Zadna inna instytucja nie jest w stanie natychmiast zasi-

li¢ rachunku banku”!3.

' D. Laidler, Central bank as a lender of last resort — trendy or passe, Konferencja

Naukowa NBP ,,Bankowo$¢ centralna a system finansowy”, 2004.

12 X Freixas, C. Gianini, G. Hoggarth, F. Soussa, Lender of Last Resort; a Review
of Literature, ,Financial Stability Review”, Bank of England, November 1999.

13 F. Capie, Ch. Goodhart, S. Fischer, N. Schnadt, The Future of Central Banking,
Cambridge 1994.
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W sytuacji kryzysowej banki centralne intensywniej wystepuja jako
kredytodawca ostatniej instancji, a czg¢sto podejmuja dzialania nadzwy-
czajne. Uczestniczg w nacjonalizacji problemowych bankéw, sa gwarantem
dla deponentéw czy inwestoréw, wspdttworza gwarancje pozyczek na rynku
miedzybankowym. Prowadza intensywna polityke informacyjna o swoich
dziataniach, oceniajg sytuacje i podejmujg dzialania analizujac zagrozenie
pokusg naduzycia moral hazard.

Poglady na temat funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji zmienialy
sie wraz z rozwojem rynkéow finansowych i ewolucja bankowosci centralne;j.
Koncepcja pozyczkodawcy ostatniej instancji po raz pierwszy sformutowana
zostata w XIX w. przez H. Thorntona i W. Bagehota'*. Wedtug Bagehota ,,Teoria
podpowiada, a doswiadczenie pokazuje, ze w czasie paniki ci, ktérzy dysponuja
najwiegkszg rezerwg bankows, powinni pozyczaé wszystkim, ktérzy przynosza
dobre zabezpieczenie, szybko, z gotowoscia i bez ograniczen. Dzigki takiej
polityce u$mierzg panike. Kazda inna polityka ja zwigkszy”. I dalej: ,Bank
of England w czasie paniki musi by¢ zawsze gotowy natychmiast stuzy¢ spote-
czenstwu hojna pozyczka ze swojej rezerwy. Musi jednak przyja¢ dwie reguly:
po pierwsze, pozyczki powinny by¢ bardzo wysoko oprocentowane i stope pro-
centowg nalezy podnies$¢ na poczatku paniki, zeby rezerwa Banku Anglii byta
pod dobra ochrong, po drugie, przy takim oprocentowaniu pozyczki powinny
by¢ udzielane pod wszystkie dobre papiery bankowe, gdyz celem pozyczek jest
usmierzenie niepokoju, a sposobem na wzbudzenie niepokoju jest odmowi¢
komus, kto oferuje dobre zabezpieczenie. Jesli Bank Anglii nie przyjmie dobrych
papieréw warto$ciowych, niepokdj nie ucichnie i inne pozyczki zawiodg™>.

Na przestrzeni lat réznice w pogladach na funkcje pozyczkodawcy ostatniej
instancji dotyczyly gtéwnie zasad i warunkéw udzielania wsparcia ptynnoscio-
wego przez bank centralny. Koncentrowano si¢ na nastepujacych kwestiach:

1 H. Thornton, The evidence given by Henry Thornton before the Committees of Secrecy
of the Two Houses of Parliament on the Bank of England, March and April 1797, w: H. Thorton,
An Inquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain, red. i wstep F.A. von
Hayek, Allen & Unwin, London 1939 [1802]; W. Bagehot, Lombard Street: a Description of the
Money Market (with a New Introduction by Frank C. Genovese), Irwin, Homewood, Ill. 1962
(Iwyd. 1875).

15 Ibidem.
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e czy funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji powinna by¢ spelniana
wobec pojedynczych bankéw, czy tylko wobec calego systemu bankowego,

o jaki powinien by¢ poziom oprocentowania kredytu udzielonego przez bank
centralny,

» jakie rodzaje zabezpieczen bank centralny moze akceptowac.

Awaryjne wspomaganie systemu bankowego w plynno$¢ (emergency
liquidity assistance, ELA) w sytuacji kryzysowej odnosi sie do tego, czy nalezy
zasila¢ w plynno$¢ tylko rynek, czy tez pojedyncze instytucje majace problemy
z plynnoscig. W praktyce czesto trudno okresli¢ sytuacje, kiedy ktdry ze spo-
sobdw stosowac i wyraznie rozgraniczy¢ te dwa sposoby postepowania'®.

Dylematy w kwestii jak powinien dziala¢ bank centralny jako kredytodawca
ostatniej instancji wynikaja z pokusy naduzycia (moral hazard), ktéra moze
prowadzi¢ do:

e niekorzystnych zachowan uczestnikéw rynku zwigzanych z mniejszg sta-
ranno$cig w zarzadzaniu ryzykiem w oczekiwaniu wspomagania finanso-
wego ze strony banku centralnego,

e pomocy dla bankéw dobrych (niemajacych probleméw z plynnoscia) i ztych
(niewyplacalnych) z powodu trudnosci w odrdéznieniu jednych od drugich,

 naciskéw politycznych skierowanych na bank centralny w celu finansowa-
nia probleméw bankéw komercyjnych.

Skutki dziatan banku centralnego jako kredytodawcy ostatniej instancji
$3 nastepujace:

e podtrzymywanie plynnosci systemu finansowego w czasie sytuacji kryzysowej,

o przywracanie stabilnosci finansowej,

o skracanie okresu spowolnienia gospodarczego po kryzysie,

 zmniejszenie liczby kryzyséw dzigki dziataniom zapobiegawczym.

W sytuacji kryzysowej zwraca si¢ uwage na potrzebe zasilenia sektora
bankowego przez bank centralny jako kredytodawce ostatniej instancji, gdy:
a) istnieje wysokie prawdopodobienstwo wystapienia ryzyka systemowego,

b) nie ma mozliwo$ci wyboru innej niz fundusze banku centralnego drogi dla
odbudowania ptynnosci,

16 C. Borio, Market distress and vanishing liquidity: anatomy and policy options, ,BIS
Working Papers” Nr 158, July 2004.
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c) ograniczono ryzyko pokusy naduzycia,
d) zapewniono ochrong reputacji, rzetelnosci i odpowiedzialnosci banku cen-
tralnego.

W warunkach $§wiatowego kryzysu finansowego pojawia sie jednak problem
braku kredytodawcy ostatniej instancji na poziomie globalnym. Koniecznosé¢
utworzenia takiej instytucji wynika z faktu, ze migdzynarodowy kredyto-
dawca ostatniej instancji mogltby zapewnia¢ ptynno$¢ na skale ponadkrajowa
izapobiegal rozprzestrzenianiu sie paniki na rynkach finansowych!”. Wedtug
wielu specjalistéw najblizszy tej roli jest Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
Jednakze nie moze on jeszcze obecnie wypelnia¢ dobrze tej funkcji, gdyz
nie ma odpowiednich $rodkéw finansowych, a ponadto nie moze emitowaé
dodatkowych pieniedzy's.

2. Dziatania antykryzysowe w Rosji w okresie 2008-2009

Od poczatku 2008 r. wtadze Rosji obserwowaly rozprzestrzenianie si¢ kry-
zysu poza Ameryke i monitorowalty zmiany z tego tytulu zachodzace na ryn-
kach $wiatowych. Majac $wiadomos¢ zagrozenia ,,zarazeniem si¢” kryzysem
powstajacym na globalnym rynku finansowym, musialy podejmowac decyzje
antykryzysowe, uwzgledniajac wewnetrzne uwarunkowania. Dziatania zapo-
biegajace eskalacji negatywnych skutkéw kryzysu w Rosji podejmowane byty
przez wiele instytucji szeroko rozumianej sieci bezpieczenstwa finansowego.

Po pierwsze, podjeto decyzje o finansowej pomocy publicznej skierowa-
nej do sektora bankowego, innych sektoréw gospodarki, poprawie plynnosci
sektora finansowego i pomocy ostonowej dla najubozszych grup spolecznych
przeciwdzialajacej spadkowi popytu konsumpcyjnego na dobra krajowe.

Po drugie, zaplanowano szeroko zakrojone zmiany w sferze polityki spo-
tecznej i gospodarczej rzadu.

7" C.A.E. Goodhart, H. Huang, A Simple Model of an International Lender of Last
Resort, ,Economic Notes” by Banca Monte dei Paschi di Siena Vol. 29, Issue 1, 2000, s. 1-11.

18 C. Calomiris, Blueprints for a New Global Architecture, mimeo, Columbia Business
School, New York 1998.
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Po trzecie, przyjeto dltugofalowe plany reform strukturalnych pobudza-
jacych rozwoj dziatalno$ci gospodarczej i wzrost innowacyjnosci gospodarki
(uproszczenie przepisow regulujacych dziatalno§¢ przedsiebiorcéw, ograni-
czenie patologii w gospodarce na czele z korupcja, wsparcie finansowe dla
0s6b rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospodarcza i inne dzialania zmierzajace
do uruchomienia intensywnych czynnikéw wzrostu gospodarczego).

Dzialania antykryzysowe w Rosji na rzecz sektora bankowego zmierzaty
do zwiekszenia dostgpnoséci srodkéw oferowanych przez banki dla sektora
przedsiebiorstw, zwigkszenia bazy kapitalowej i poprawy ptynnosci instytucji
tinansowych, wyprowadzenia z rynku podmiotéw niesprawnych, fuzji bankow
systemowo waznych z punktu widzenia intereséw panstwa i stabilnosci rosyj-
skiego systemu bankowego. Sektor bankowy mial takze dofinansowaé wybrane
przedsigbiorstwa (kluczowe dla gospodarki rosyjskiej) ze srodkéw pochodzacych
zbudzetu panstwa, korporacji panistwowych w dobrej sytuacji finansowej i banku
centralnego Rosji. Dziatania na rzecz poprawy ptynnosci sektora bankowego
ze strony rzadu polegaty na udzieleniu pozyczek podporzadkowanych dla bankow
z kapitalem panstwowym, niektérych prywatnych bankéw komercyjnych oraz dla
Whieszekonombanku (bank specjalistyczny z dominujacym udziatem panstwa)
iwyasygnowaniu prawie 600 mld rubli dla bankéw w celu zabezpieczenia srodkow
na finansowanie celowych projektéw dla realnego sektora gospodarki.

Bank centralny Rosji juz na przetomie lat 2008 i 2009 podejmowat dziatania
skutkujgce poprawg ptynnosci sektora bankowego poprzez:

o zwigkszenie dostgpnosci kredytu lombardowego banku centralnego,

o zmniejszenie, a nawet okresowa rezygnacje z wymagan w zakresie zabezpie-
czen tych kredytow,

o zmniejszenie od 1 czerwca 2009 r. stopy rezerw obowigzkowych.

Zostata opublikowana lista bankéw komercyjnych, ktére mogty sie ubiega¢
o kredyt lombardowy w banku centralnym, w celu pozyskania dodatkowych
srodkow na kredyty dla przedsiebiorstw. Przedmiotem zabezpieczenia kredytu
mogly by¢ papiery warto$ciowe wybranych emitentéw. Przygotowano tez
liste papieréw warto$ciowych nienotowanych na rynku, ktére réwniez byty
przedmiotem zabezpieczenia kredytdw zaciaganych w banku centralnym Rosji
przez banki komercyjne. Takie podej$cie banku centralnego miato na celu
zwigkszenie ilo$ci srodkéw skierowanych do gospodarki realnej w celu popra-
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wienia ptynnosci przedsigbiorstw. Zwigkszeniu stabilnosci krajowego systemu
finansowego mialo tez stuzy¢ zmniejszenie od 1 czerwca 2009 r. stopy rezerw
obowigzkowych z 8,5% do 2,5%. Obnizylo to koszty bankéw oraz poprawifo ich
plynnos¢. Rzad zezwolil takze na lokowanie czasowo wolnych $rodkéw finan-
sowych budzetu federalnego na rachunkach bankéw komercyjnych z zamiarem
przeznaczenia tych srodkéw na kredytowanie gospodarki.

Innymi dzialaniami banku centralnego Rosji i rzadu rosyjskiego byly:

o zezwolenie na lokowanie czasowo wolnych srodkéw finansowych budzetu
federalnego na rachunkach bankéw komercyjnych z zamiarem przeznacze-
nia tych srodkéw na kredytowanie gospodarki;

o dofinansowanie Agencji Gwarancji Depozytéw Bankowych w 2009 r. kwotg
200 mld rubli; w okresie od grudnia 2008 r. do lutego 2009 r. Agencja wzieta
udzial w restrukturyzacji 15 bankéw i wykorzystata na ten cel 132 mld rub-
li, z czego 32 mld rubli wyasygnowat bank centralny Rosji, a pozostalg czes¢
- Agencja ze $rodkow wiasnych?.

W ramach dzialan antykryzysowych Rzadowa Agencja Kredytowania
Hipotecznego przeznaczyta 60 mld rubli na restrukturyzacje kredytéw hipotecz-
nych zaciggnietych przez osoby, ktore stracily prace i na skutek tego nie miaty srod-
kow na splacenie zaciggnietych zobowigzan. W Rosji podjeto tez prace nad ustawg
o upadlosci konsumenckiej w celu umozliwienia restrukturyzacji ich dtugéw.

Uproszczono réwniez procedury udzielania gwarancji panstwowych dla
przedsiebiorstw starajacych sie o kredyty na wdrozenie innowacyjnych rozwig-
zan produkeyjnych oraz przedsiebiorstw zwigkszajacych swoja produkcje eks-
portowa. Ministerstwo Finansow Rosji mogto od drugiej polowy 2009 r. udzie-
la¢ gwarancji dla firm panstwowych na zabezpieczenie kredytow do wysokosci
10 mld rubli zaciaganych w celu modernizacji produkcji i do 150 mln dol. na
wspieranie dzialalnosci proeksportowej. Rzad przygotowal w tym celu liste
uprzywilejowanych sektoréw w gospodarce, do ktérych zaliczono rolnictwo,
transport oraz produkcje maszyn i urzadzen.

Zestawienie instytucji, warto$ci i zakresu pomocy publicznej na poprawe
stabilno$ci sektora bankowego Rosji zawiera tabela 2.

1Y G. Gref, K. Judajewa, Rossijskaja bankowskaja sistiema w ustowijach globalnowo kri-
zisa, ,Woprosy Ekonomiki” nr 7, 2009.
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Tabela 2. Wydatki na utrzymanie stabilnosci rosyjskiego sektora bankowego
w latach 2008-2009 (w mld rubli)

. ) ) Wartos¢ Wartos¢
Instytucje finansujace Formy wsparcia X
planowana | zrealizowana
Ministerstwo Finanséw o aukge 1514 17
o |okowanie Srodkéw Funduszu Dobrobytu Narodowego
L 175 90
w akcje i obligacje
o |okowanie Srodkéw budzetu federalnego na rachunkach
. 330 330
depozytowych w bankach komercyjnych
Bank centralny Rosji o zmniejszenie rezerw obowiazkowych 380 380
o kredytowanie bez zabezpieczen (do 1 roku) 3500 1768
o kredytowanie z zabezpieczeniami (do 1 roku) 1500 732
o operacje REPO, codziennie do 700 do 300
o inne formy refinansowania (overnight, kredyt bez ograniczen 289
lombardowy) do 90 dni
o kredyt podporzadkowany Banku Rosji do 2020 . 1000 500
Whieszekonombank o refinansowanie dtugu zagranicznego 1350 150,7
o kredyt podporzadkowany do 2020 . 480 258
o Wnieszekonombank i Rosselchozbank 255 225
o inne hanki 255 33
Agencja Gwarantowania o fazenie bankéw 2315 1145
Depozytéw o dofinansowanie kapitatu AGD 200 200
Agencja Gospodarki o wykup kredytéw hipotecznych 60 26
Komunalnej o wspieranie rozwoju rynku hipotecznego 200 0
o dofinansowanie AGK 60 0
Korporacje panstwowe o fundusz wspierania reform gospodarki komunalnej 240 202
o korporacja Rosnano (nanotechnologie) 130 0
o korporacja Olimpstroj 70 0
Bezposrednie inwestycje o Rossielchozhank 75 75
o Whnieszekonombank (2008 r.) 75 75
o Wnieszekonombank (luty 20091.) 100 0
o Wnieszekonombank (2009 1.) 130 0
o Whiesztorgbank 200 0
Gwarangje 298 bankdw z generalng licencjy 300 0
Razem warto$¢ ogétem wsparcia 132205 6920,2
W % do PKB 317 16,6
PKB wolumen PKB w 2008 . 41668,0

Zrédlo: Opracowanie wasne na podstawie: S. Andriuszyn, W. Kuzniecow, Bankowskij sektor i puti jewo
rieformirowanija, ,Woprosy Ekonomiki” nr 7,2009; czasopisma: ,Wiedomosti” (2008 .), ,Kommiersant”
(2009 r.), ,Rossijskaja Biznes-Gazieta” (2009 r.).
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3. Ocena dziatan antykryzysowych w Rosji

Oceniajac przedsiewziecia antykryzysowe, ktdrych podjal si¢ rzad Federacji
Rosyjskiej i bank centralny Rosji, nalezy zwréci¢ uwage na wielkos¢ naktadow
finansowych ze srodkéw publicznych, zakres i skutecznos¢ dziatan antykry-
zysowych, czas reakcji, transparentnos¢ pomocy oraz zagrozenie zjawiskiem
moral hazard. Mozna przyjaé, ze dziatania zapobiegajace rozprzestrzenianiu
sie kryzysu i jego negatywnym skutkom podjete zostaly we wlasciwym czasie.
Juz w 2008 r., kiedy kryzys przenosit sie z USA do innych krajéw, w najwaz-
niejszych oérodkach decyzyjnych w Rosji podejmowano pierwsze decyzje.
Pozytywnie nalezy oceni¢ wspolprace rzadu i banku centralnego podjeta
w tym okresie. Ze srodkow rezerw walutowych uruchamiano kolejne transze
finansowe pozwalajace skutecznie chroni¢ wartos¢ waluty krajowej, stabilizo-
wa¢ gospodarke.

Jednakze mozna zglosi¢ wiele uwag krytycznych do dziatan antykryzyso-
wych podejmowanych w Rosji.

o krytycznie nalezy oceni¢ selektywno$¢ pomocy udzielanej przez bank
centralny Rosji i rzad bez transparentnych regul wsparcia, wyrazajaca sie
w realizowaniu zasady ,,konstruktywnej niejednoznacznosci’,

o cele dzialan antykryzysowych nie zawsze byly skoordynowane, czasem
nawet wykluczaly sie,

e dedykowana pomoc panstwa czgsto miata charakter uznaniowy i byta kata-
lizatorem korupcjogennych zachowan,

o dzialania antykryzysowe zostaly wykorzystane do wzmocnienia roli pan-
stwa w gospodarce rosyjskiej i ograniczania rynku,

 bezposdrednio ingerowano w proces stanowienia cen, szczegélnie na artyku-
ty pierwszej potrzeby,

e interwencjonizm panstwowy ograniczal zakres rynku w gospodarce w nad-
miernym, i cz¢sto nieuzasadnionym, stopniu.

Kryzys w Rosji, podobnie jak w innych krajach, mial w pewnym sensie
charakter ,oczyszczajacy”. Stal sie okazjg do krytycznej weryfikacji utrwalo-
nych regul funkcjonowania gospodarki. Pokazal, ze konieczne jest podjecie
decyzjiidziatan poprawiajacych efektywnos¢ gospodarowania i ulatwiajacych
prowadzenie prywatnej przedsiebiorczosci. Zwrdcit uwage na potrzebe zmian
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i uséwiadomil, ze wiele z nich nie wymaga naktadéw finansowych, tylko woli
i determinacji ich wdrozenia do systemu gospodarczego.

Mozna wigc przyjaé, ze dzigki kryzysowi rzad rosyjski zostal zmuszony
do zainicjowania reform w kierunku poprawy efektywnosci gospodarowania
izmiany modelu funkcjonowania gospodarki z surowcowego na innowacyjny.
W tym miejscu nasuwa si¢ pytanie: czy wystarczy determinacji na realizacje
tych projektéow? Nalezy przypuszczaé, ze dzigki kryzysowi przynajmniej
czg$¢ rosyjskich reform gospodarczych bedzie kontynuowana, a pozycja Rosji
w gospodarce $wiatowej bedzie si¢ umacniata i stabilizowata.

4. Krajobraz w Rosji po kryzysie — aktualna sytuacja
w gospodarce Rosiji (silne i stahe strony)

Rosja to najwigkszy kraj na §wiecie — jest na pierwszym miejscu pod wzgle-
dem obszaru z terytorium o powierzchni 17 098,2 tys. km?2. Zajmuje sicdme
miejsce jezeli chodzi o liczbe ludnosci (143 mln). Gospodarka rosyjska jest
bogato wyposazona w zloza réznych surowcéw naturalnych. Na terytorium
Rosji znajduje si¢ ponad 45% zasobow wegla kamiennego, 40% zt6z gazu ziem-
nego, 10% $wiatowych zt6z ropy naftowej i wiele innych, rzadko wystepujacych
surowcow. Pod wzgledem wielko$ci PKB Rosja znajduje si¢ w czotéwce swia-
towej. W 2008 r. zajmowala siddme miejsce wedlug parytetu sity nabywczej
PKB (purchasing power parity), a jedenaste miejsce na $wiecie jezeli chodzi
o wielko$¢ PKB w wyrazeniu nominalnym. Przed kryzysem w latach 2000-2007
(wg United Nations Statistics Division) rosyjski PKB wzrost 0 397%. Pod wzgle-
dem produkeji wielu dobr zajmuje wiodace pozycje na $wiecie, np. gaz ziemny
i produkcja burakéw cukrowych — miejsce pierwsze, ziemniaki — drugie, cegla
wegiel brunatny - trzecie, energia elektryczna, stal, nawozy sztuczne, tkaniny
bawelniane, zyto, mleko — czwarte, ruda zelaza i cement — miejsce pigte?’.

Argumentow za sila ekonomiczng Rosji mozna znalez¢ jeszcze wigcej:

a) po 2000 r. permanentnie generowana byta nadwyzka budzetowa, bedaca
w duzej mierze efektem wielkich rozmiaréw eksportu surowcdw energe-

20" Rossija w cifrach, Moskwa 2008, s. 36.
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tycznych; po wyeliminowaniu wpltywu cen eksportu ropy naftowej i gazu
na stan budzetu panstwa budzet ten zamykal si¢ jednak deficytem w latach
2005-2007 (odpowiednio 2,1%, 2,8%, 2,9% PKB);

b) saldo bilansu handlowego Rosji od 1994 r. do 2008 r. utrzymywato warto$¢
dodatnig;

¢) wzrost placy nominalnej i realnej, a takze wzrost dochodéw realnych (w %)
przewyzsza tempo wzrostu PKB;

d) postepowal spadek zadluzenia sektora publicznego;

e) do 2008 r. utrzymywat sie naptyw kapitatu netto do gospodarki rosyjskiej
- naplyw kapitalu z zagranicy przewyzszal odplywy kapitalu za granice;

f) inwestycje bezposrednie naplywajace do Rosji w pordwnaniu z innymi kra-
jami emerging markets sa wysokie;

g) ro$nie wydobycie i sprzedaz ropy naftowej (1998 r. — 300 mln t, 2007 r.
- 490 mln t);

h) zaawansowana jest prywatyzacja (80% PKB powstaje w sektorze prywat-
nym);

i) korzystnie rozwija si¢ rynek finansowy (rosnaca kapitalizacja rosyjskiej giet-
dy i jedna z wyzszych na $wiecie dochodowosci inwestycji na tej gietdzie);

j) stabilny jest sektor bankowy (do potowy 2008 r.), nastepuje wzrost jego
podstawowych parametréw (w latach 2001-2008 wielkos¢ kapitatow wias-
nych zwiekszyta si¢ ponad 5-krotnie, ale nie przekroczyta 100 mld dol.);

k) wielu przedstawicieli Rosji znajduje si¢ w czotéwce najbogatszych ludzi
na $wiecie - ich liczebno$¢ wzrasta (w 2008 r. byto 87 miliarderow);

1) wysoki jest poziom rezerw walut zagranicznych banku centralnego Rosji.

Wysoki poziom rezerw stanowi zabezpieczenie przed skutkami gwattow-

nego odptywu kapitatu za granice i fagodzi zagrozenie kryzysem walutowym.

W sierpniu 2008 r. wartos$¢ rezerw siegneta apogeum (prawie 600 mld dol.).

Od sierpnia 2008 r. stan rezerw walutowych do$¢ szybko sie obnizal wskutek

odplywu kapitalu zagranicznego oraz dziatan antykryzysowych rzadu rosyj-

skiego. Od marca 2009 r. rezerwy walutowe s3 odbudowywane. W marcu

2010 r. rezerwy walutowe wyniosty 436,3 mld dol.?! Mimo okresowego spadku

2l Strona internetowa banku centralnego Rosji: http://www.cbr.ru/statistics/print.

aspx?file=macro/macro_09.htm&pid=macro&sid=oep (28.03.2010).
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wielkosci rezerw walutowych Rosja spelnia miedzynarodowe normy zapewnia-
jace bezpieczenstwo ekonomiczne. Zagraniczne aktywa zabezpieczaja wartos¢
wieksza niz trzymiesigecznego importu towardw i ustug plus wartos$¢ rocznych
tacznych zobowigzan zagranicznego zadluzenia.

Rysunek 1. Rezerwy walutowe Rosji (w mid dol.)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Centralnego Banku Federacji Rosyjskiej z lat 2009
i2010.

Tabela 3. Tendencje w zakresie podstawowych kategorii makroekonomicznych

WyszczegdInienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |01-032009 | 01-05 2009
Wazrost PKB (w %) 73 72| 64| T4 | 81| 56 98 -10,1
Wzrost produkgji przemystowej (r/r, w %) 89 81 51 63 | 63| 21| -143 -154
Wzrost naktadéw na kapitat trwaly, (r/,w%) | 125 | 13,7 | 109 | 167 | 21,1 98 | -15,6 =177

Zrédlo: Russian Economic Report Nr 19, The World Bank in Russia, June 2009, http://www.worldbank.
org.ru

Od wrze$nia 2008 r. Rosja zaczela odczuwaé negatywne skutki miedzy-
narodowego kryzysu finansowego oraz konsekwencje spadku cen ropy i gazu
ziemnego. Zmniejszyla si¢ warto$¢ PKB, spada produkcja przemyslowa i maleje
warto$¢ nakladow na kapital podstawowy.
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Rysunek 2. Kwartalna zmiana PKB do odpowiedniego okresu poprzedniego
roku w latach 2008-2009 (w %)
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Zrédlo: 1. Wigniewska, A. Dubas, J. Rogoza, Rosja w kryzysie. Rok pierwszy, raport, Osrodek Studiow
Wschodnich, Warszawa 2010, s. 9.

Na skutek kryzysu i spadku wpltywoéw z rosyjskiego eksportu drastycznie
pogorszyl sie stan finanséw publicznych w Rosji.

Rysunek 3. Proficyt/deficyt budzetu federalnego Federacji Rosyjskiej
w latach 2000-2010
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Zrédlo: I. Wisniewska, A. Dubas, J. Rogoza, op.cit., s. 11.
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Korzystnym uwarunkowaniem wzrostu gospodarczego do 2008 r. byl stan
finanséw publicznych. Do tego czasu w budzecie Rosji systematycznie wygospo-
darowywana byla nadwyzka przychodéw nad wydatkami. W 2008 r. sytuacja
zmienila si¢ i budzet panstwa zamknat si¢ deficytem. Ale juz w ostatnim kwar-
tale 2009 r., mimo aktywnego wsparcia gospodarki ze srodkéw publicznych,
odnotowano odwrdcenie trendu i zmniejszenie skali deficytu budzetowego.

Do 2008 r. czynnikiem rozwoju gospodarki w Rosji byl dynamicznie
rosnacy popyt zaréwno gospodarstw domowych, jak i gospodarki krajowe;.
Korzystnie ksztaltowala si¢ sytuacja w sferze budzetowej. Terminowo wypel-
niano $wiadczenia spoleczne, co poprawialo nastroje ludnosci, w tym emerytow
i rencistow. Czynnikiem sprzyjajacym byla obnizajaca si¢ inflacja. Istotny
wplyw na rosyjska gospodarke maja relacje z zagranica, wyrazajace przeplywy
kapitatu i zagranicznych inwestycji. Od 2000 r. systematycznie umacnial sie
rubel. Wzrastata warto$¢ kapitalu inwestowanego przez zagranicznych inwe-
storow. Naplyw kapitatu zagranicznego do Rosji wynidst netto 40 mld dol.
w 2006 r. 180 mld dol. w 2007 r.

Rysunek 4. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Rosji i rosyjskie inwesty-
cje bezposrednie za granica w okresie 2000-2009 (w mlid dol.)
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Zrédlo: I Wisniewska, A. Dubas, J. Rogoza, op.cit., s. 16.

W ostatnich latach widoczna byla poprawa wynikéw w handlu zagranicz-
nym, co wyrazalo si¢ w znacznym wzroscie zaréwno rosyjskiego eksportu,
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jak i importu. W okresie od 1999 do 2008 r. eksport ogotem zwickszyt sie
275,6 mld dol. do 471,6 mld dol. Jednak za 2009 r. zdecydowanie si¢ zmniejszyt
- do 304 mld dol. Import towaréw do Rosji wzrdst natomiast z 39,5 mld dol.
w 1999 r. do 291,9 mld dol. w 2008 r. Natomiast za 2009 r. znaczgco si¢ zmniej-
szyt - do 191,9 mld dol. Jednakze systematycznie utrzymuje si¢ dodatnie saldo
w handlu zagranicznym: w ciggu o§miu lat wyniosto ono facznie 725,9 mld dol.,
ulatwiajac finansowanie potrzeb gospodarki. Niestety, utatwilo takze finanso-
wanie ekstensywnego rozwoju opartego na eksploatacji surowcow naturalnych
iich sprzedazy za granice. Zalamanie cen na rope skutkowalo istotnie zmniej-
szonymi wplywami do budzetu.

Tabela 4. Cena ropy i wyniki w handlu zagranicznym Rosji w latach 2000-2010

Wyszczegdlnienie 2000 | 2001 | 2002 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Cena (Srednia) ropy (w dol. za barytke) 26,70 | 23,00 | 23,90 | 34,20 | 50,00 | 61,0 | 69,50 | 93,9 | 60,7

Zrédlo: dane banku centralnego Rosji, http://www.cbr.ru/statistics/print.aspx?file=macro/macro_
09.htm&pid=macro&sid=oep (28.03.2010).

Istotnym czynnikiem stabilizujagcym wzrost gospodarczy w Rosji jest utwo-
rzony w styczniu 2004 r. Fundusz Stabilizacyjny, bedacy cze$cig budzetu pan-
stwa. Na koniec 2007 r. na rachunku Funduszu znajdowato si¢ 156,8 mld dol.??,
co stanowilo okoto 11% PKB.

Po 1 stycznia 2008 r. Fundusz Stabilizacyjny zostal podzielony na dwie
cze$ci: Fundusz Rezerwowy, zarzadzajacy srodkami w wysokosci 56,9 mld dol.,
i Fundusz Dobrobytu Narodowego, dysponujgcy wowczas 32,8 mld dol.?

Celem tych funduszy jest koniecznos¢ stabilizowania budzetu panstwa
w sytuacji znaczacego obnizenia cen na surowce energetyczne. Ponadto sg one
podstawowymi instrumentami absorbowania nadmiernej ptynnosci, wyci-
szajg presje inflacyjng, zmniejszajg zaleznos¢ gospodarki od niekorzystnych
zmian cen na rynkach zagranicznych i wahan wplywoéw z eksportu surowcéow

22 Ministerstwo Finanséw FR, http://wwwl.minfin.ru/ru/stabfund/statistics/volume/

(05.07.2008).
2 Ministerstwo Finansow FR, http://wwwl.minfin.ru/ru/reservefund/statistics/volu-
me/index.php?id4=5796, http://wwwl.minfin.ru/ru/nationalwealthfund/statistics/volume/

index.php?id4=5802, stan na 1.07.2008 r.
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energetycznych na poziom rezerw dewizowych kraju. Srodki zgromadzone

na rachunkach Funduszu Stabilizacyjnego pochodza z cel na eksportowana rope

naftowa oraz z podatkéw nakltadanych na wydobycie surowcéw mineralnych.

W sytuacji gdy cena ropy naftowej na rynkach zagranicznych przewyzsza usta-

long ceng bazowga za jedna barylke ropy naftowej, nadwyzka trafia na rachunek

Funduszu. Wielkos¢ Funduszu Stabilizacyjnego per capita wynosi 1200 dol.

W 2005 r. $rodki zgromadzone na rachunku Funduszu Stabilizacyjnego

wydatkowano na splate dugu Rosji w MFW, na zmniejszenie dtugu w Klubie

Paryskim oraz na splate zadluzenia Ministerstwa Finanséw Rosji (kredytu

zaciggnietego we Wniesztorgbanku, a przeznaczonego na splate rat i kosztow

obstugi dtugdéw zaciggnietych przez panstwo za granicg). Cze$¢ sSrodkow prze-
znaczono na splate deficytu Funduszu Rent i Emerytur Rosji.

Podsumowujac ocene gospodarki rosyjskiej po kryzysie 2008-2009, nalezy
zauwazyc, ze jakkolwiek gospodarke rosyjska silnie dotknagl miedzynarodowy
kryzys finansowy i gospodarczy, to wydaje sie, Ze w ostatnich miesigcach Rosja
znajduje sie juz na $ciezce wychodzenia z kryzysu i wchodzenia na $ciezke
wzrostu. Argumenty o sile ekonomicznej Rosji uznaja rozwiniete kraje, a mie-
dzynarodowe instytucje finansowe (MFW, BS) i agencje ratingowe zaliczaja
Rosje do krajow o dominujacej gospodarce rynkowej i traktujg jako powaznego
kandydata do WTO.

Oceniajac sytuacje gospodarcza Rosji, nalezy przytoczy¢ takze argumenty
$wiadczace o niekorzystnych zjawiskach zachodzacych w Rosji. Do najwazniej-
szych nalezy zaliczy¢ nastepujace:

o niekorzystne relacje na styku gospodarki i polityki, stabe struktury demo-
kratyczne, silne powigzania polityki z gospodarka, rywalizacje o pomoc
publiczng réznych sektoréw gospodarki (rent seeking activity);

o ekstensywny charakter rozwoju gospodarczego, oparty na rabunkowej
gospodarce zasobami;

o rozleglo$¢ szarej strefy (szacunki 25-40% PKB);

e niestabilnos¢ lub niekompletno$¢ przepisoéw prawnych w wielu dziedzinach
gospodarki, szczegdlnie w sferze prywatnej wlasnos$ci ziemi i obrotu ziemia
- ,»nihilizm prawny” (opinia prezydenta D. Miedwiediewa);

o nieprawidlowo$ci w prywatyzacji wywolujace dazenia struktur panstwo-
wych do nacjonalizacji i ,odbierania” majatku panstwowego;
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e rozwinietg biurokracje;

o wysoki poziom i wzrost zjawiska korupcji (wg Transparency International
korupcja w Rosji w 2007 r. siegneta jednej trzeciej rosyjskiego budzetu i jest
poréwnywalna z poziomem szacowanym dla Kenii, Syrii i Bangladeszu);

o silng zorganizowang przestepczosé;

o niekorzystny klimat inwestycyjny, nieche¢ (obawy) do lokowania zagra-
nicznych inwestycji oraz wysokie ryzyko polityczne zwigzane z konfliktami
z krajami sasiednimi;

o ambicje i wystepowanie z pozycji mocarstwa militarnego, politycznego
i surowcowego, zagrazajace izolacjg na arenie miedzynarodowej;

e postepujacy wzrost roli panstwa w gospodarce, z jednoczesna staboscig
struktur panstwa;

o szybki wzrost zadluzenia zagranicznego sektora prywatnego;

e problemy z neutralizacja wplywu ,petrodolaréw” na podaz pienigdza
i inflacje w gospodarce;

e silne uzaleznienie gospodarki od eksportu i poziomu cen surowcow, ewi-
dentne symptomy ,,choroby holenderskie;j”;

o zmienno$¢ przeplywdw kapitatowych z zagranicy i permanentne zagroze-
nie odplywem kapitalu zagranicznego z Rosji;

e niesprzyjajace warunki prowadzenia biznesu [wynikajace z badania Banku
Swiatowego analizujacego (jednolit3 metodologia) warunki prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w wielu gospodarkach $wiata]; w raporcie Banku
Swiatowego Doing Business 2009 Rosja plasuje sie na 120 miejscu na 181
sklasyfikowanych krajow; reformy warunkow prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej w Rosji zostaly zahamowane;

e postepujacy spadek liczby ludnosci w wieku produkcyjnym (emigracja)
oraz ujemny przyrost naturalny;

o zwiekszajaca si¢ polaryzacja dochodéw w Rosji; wskaznik Giniego szybko
wzrasta, a wiec narastajg nierownosci w podziale dochodéw w spoteczen-
stwie; wspolczynnik ten w Rosji obecnie jest najwyzszy w Europie.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze po zatamaniu gospodarki rosyjskiej

w latach 2008-2009 korzystnie ksztalttuja si¢ wskazniki makroekonomiczne.

Jednakze réwnolegle wystepuje wiele nieprawidtowosci w funkcjonowaniu

gospodarki.
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1) Brak jest dziatan skierowanych na modernizacje gospodarki w kierunku
poprawy jej efektywnosci, w niedostatecznym stopniu wprowadzane sg roz-
wigzania proinnowacyjne.

2) Rosji potrzebne jest przejscie na intensywny rozwdj gospodarki. Oparcie
rozwoju na systematycznej eksploatacji no$nikow energii (ropa i gaz)
w efekcie umacnia ekstensywny charakter gospodarki®*. Rosyjska gospo-
darka staje si¢ coraz mniej konkurencyjna w $wiecie.

3) Konieczne jest ograniczenia presji inflacyjnej. Zmniejszanie inflacji w Rosji
jest zadaniem strategicznym i od jego realizacji zalezy w istotnym stopniu
skuteczno$¢ reform gospodarczych oraz spotecznych.

4) Potrzebne jest ograniczanie szarej strefy w gospodarce, przeciwdzialanie
korupcji w administracji rzagdowej. Jezeli w przesztosci korupcja ogarniety byt
biznes, to obecnie opanowatla ona juz struktury publiczne, w tym panstwowe.

5) Niezbedne jest otwarcie gospodarki rosyjskiej na wspolprace z zagra-
nicg. Nalezy zmienia¢ nieufny stosunek do inwestoréw zagranicznych.
Przystapienie Rosji do WTO poprawi jej wizerunek w $wiecie. Jednakze
oznacza to, ze Rosja podporzadkuje si¢ regutom, ktore obowiazuja czton-
kow WTO.

6) Powinien by¢ podniesiony poziom Funduszu Stabilizacyjnego. Niewielka
ilos¢ $rodkéw zgromadzonych na jego rachunkach powoduje, ze ma on
znaczenie symboliczne. W niektérych przypadkach jest niewlasciwie
wykorzystywany, gdyz stuzy wspieraniu konkretnych prywatnych przedsie-
biorcéw. W zbyt matym stopniu czerpie si¢ z Funduszu na stabilizowanie
systemu finansowego i modernizacje jako$ciowa gospodarki.

7) Konieczne jest zmniejszanie dysproporcji rozwoju w Rosji - dotyczy
to regionalnego rozwoju gospodarczego, a takze poziomu zycia ludnosci
w poszczegdlnych regionach.

Reasumujgc, nie mozna jeszcze mowic¢ o wyjsciu z kryzysu gospodarczego.

Ma on bowiem w Rosji liczne i wieloaspektowe - tkwigce w fundamentach

organizacji gospodarki i utrzymujace si¢ od wielu lat — przyczyny. W gospodarce

Rosji trwa proces wychodzenia z kryzysu strukturalnego.

24 D. Sorokin, Wosproizwodstwiennyj sektor rossijskoj ekonomiki: 1999-2007, ,Woprosy

Ekonomiki” nr 4, 2008, s. 98.
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Obecnie Rosja jest beneficjentem korzysci, jakie daje wysokie wydobycie
irosnace ceny na rope naftowa. Jest jednak energetycznym mocarstwem, ktdre
prowadzi polityke nieuwzgledniajacg zagrozen, jakie czekaja w nieodlegtej
przyszto$ci w zwigzku z radykalnym pogorszeniem dostepu do udokumento-
wanych lub eksploatowanych Zrddet energii.

Przed Rosja i jej gospodarka stoja powazne wyzwania. Podota im tylko
wtedy, kiedy przejdzie si¢ na intensywna $ciezke rozwoju i podejmie rywalizacje
na konkurencyjnych rynkach. Te rywalizacje moze skutecznie podjaé, gdy jej
gospodarka bedzie dostarczata odpowiedniej jakosci wysoko przetworzonych
doébr i ustug, a rosyjskie produkty bedg konkurencyjne i znajdg nabywcow
za granica. Czy tak si¢ stanie? Jest to dzisiaj pytanie retoryczne.



Leszek Dziawgo'

Bankowos$¢ komercyjna:
patologia czy norma?’

Wprowadzenie

Rozwazajac tematyke funkcjonowania bankowosci centralnej, nie mozna
pomija¢ kwestii bankowosci komercyjnej, ktéra jest kanalem przekazywania
impulséw polityki monetarnej do gospodarki i spoleczenstwa. Klienci banko-
wosci komercyjnej sg ostatecznymi konsumentami efektow polityki monetarnej
bankéw centralnych. Przedmiotem troski banku centralnego powinna by¢
zatem nie tylko kondycja ekonomiczno-finansowa bankowosci komercyjnej,
ale réwniez jej wiarygodnos¢ oraz pozycja w spoleczenstwie. ,Spofeczne
zakldcenia” funkcjonowania bankowosci komercyjnej moga bowiem obnizaé
skuteczno$¢ prowadzonej polityki monetarne;.

Trwajacy kryzys finansowy jest Zzrodtem ogromnych strat materialnych
imoralnych w biznesie finansowym. Cho¢ kryzys nalezy ocenia¢ w kategoriach
negatywnych, to jednak sa i pozytywne aspekty kryzysu, poniewaz uzyskalismy
obszerny obraz wielu stabos$ci wspdlczesnego rynku finansowego. Z tej lekcji
nalezatoby skorzystac.

Celem artykulu jest prezentacja wynikéw badania opinii publicznej na temat
wiarygodnosci bankow komercyjnych oraz zwrdcenie uwagi na znaczenie tzw.
miekkich aktywéw w dziatalnosci wspoélczesnych bankéw komercyjnych.

! Prof. zw. dr hab., Katedra Zarzadzania Finansami, Uniwersytet Mikotaja Kopernika

w Toruniu.
2 Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2007-2010 jako projekt
badawczy.
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1. .Miekkie” aktywa sektora finansowego

Trwajacy kryzys nauczyl nas szacunku dla tej kategorii aktywow, ktdre
okreslane sg jako aktywa miekkie. Sg to kapital zaufania oraz kapitat intelektu-
alny. Nie przypadkiem kryzys subprime zostal nazwany kryzysem zaufania. Ten
najpowazniejszy kryzys zaufania ma w zasadzie dwoistg nature. Jest to bowiem
brak zaufania do umiejetnosci profesjonalnych kadry bankowej, a takze do jej
postaw etycznych. Z kolei skala bledéw i zaniedban zmusza réwniez do posta-
wienia pytan o zasoby kapitatu intelektualnego w bankowosci.

Nalezy przypomnie¢, iz jednym z powazniejszych wyzwan, przed jakimi
stangl wspolczesny rynek finansowy podczas aktualnego kryzysu, bylo
zapanowanie nad ludzkimi emocjami i niedopuszczenie do wybuchu paniki.
Nauczeni tym doswiadczeniem, musimy monitorowa¢ stan zaufania spotecz-
nego do instytucji finansowych oraz podja¢ powazne badania nad kapitatem
intelektualnym w ,nowoczesnych” instytucjach finansowych. Nie nalezy
pomija¢ takze takich instytucji, jak banki centralne, instytucje nadzorcze
iregulacyjne. Wydaje sie, iz kryzys jest ,wspdlnym dzietem” - cho¢ w réznym
stopniu - niemal wszystkich instytucji dzialajacych rynku finansowym.

Nalezy tez podkresli¢ potencjalnie ogromna role nauki w procesie bezstron-
nej® analizy przyczyn i przebiegu kryzysu finansowego oraz mozliwosci eliminacji
powtarzania sie sytuacji kryzysowych. Okazalo sig, iz stan wiedzy w wydawaloby
sie znanych obszarach funkcjonowania wspofczesnego rynku finansowego jest
jednak dalece niewystarczajacy. Ponadto nalezy szerzej uwzgledniac relatywnie
nowe tematy, takie jak wtasnie kapital zaufania i kapital intelektualny.

2. Killer banking

Wstrzas wywolany kryzysem sklania do rozwazan nad kondycja finan-
sowa, intelektualng i moralng wspdlczesnego rynku finansowego. Nasuwa

3 Analizujac wypowiedzi dotyczace kryzysu finansowego, bardzo czesto mozna odnies¢
wrazenie, iz w zaleznosci od typu instytucji, jaka reprezentuje autor wypowiedzi, kryzys
jest w wiekszym stopniu dzielem bankowos$ci komercyjnej albo bankowosci centralnej, albo
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sie niepokojace pytanie, czy zaobserwowane nieprawidlowosci, z uwagi
na rozwigzania systemowe, s3 patologia, czy sa moze norma? Przeciez cecha
nowoczesnej instytucji finansowej jest bezwzgledna pogon za krétkotermi-
nowym zyskiem za wszelka ceng oraz brak dbalosci o los klienta. Standardem
sukcesu menedzerskiego s3 juz kwartalne i comiesieczne wyniki finansowe,
co dramatycznie skraca horyzont czasowy racjonalnej oceny jakosci biznesu.
Jakie trwale i efektywne relacje dla obu stron transakcji finansowej mozna
ksztaltowaé w ten sposdb?

Niestety, mozna odnie$¢ nieodparte wrazenie, iz wspdtczesny model bizne-
sowy bankowosci staje si¢ coraz bardziej niebezpieczny dla poszczegdlnych ban-
koéw, catego rynku bankowego, a przez to takze dla gospodarki i spoleczenstwa.

Majac na uwadze skale zagrozen, mozna okresli¢ tak dzialajacg bankowos¢
wrecz jako killer banking — zabdjcza bankowos¢.

3. Pozytywna ewolucja wspotczesnej hankowosci — CSR i IR

Bankowo$¢ ma jednak i pozytywne strony, ktére nalezy dostrzegac.
Ogromny dorobek wspélczesnej bankowosci umozliwia dostep do nowo-
czesnych produktéw finansowych rzeszom spoleczenstwa na niespotykana
dotychczas skale. Wprawdzie procesom umasowienia bankowosci towarzysza
negatywne tendencje, ale mozna zaobserwowac takze pewne tendencje pozy-
tywne. Rozwazajac mozliwosci usprawnienia funkcjonowania bankowosci
i petniejszej jej integracji z gospodarka i spoleczenstwem, mozna wskaza¢
na spoteczng odpowiedzialno$¢ biznesu (corporate social responsibility, CSR)
oraz relacje inwestorskie (investor relations, IR).

Efektywne i szersze wdrozenie zasad spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
byloby odpowiedzig na kryzys w wymiarze etycznym. Natomiast efektywne
i szersze wdrozenie zasad relacji inwestorskich bytoby odpowiedzig na kryzys
w wymiarze profesjonalnym. Interesujaco ujmuje to D. Dziawgo, wskazujac,
iz relacje inwestorskie na rynku kapitalowym to nadzieja na ksztaltowanie sie

polityki gospodarczej. Z pewnoscig prawda lezy gdzie$ posrodku. Natomiast nauka powinna
wskaza¢, gdzie jest ten ,$rodek”.
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korzystnych proporcji kapitalizmu wiascicielskiego do kapitalizmu o charak-
terze spekulacyjnym?®.

Zaréwno spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu, jak i relacje inwestorskie nie
sa i nie beda tatwe w implementacji, stanowia jednak pewna nadziej¢ na pozy-
tywna ewolucje wspolczesnej bankowosci i rynku finansowego.

4. Opinia publiczna wohec hankowosci i rynku kapitatowego
— tragiczne wyniki badan

W rozwazaniach na temat wspdlczesnej bankowosci, takze tych, w kto-
rych wskazujemy na pozytywne trendy, nalezy uwzglednia¢ opinie publiczna.
Wyniki badan mogg bowiem motywowac do efektywniejszych dzialan. Nawet
wowczas, jezeli sa zatrwazajace — a moze tym bardziej. Ponizej zaprezentowano
wybrane wyniki badan, ktére bezposrednio dotycza tematu opracowania.
Warto réwniez przypomnie¢, ze wszelkie wyniki badan nalezy traktowac
z odpowiednig ostrozno$cig badawczg.

Jesienig 2009 r. przeprowadzono obszerne badania na temat spolecznej
odpowiedzialno$ci biznesu. Zostaly one wykonane wedlug koncepcjiina zlecenie
autora przez agencje badania opinii spolecznej MillwardBrown SMG/KRC. Jedno
z badan dotyczylo préby reprezentatywnej polskiego spoleczenstwa i zostato
przeprowadzone w dniach 2-8 pazdziernika 2009 r. (1003 respondentéw).
Natomiast badanie drugie dotyczylo proby celowej indywidualnych inwestorow
(224 osoby) i zostalo wykonane w okresie wrzesien-pazdziernik 2009 r.

5. Bank jako instytucja zaufania publicznego

Wprawdzie, jak juz wspomniano, badania dotyczyly tematyki CSR, jednak
jedno z pytan dotyczylo wprost wiarygodnosci instytucji bankowej. Pytanie

4 D. Dziawgo, Investor relations in the financial market in Poland from the perspective
of individuals, [referat wygloszony na konferencji] 69'" International Atlantic Economic
Conference, Praga, March 24-27, 2010.
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brzmialo: ,,Czy banki zastuguja na status spétki zaufania publicznego?” (rysu-
nek 1). Tylko 23% respondentéw z proby reprezentatywnej odpowiedzialo
pozytywnie, za$ az 41% - negatywnie, 36% respondentéw nie mialo zdania
w tej sprawie. Dramatu sytuacji dopelniaja odpowiedzi uzyskane w wybranych
grupach respondent6w (tabela 1): przedsi¢biorcy — 49% odpowiedzi negatyw-
nych, management — 54%, nauczyciele - 58%, osoby inwestujace na gieldzie
-az61% (!).

Respondenci z proby celowej byli bardziej wyrazi$ci w pogladach niz ogét
proby reprezentatywnej: wprawdzie az 55% bylo na ,nie”, ale za to 37% na ,,tak”
i tylko 8% ,trudno powiedzie¢”. Wystepuje wiec bardzo powazny problem
z zaufaniem do instytucji bankowej.

Rysunek 1. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy banki zastuguja na status
spotki zaufania publicznego?” (w %)

Zrédto: Badanie wlasne przeprowadzone za posrednictwem firmy MillwardBrown SMG/KRC
na reprezentatywnej probie polskiego spoleczenistwa w dniach 2-8 pazdziernika 2009 r.
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Tabela 1. Odpowiedzi negatywne udzielone na pytanie: ,Czy banki
zasluguja na status spoétki zaufania publicznego?” w wybranych
grupach respondentow (w %)

Odpowiedz ,nie” Grupa respondentow
61 inwestujacy na gietdzie
49 przedsiebiorcy
54 dyrektorzy, kierownicy
58 nauczyciele

Zrédlo: Badanie wlasne przeprowadzone za po$rednictwem firmy MillwardBrown SMG/KRC
na reprezentatywnej probie polskiego spoleczenistwa w dniach 2-8 pazdziernika 2009.

6. Bank jak lombard?

Respondentdéw poproszono rowniez o komentarze na temat dziatalnosci
bankéw. Wprawdzie mozna odnalez¢ wérdd nich nieliczne wypowiedzi usi-
tujace tlumaczy¢ postawe bankéw (np. ,muszg zarabia¢ pienigdze” - jezeli
mozna to uznaé za wytlumaczenie), jednak zdecydowanie przewazaly
komentarze krytyczne, bardzo krytyczne i niecenzuralne. Niestety, takie
stopniowanie oddaje klimat wypowiedzi. Oto przyktady (ze zbioru mozliwych
do cytowania): ,,nie pisa¢ uméw drobnym druczkiem”, ,,trzeba mie¢ ograni-
czone zaufanie do bankdw”, ,banki wykorzystuja ludzi”. Jednym z bardziej
intrygujacych i wymownych komentarzy byl nastepujacy do pytania: ,,Czy
banki zasluguja na status spolki zaufania publicznego?” - , To tak, jakby
uzna¢lombard za instytucje przyjazng rodzinie”. Respondenci majg niestety
takie skojarzenia.

1. Spotka gietdowa jako spotka zaufania publicznego

Obraz sytuacji na rynku bankowym w zakresie ,,zaufanie” warto uzupel-
ni¢ o rynek kapitatowy. Jesienig 2009 r. agencja MillwardBrown SMG/KRC
przeprowadzita badania wedtug koncepcji i na zlecenie prof. Danuty Dziawgo
na temat relacji inwestorskich na reprezentatywnej probie polskiego spoteczen-
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stwa. Jednocze$nie przeprowadzono badania na probie celowej inwestorow
w tym samym zakresie tematycznym®.
Jedno z zadanych pytan brzmiato: ,,Czy uwazasz, ze spotki gietdowe

w Polsce zastuguja na status spotki zaufania publicznego?”. Pozornie odpo-
wiedzi na to pytanie byly bardziej optymistyczne (rysunek 2). Na ,nie” bylo
»tylko” 25% respondentoéw z proby reprezentatywnej. Jednak na ,tak” tylko
9% (!). Natomiast ,,trudno powiedzie¢” wybrato az 66% (!). Nalezy przy tym
pamietad, ze najwicksze banki dziatajace w Polsce maja wlasnie status spotki
gieldowej. W ramach grup zawodowych okazuje sie, ze to studenci i uczniowie
sg relatywnie najmniej krytyczni (jedynie 19% tej grupy wskazato odpowiedz
negatywna). Natomiast w grupie przedsiebiorcow odsetek ten byl wyzszy niz
dla calej proby i wyniost 31%.

Wyniki uzyskane na probie celowej inwestorow gietdowych tez powinny
sktania¢ do poglebionej refleksji - jedynie 50% inwestoréw przyznaloby spot-
kom gieldowym status spotek zaufania publicznego.

Rysunek 2. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,Czy uwazasz, ze spotki
gieldowe w Polsce zastuguja na status spotki zaufania
publicznego?” (w %)
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B préba reprezentatywna mpréba celowa
Zrédto: Badanie wlasne przeprowadzone za posrednictwem firmy MillwardBrown SMG/KRC

na reprezentatywnej probie polskiego spoteczenstwa w dniach 17-30 wrzeénia 2009 r. oraz na probie
celowej 0sob inwestujacych na gieldzie w okresie pazdziernik-listopad 2009 r.

5> Proba reprezentatywna 1012 os6b, przebadana w okresie 17-30 wrzesnia 2009 r., oraz

proba celowa 200 osdb, przebadana w okresie pazdziernik-listopad 2009 r. D. Dziawgo, op.cit.



106 Leszek Dziawgo

8. CSR — wyhbrane kwestie w opinii publicznej

Poniewaz w niniejszym artykule wskazano, iz pewnym rozwigzaniem
o charakterze systemowym w zakresie podniesienia standardéw funkcjo-
nowania wspolczesnej bankowosci moze by¢ koncepcja CSR, wigc ponizej
zaprezentowano odpowiedzi na jedno z pytan, ktdre nawigzuje do przedmiotu
opracowania®.

Jedno z pytan szczegdtowych brzmialo: ,,Czy uwazasz zaangazowanie firm
w sprawy spoleczne za autentyczne?”. Pozytywnie nastawieni do tej kwestii
respondenci pozostali w zdecydowanej mniejszosci. Zaledwie 24% responden-
tow odpowiedzialo pozytywnie, ,nie” - 33% respondentéw, ,trudno powie-
dzie¢” — 43% respondentow (rysunek 3). W grupie celowej uzyskane wyniki
byly jeszcze mniej optymistyczne. Na ,,tak” bylo 23%, natomiast na ,nie” az
65%! Taki wynik nie pozostawia zludzen, jak wielka prace nalezy wykonad,
aby CSR spelnialo swoje elementarne funkgje.

Rysunek 3. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,Czy uwazasz zaangazowanie
firm w sprawy spoteczne za autentyczne?” (w %)
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Zrédlo: Badanie wlasne przeprowadzone za pos$rednictwem firmy MillwardBrown SMG/KRC
na reprezentatywnej probie polskiego spoteczenstwa w dniach 2-8 pazdziernika 2009 r. oraz na probie
celowej 0sob inwestujacych na gieldzie w okresie wrzesien—pazdziernik 2009 r.

® W ramach wspomnianego badania autora przeprowadzonego za po$rednictwem

MillwardBrown SMG/KRC.
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Poniewaz ochrona $rodowiska jest nie tylko integralng czescig koncepcji
CSR, ale réwniez jest dosy¢ czesto wykorzystywana w Polsce przez biznes
do poprawy wizerunku spotecznego, wiec kolejne pytania dotyczyly ochrony
srodowiska w prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.

Jedno z pytan brzmialo: ,Jakie masz zdanie na temat zaangazowania
bankdw, instytucji finansowych lub spétek gieldowych w ochrone srodowi-
ska?”. Wskazano m.in. na nastepujace mozliwosci odpowiedzi (mozliwo$¢
wielokrotnego wyboru):

o wiarygodne (6%),

e powazne (8%),

e powierzchowne (12%),
e na pokaz (13%).

Odpowiedz ,.trudno powiedzie¢” wskazato 36% respondentéow. Natomiast
za bardzo optymistyczny mozna uznac fakt, iz az 36% respondentéw odpowie-
dzialo, ze zaangazowanie takie uwaza za ,,potrzebne”. Koniecznie nalezy zesta-
wic te wyniki z rezultatami uzyskanymi w grupie celowej. Az 84% respondentow
twierdzi, iz zaangazowanie w ochrong¢ srodowiska jest ,potrzebne”. Wprost
rewelacyjny wynik. Jednak az 68% respondentéw z proby celowej twierdzi
jednocze$nie, iz zaangazowanie takie jest ,powierzchowne”.

Nastepne pytanie brzmiato: ,Czy uwazasz, ze oszczednosci klientéw powie-
rzone instytucjom finansowym sa wykorzystywane zgodnie z zasadami ochrony
srodowiska?”. Negatywnie odpowiedzialo 29% respondentdéw, ,,nie wiem” - 57%
i tylko 14% respondentéw udzielifo pozytywnej odpowiedzi (rysunek 4). W gru-
pie celowej rozktad odpowiedzi byl jeszcze bardziej pesymistyczny: ,nie” - 47%,
»hie wiem” - 34% i nieco wigcej ,tak” — 19%. To nie jest tylko dramatyczny obraz
dziatalnosci sektora bankowego w Polsce w zakresie ochrony $rodowiska, po tylu
latach propagowania ekologicznych idei w polskim spoteczenstwie. Taki wynik
nalezy ocenia¢ w kategorii niemal dyskwalifikacji stuzb marketingowych i public
relations w naszych instytucjach finansowych. Podobnie negatywne wyniki uzy-
skano wlatach 1997120027. W tamtym okresie mozna bylo by¢ bardziej wyrozu-
mialym zaréwno z uwagi na wezesny etap budowy rynku finansowego, jak i nizsza
$wiadomos¢ ekologiczng spoleczenstwa. Obecnie trudno jest usprawiedliwiaé tak

7 Weczesniejsze badania autora.
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negatywne wyniki. Jezeli jednak stuzby marketingu i public relations nie potrafia
przekona¢ klientéw do banku w tak wdzigcznym temacie, jak ochrona srodowiska,
to jaki bedzie wynik w tematach bardziej ztozonych, jak CSR czy IR?

Rysunek 4. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,Czy uwazasz, ze oszczednosci
klientow powierzone instytucjom finansowym sg wykorzystywa-
ne zgodnie z zasadami ochrony srodowiska?” (w %)
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Zrédlo: Badanie wlasne przeprowadzone za po$rednictwem firmy MillwardBrown SMG/KRC
na reprezentatywnej probie polskiego spoleczenstwa w dniach 2-8 pazdziernika 2009 r. oraz na prébie
celowej 0sob inwestujgcych na gieldzie w okresie wrzesien—pazdziernik 2009 r.

Podsumowujac, w opinii publicznej istnieje pewna przestrzen dla pozy-
tywnych dziatan sektora finansowego na rzecz spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu. Jest to wiec potencjalnie obiecujacy kierunek aktywnosci w celu pozy-
skania spotecznej przychylnoéci i zaufania. Jednakze, jak dotad, nawet w tak
relatywnie najmniej kontrowersyjnym obszarze, jakim jest ochrona srodowiska
naturalnego, sektor finansowy nie jest wystarczajaco przekonywajacy.

9. IR — wybrane kwestie w opinii publicznejt

Osobnym tematem jest potencjal relacji inwestorskich. Jednak i w tym
obszarze tematycznym sytuacja nie wyglada najlepiej, co potwierdzajg wyniki

8 D. Dziawgo, op.cit.
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wspomnianych badan prof. D. Dziawgo. O erozji zaufania do informacji pty-
nacej z rynku finansowego $wiadcza odpowiedzi na pytanie: ,,Czy wierzysz
wiadomo$ciom przekazywanym przez spo6iki?” (rysunek 5). Blisko trzy razy
wiecej 0sob odpowiedziato na to pytanie negatywnie niz pozytywnie, a ponad
potowa pytanych nie miata zdania. Pocieszajace jest, iz w grupie dyrektorow
i kierownikow brak takiej wiary zadeklarowato jedynie 13%.

Rysunek 5. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,Czy wierzy Pan(i)
wiadomosciom przekazywanym przez spotki?” (w %)

trudno

powiedzie¢
53

Zrédlo: Badanie wlasne przeprowadzone za posrednictwem firmy MillwardBrown SMG/KRC
na reprezentatywnej probie polskiego spoleczenstwa w dniach 17-30 wrze$nia 2009 r.

Konkluzja

Z calg pewnoscig kryzys finansowy zwrocil uwage na znaczenie tzw.
miekkich aktywéw w funkcjonowaniu wspolczesnej bankowosci. Bankowo$é
centralna takze musi dowartosciowal te kategorie zasobdw bankowosci
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komercyjnej dla efektywnego dzialania calego systemu bankowego i systemu
finansowego. Upatrujac systemowych rozwigzan w zakresie podniesienia
poziomu profesjonalizmu i etyki w bankowosci, mozna wskaza¢ m.in. na kon-
cepcje relacji inwestorskich oraz spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Szersze
i efektywne wdrozenie zasad IR i CSR moze sprzyja¢, co najmniej, pozytywnej
korekcie dzialan podejmowanych przez instytucje bankowe, a by¢ moze bedzie
poczatkiem pozytywnej ewolucji biznesu bankowego.



Dobiestaw Tymoczko'

Reakcje wyhranych hankow centralnych
(FED i EBC) na kryzys

Kryzys, ktory rozpoczal si¢ w 2007 r., najpierw dotknal rynki finansowe,
a potem sfere realng gospodarki. W tej sytuacji naturalne bylo, ze banki cen-
tralne zareagowaly i podjety wiele krokdw, ktdre czesto okresla si¢ mianem
»hiekonwencjonalnych”. W opracowaniu zostang one pokrétce przedstawione
oraz podjeta zostanie proba oceny skutecznosci i potencjalnych efektéw tych
dziatan.

1. Instrumenty uzywane przez hanki centralne
przed i w trakcie kryzysu

Warto zaczg¢ od krotkiego przypomnienia. Prowadzac polityke pieniezna,
wspolczesne banki centralne w okresie bezposrednio poprzedzajacym kryzys
skupialy sie na utrzymywaniu krotkoterminowej stopy procentowej rynku
miedzybankowego na pozadanym przez siebie poziomie. Cel ten osiggaly,
niezaleznie od stosowanej strategii, uzywajac trzech instrumentow:

1) rezerwy obowigzkowej,
2) operacji otwartego rynku,
3) operacji depozytowo-kredytowych?.

! Dr, Instytut Handlu Zagranicznego i Studiow Europejskich, Kolegium Gospodarki

Swiatowej, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie.
2 S. Gray, G. Hoggarth, Introduction to Monetary Operations, ,Handbooks in Central
Banking” Nr 10, Centre for Central Bank Studies, Bank of England 1996, s. 15.



112 Dobiestaw Tymoczko

Wymienione instrumenty, mimo pewnych réznic technicznych, stano-
wily kanon operacyjnej dzialalnosci bankéw centralnych. W dalszej czesci
opracowania zostanie przedstawiony sposob, w jaki wybrane banki centralne
zmodyfikowaly te trzy instrumenty w czasie kryzysu.

Jak powszechnie wiadomo, w reakcji na kryzys banki centralne podejmo-
waly réznego rodzaju dziatania. C. Borio i P. Disyatat dzielg je na:

1) polityke stopy procentowej,
2) polityke bilansu banku centralnego (balance sheet policy)®.

Polityka stopy procentowej to powszechnie znane dziatania wielu bankéw
centralnych polegajace na obnizaniu stopy procentowej. Obnizanie stopy pro-
centowej przybiera najczeéciej postaé prowadzenia operacji otwartego rynku
z nizszg rentownoscia.

Rysunek 1. Podstawowe stopy procentowe FED, EBC i NBP
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Zrédto: Thomson Reuters.

Z kolei polityka bilansu banku centralnego to takie dziatania wtadz mone-
tarnych (np. zakupy czy sprzedaz papieréw warto$ciowych), ktére zmieniaja

3 C. Borio, P. Disyatat, Unconventional monetary policies: an appraisal, ,BIS Working
Papers” Nr 292, November 2009, s. 1.
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ksztalt bilansu banku centralnego oraz najczesciej sume bilansowg. Te wlasnie
dzialania bywaja czesto okreslane mianem niekonwencjonalnych. Polityka
bilansu banku centralnego ma w zaltozeniach osiagna¢ inne cele niz polityka
stopy procentowej. Dziatania w ramach polityki bilansu koncentrujg si¢ takze
na innych segmentach rynku finansowego niz rynek krétkoterminowych stop
procentowych. Co ciekawe, spora cze¢s¢ dzialan okreslanych wspolczesnie
jako niekonwencjonalne byla dziataniami niemal kanonicznymi w latach 60.
i70. XX w.t

Dzialania w ramach polityki bilansu banku centralnego moga przybra¢

cztery formy:

1) interwencji walutowych,

2) quasi-zarzadzania dlugiem publicznym,
3) polityki kredytowej,

4) polityki rezerw bankowych®.

Interwencje walutowe i ich wplyw na bilans banku centralnego
sa powszechnie znane i nie ma potrzeby ich przybliza¢. Quasi-zarzadzanie
dlugiem publicznym polega na zakupie papieréw skarbowych i wptywaniu
na strukture aktywow sektora prywatnego. Jego celem jest m.in. wplywanie
na poziom dtugoterminowych stop procentowych. Z kolei polityka kredytowa
jest najczedciej prowadzona np. poprzez zmiany zabezpieczenia akceptowa-
nego przez bank centralny w jego operacjach, rozszerzanie listy kontrahentéw
(partneréw) w prowadzonych operacjach, nabywania papieréw emitowanych
przez sektor prywatny. Gléwnym celem polityki kredytowej jest polepszenie
warunkow dostepu do kredytu dla sektora prywatnego.

Polityka rezerw bankowych oznacza wyznaczenie celu dla przyrostu
tychze rezerw, czyli skladnika pienigdza rezerwowego. Polityka ta moze by¢
prowadzona za pomocg transakcji wymienionych wczesniej w ramach polityki
kredytowej i quasi-zarzadzania dtugiem publicznym. Tym, co rézni polityke
rezerw bankowych od wezesniejszych dziatan, jest cel. W tym wypadku gtow-
nym celem jest osigganie okreslonego poziomu rezerw.

4 Ibidem, s. 1.
> Ibidem, s. 6-8.
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Nieco inng klasyfikacje reakcji bankow centralnych na kryzys proponuje np.
L. Bini Smaghi®. Wedtug niego dziatania wtadz monetarnych mozna podzieli¢
na dwie grupy:

1) quantitative easing,
2) credit easing’.

W tym rozumowaniu istotg quantitative easing jest dostarczanie ptynnosci
do sektora bankowego i obnizanie w ten sposéb rynkowych stép procentowych.
Banki centralne osiagaja ten cel przede wszystkim przez zakup papieréw skar-
bowych. Tak rozumiane quantitative easing jest potaczeniem polityki rezerw
bankowych oraz quasi-zarzadzania dtugiem publicznym.

Credit easing jest w takiej sytuacji dzialaniem, ktore ma na celu ulatwie-
nie dostepu do finansowania podmiotom sfery realnej. Efektem credit easing
powinno by¢ zmniejszenie premii za ryzyko, jaka ptaca podmioty sfery realne;j.
Tak rozumiane credit easing jest polaczeniem polityki kredytowej oraz ewen-
tualnie quasi-zarzadzania dtugiem publicznym.

W tym miejscu warto przyjrze¢ si¢ blizej zakupom papieréw skarbowych
w operacjach bezwarunkowych przez banki centralne (m.in. w ramach operacji
otwartego rynku). W okresie kryzysu zachowanie to, przynajmniej w wybranych
krajach, osiagneto duzg skale. Wobec rosngcych potrzeb pozyczkowych rzady
wielu krajow zwiekszaly emisje papierdw skarbowych. Rownoczesnie banki cen-
tralne kupowaly te papiery na rynku wtérnym. Dzieki zakupom obligacji przez
banki centralne sektor prywatny (gtéwnie bankowy) mogt kupowaé kolejne
obligacje skarbowe. Rzady mogly plasowaé kolejne emisje, przy niewielkim
wplywie na bilanse bankéw. Natomiast suma bilansowa banku centralnego rosta,
czesto kilkakrotnie. Efektem byt wzrost podazy pienigdza rezerwowego.

Przedstawiony mechanizm mozna uzna¢, szczegolnie w odniesieniu do strefy
euro, za swojego rodzaju omijanie zakazu finansowania deficytu budzetowego.
Czym bowiem, jesli nie monetyzacjg dtugu publicznego, jest kupowanie przez
wladze monetarne obligacji skarbowych tylko po to, aby instytucje finansowe

¢ Podobna klasyfikacje przyjmuje np. Bank Czech, patrz: Inflation Report, I11/2009,

Ceska Narodni Banka, Praga 2009, s. 9.

7 L. Bini Smaghi, Conventional and unconventional monetary policy, Keynote lecture
at the International Center for Monetary and Banking Studies (ICMB), Geneva, April 28, 2009,
http://www.bis.org/review/r090429e.pdf
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mogly w to miejsce dokupi¢ kolejne obligacje. Jesli bowiem sektor bankowy ma
problemy z utrzymaniem poziomu kapitalu na poziomie regulacyjnego mini-
mum (a w wielu krajach tak bylo), to srodki pozyskane od banku centralnego
moze przeznaczy¢ tylko na jeden rodzaj aktywdw. I bynajmniej nie sg to kredyty
dla przedsigbiorstw. Aby nie zwieksza¢ wymogu kapitalowego, bank komercyjny
mogl kupi¢ jedynie aktywa z zerowa waga ryzyka, czyli de facto kolejne papiery
skarbowe. Oczywiscie wladze monetarne moga wskazywacé, ze celem zakupu
przez nie obligacji skarbowych nie byta monetyzacja dtugu publicznego, tylko
obnizanie dtugoterminowych stép procentowych. Warto jednak pamieta¢, ze juz
kiedy$ amerykanski bank centralny probowat wptywaé nie tylko na stope krot-
koterminowa, ale takze oddziatywa¢ na stopy dlugoterminowe. Na poczatku lat
60. XX w. Rezerwa Federalna prowadzita tzw. twist operation. Zmiana struktury
emisji amerykanskich papieréw wartosciowych miata wywota¢ spadek dtugo-
terminowych stop procentowych i stymulowac inwestycje. Wplyw ten okazal sie
jednak krotkotrwaly. Juz wowczas sita spekulacji i arbitrazu byla dostatecznie
duza, by zmiany relacji popytu i podazy na poszczegélnych segmentach rynku
nie byty w stanie wplyna¢ w sposob trwaty na ksztalt krzywej dochodowosci®.
Tym bardziej dzisiaj bank centralny, ktéry chciatby aktywnie wplywa¢ na dtu-
goterminowe stopy procentowe, moze mie¢ z tym problem.

Innym celem operacji bezwarunkowego zakupu, ktéry mogtby by¢ wska-
zywany przez wladze monetarne, mogloby by¢ dostarczanie ptynnosci, ale
niezaleznie od oficjalnie deklarowanego celu, efekt w postaci ,pecznienia”
bilansu banku centralnego w niektérych wypadkach byl spektakularny.

2. Reakcje bankow centralnych na kryzys

W pierwszej fazie kryzysu banki centralne przede wszystkim skupity sie
na zapewnieniu rynkom miedzybankowym odpowiedniej ptynnosci. Banki cen-
tralne postapity wiec zgodnie z jednozdaniowym komentarzem Alana Greenspana
po gwaltownym zalamaniu sie gieldy w pazdzierniku 1987 r. Powiedzial on

8 A. Stawinski, Krzywa dochodowosci, ,Materiaty i Studia NBP” z. 62, 1996, s. 9.
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wowczas, ze ,Rezerwa Federalna potwierdza swoja gotowo$¢ do petnienia funkcji
zrédha plynnosci w celu wsparcia systemu gospodarczego i finansowego™.

W tym celu banki centralne zdecydowanie zwigkszyly pule $rodkéw
dostarczanych rynkom finansowym, gléwnie via operacje otwartego rynku.
Innymi dzialaniami bylo rozszerzanie zakresu akceptowalnych zabezpieczen,
wydluzenie termindw, na jaki zasilaly banki w ptynnos$¢, w niektorych przy-
padkach rozszerzenie listy kontrpartneréw transakeji.

W tym miejscu warto odnotowa¢ bezprecedensowa akcje szesciu naj-
wazniejszych bankéw centralnych §wiata 8 pazdziernika 2008 r. Oglosity one
wspolng decyzje o obnizeniu stdp procentowych. Inng wspolng inicjatywa
bankéw centralnych byly linie swapowe. FED podpisal umowy swapowe
z 14 bankami centralnymi'®. W ten sposéb ptynno$¢ dolarowa mogta by¢
dystrybuowana nie tylko przez amerykanski bank centralny, ale takze
np. w Europie. Dzigki réznicy czasu ptynno$¢ dolarowa mogta trafia¢ do glo-
balnego systemu finansowego jeszcze zanim amerykanscy dilerzy rozpoczy-
nali prace. W ten sposdb zmniejszano presje na rynku amerykanskim i ogra-
niczano ewentualny wzrost stop procentowych. O ile w trakcie 2008 r. w ten
sposob dystrybuowano nawet kilkaset miliardéw dolaréw, o tyle na koniec
2009 r. skala wykorzystania swapéw dolarowych spadfa do 10 mld dol. Linie
swapowe wygasly w lutym 2010 r.

W warunkach normalnych (niekryzysowych) ,,czesto [...] wystarcza sama
$wiadomo$¢, ze w razie czego bank centralny moze wkroczy¢ do akcji”!l.
W takiej sytuacji moga wystarczy¢ same interwencje werbalne, ktére G. Guthrie
i]. Wright zwa open mouth operations (gra stéw w jezyku angielskim, w ktérym
open market operations to operacje otwartego rynku)!2. W wypadku kryzysu
wiadomo bylo z gory, ze sytuacja jest nadzwyczajna.

Okazalo sie, Ze obnizanie stop procentowych i wsparcie plynnosciowe nie
wystarcza. Na polityke kredytowa bankéw wplyw majg bowiem takze inne

° H. Biiczak, Fed i jego prezes, ,Rzeczpospolita” 18 listopada 2002, s. B10.

B. Bernanke, The Crisis and the Policy Response, Remarks at the Stamp Lecture,
London School of Economics, January 13, 2009.

1 Wywiad z W.J. McDonoughem, ,Wprost” 14 lipca 2002, s. 40-41.

12 G. Guthrie, J. Wright, Open Mouth Operations, s. 2-3m http://metric.eco.auckland.
ac.nz/~jwright/OpenMouth.pdf

10
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czynniki (np. wysokos¢ wspoélczynnika wyplacalnosci, ryzyko kredytowe).
Banki zaczely zacie$nia¢ polityke kredytowa wobec przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych. Spadat takze popyt na kredyt'®. Réwnoczesne ograniczanie
podazy i popytu spowodowalo, ze ekonomisci zaczeli obawiaé si¢ zjawiska
okreslanego mianem credit crunch. Dlatego wybrane banki centralne podjety
kolejne dziatania majgce na celu podtrzymanie akcji kredytowej. Wladze
monetarne (np. amerykanskie) podjety bezprecedensowe decyzje o skupie
wielu papieréw emitowanych przez podmioty prywatne.

Réwnoczesnie wybrane banki centralne rozpoczety operacje bezwarun-
kowego zakupu papieréw skarbowych (quantitative easing, quasi-zarzadza-
nie diugiem publicznym). Interwencje skierowane bezposrednio na rynki
kredytowe, bez posrednictwa bankéw, byty podejmowane przede wszystkim
w Stanach Zjednoczonych. Wynikalo to gtéwnie z rodzaju systemu finanso-
wego funkcjonujacego w tym kraju. W systemach zorientowanych rynkowo
(market based system) rola rynkéw w pozyskiwaniu niezbednych srodkow jest
bowiem znacznie wigksza niz rola sektora bankowego. Tam, gdzie dominuje
sektor bankowy (bank based system), interwencje banku centralnego byly prze-
prowadzane przede wszystkim w ramach transakcji z bankami. Tak dziato si¢
np. w strefie euro. Warunkiem skutecznego interweniowania via sektor ban-
kowy jest jednak prawidfowo funkcjonujacy mechanizm transmisji impulsow
polityki monetarne;.

Nie oznacza to oczywiscie, ze papiery emitowane przez podmioty poza-
bankowe nie mogly by¢ kupowane od bankéw. W wielu przypadkach papiery
te byly wlasnie kupowane od sektora bankowego. Banki centralne kupowaty
papiery komercyjne z kilku powoddéw. Po pierwsze, pokazywaly, Zze pewne
rodzaje aktywow nie sg ,,toksyczne” i mozna nimi obracaé. Po drugie, zapew-
nialy w ten sposob ptynnos¢ sektorowi bankowemu w zamian za papiery,
ktérych wezedniej nie akceptowaly (rozszerzanie listy zabezpieczen). Po trzecie
wreszcie, odkupujac papiery komercyjne od bankéw komercyjnych, zmniej-
szaly w nich wymog kapitalowy. Tym samym tworzyty mozliwosci rozwoju
akcji kredytowe;j.

13 The Euro Area Bank Lending Survey, ECB, January 2009, http://www.ecb.int/stats/
pdf/blssurvey_200901.pdf?35d1d35e8dabad4acd38ele6e3clcb58
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3. Reakcja FED na kryzys

Amerykanska Rezerwa Federalna jest przykltadem banku, ktéry najaktyw-
niej zareagowal na narastajacy kryzys. Cze$¢ z dzialan podejmowanych przez
FED byta podobna do reakcji innych bankéw centralnych. Jednakze wiele
zrozwigzan zastosowanych przez amerykanskie wladze monetarne miato cha-
rakter wyjatkowy. Stopy procentowe byly obnizane przez FED zdecydowanie i
w grudniu 2008 r. docelowy przedzial dla wahan stopy funduszy federalnych
wyniost od zera do 25 pkt. baz. Mozna wiec powiedzie¢, ze amerykanskie wladze
monetarne obnizyly krétkoterminowg stope procentows do zera.

Rysunek 2. Podstawowe stopy procentowe w USA
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Zrédto: Thomson Reuters.

Oprocz obnizania podstawowej stopy procentowej zmiang w dotychczaso-
wym instrumentarium banku centralnego byto wprowadzone w pazdzierniku
2008 r. oprocentowanie srodkéw odprowadzonych przez instytucje depozy-
towe do FED. Co ciekawe, oprocentowane byly nie tylko srodki w wysokosci
wymagane]j rezerwy obowiazkowej (required reserves), ale takze dodatkowe
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$rodki utrzymywane w banku centralnym (excess reserves)'4. Od grudnia 2008
r. oprocentowanie ustalono na poziomie 25 pkt. baz., co de facto oznacza poziom
rynkowej stopy procentowe;.

Dostosowanie nastgpifo takze w innych, dostepnych wczesniej instrumentach
polityki pieni¢znej. Przykladowo, do programu pozyczania papieréw wartoécio-
wych (securities lending) od lipca 2009 r. dofaczono papiery diuzne emitowane
przez GSE (government sponsored enterprises), zwane tez agencjami'®.

Podobnie jak w innych bankach centralnych, pierwsza reakcja FED bylo
dostarczanie plynnosci sektorowi bankowemu. Aby rozszerzy¢ mozliwosci
pozyskania ptynnosci w banku centralnym, FED wydluzyl takze termin, na jaki
mogly by¢ udzielane kredyty w ramach okna dyskontowego'®. Aby utatwi¢
korzystanie z okna dyskontowego (obnizy¢ jego koszt), FED zredukowal tez
roznice miedzy stopg stosowang przy korzystaniu z niego a stopa funduszy
federalnych (FED funds rate) do 25 pkt. baz. Jednakze w miare wprowadzania
innych instrumentéw wykorzystanie okna dyskontowego malato.

Kolejnym z dziatan amerykanskiego banku centralnego byto utworzenie
w grudniu 2007 r. programu Term Auction Facility (TAF). W ramach TAF insty-
tucje depozytowe mogly pozyskac finansowanie na okres do 3 miesigcy. W ciaggu
2009 r. stopniowo obnizano pule srodkéw dostepnych w ramach TAF. Do listopada
2009 r. pule pozyczek o najdluzszym terminie (84 dni) obnizono do 25 mld dol.,
ale i tak nie byta ona w pelni wykorzystywana. Na koniec 2009 r. w bilansie FED
znajdowato sie 75,9 mld dol. pozyczonych w ramach TAFY.

Kolejnym z programéw FED byt Term Securities Lending Facility (TSLF)
stworzony w marcu 2008 r. W ramach TSLF dilerzy rynku pieni¢znego mogli
pozyczaé papiery skarbowe od banku centralnego. Zabezpieczeniem tych pozy-
czek byly mniej plynne papiery warto$ciowe. Zabezpieczenia podzielone byly
na dwie grupy. W sktad pierwszej wchodzily papiery skarbowe, papiery dtuzne
agencji i MBS agencji. W sktad drugiej wchodzity wszystkie papiery z grupy

" Domestic Open Market Operations During 2009, A Report Prepared for the Federal
Open Market Committee by the Markets Group of the Federal Reserve Bank of New York,
January 2010, s. 4, http://www.newyorkfed.org/markets/omo/omo2009.pdf

15 Fannie Mae, Freddie Mac i Ginnie Mae.

16 Termin 90-dniowy zostat skrocony do 28 dni od 14 stycznia 2010 .

17 Domestic Open..., op.cit., s. 17.
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pierwszej oraz korporacyjne papiery diuzne, papiery komunalne, MBS i ABS.
Wszystkie dodatkowe papiery z grupy drugiej musiaty posiada¢ rating na pozio-
mie inwestycyjnym. Dzieki TSLF dilerzy mogli otrzymac papiery skarbowe,
ktére z kolei pozwalaly im na pozyskanie srodkéw np. w transakcjach repo.
W ten sposob FED pokazywal, ze papiery, ktdre akceptuje jako zabezpieczenie
w TSLF, nie sg papierami ,toksycznymi”. Oprocz tego dostarczone do sektora
finansowego papiery skarbowe pomagaty w udroznieniu rynku repo, co z kolei
powinno poprawi¢ dystrybucje ptynnosci. Dzigki TSLF poprawita sie ptynnosé¢
rynku papieréw dluznych agencji oraz MBS agencji. W pewnym momencie
okazalo sie jednak, ze finansowanie mozna pozyska¢ taniej na rynku!®. TSLF
byt wiec stopniowo wygaszany i skonczyl sie w lutym 2010 r.

Innym z programoéw, ktéry pozwalat dilerom rynku pieni¢znego pozy-
ska¢ niezbedng ptynnos¢, byt Primary Dealer Credit Facility (PDCF). Zostat
on utworzony w 2008 r., ale juz w maju 2009 r. przestal by¢ wykorzystywany.
Skonczyt sie 1 lutego 2010 r.

Jak juz wczesniej wspomniano, w Stanach Zjednoczonych wazne dla kre-
dytowania gospodarki sa m.in. rynki CP i ABS. Z tego wzgledu FED zdecydo-
wal si¢ na podjecie bezposrednich interwencji na tych rynkach. Temu stuzyt
program Commercial Paper Funding Facility (CPFF), ktéry od momentu
pierwszej operacji w pazdzierniku 2008 r. szybko zyskiwal popularnos¢.
Interwencje te przyjety posta¢ zakupu CP oraz ABCP. W przypadku obu typéw
papieréw musialy one posiada¢ odpowiednio wysokie ratingi. Zakupy nie byty
dokonywane bezpo$rednio przez FED, ale przez specjalnie utworzong spotke.
W styczniu 2009 r. suma srodkdw pozyczonych via CPFF osiggneta maksimum
i wyniosta ponad 350 mld dol. W tym czasie byla to rownowartos¢ ponad 20%
rynku CP, ale pod koniec 2009 r. udziat CP skupionych w ramach CPFF w calym
rynku CP wyni6st juz ponizej 1%'°. Oznaczalo to, ze pozyskanie finansowania
na rynku CP stalo si¢ prostsze. Program skonczyt sie w lutym 2010 r.

W celu niedopuszczenia do jeszcze wiekszych spadkéw cen CP w paz-
dzierniku 2008 r. bank centralny stworzyl mozliwo$¢ dostarczania ptynnosci
do funduszy rynku pienieznego (money market mutual funds). Fundusze rynku

18 Tbidem, s. 20.
19 Tbidem, s. 24.
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pienieznego stanely bowiem w obliczu wzmozonych wyptat. Aby je zrealizowac,
musialy sprzedawa¢ m.in. CP. Plynno$¢ mogta by¢ dostarczana do funduszy
za posrednictwem spotek specjalnego znaczenia, ktore nastepnie dystrybuo-
waly ja do ostatecznych adresatéw?’. Program zostal nazwany Money Market
Investor Funding Facility (MMIFF). Od stycznia 2009 r. wsparcie w ramach
tego programu mogly otrzymac takze inne instytucje dzialajace na rynku
pieni¢znym. Program wygast w pazdzierniku 2009 r.

FED postanowil takze finansowa¢ zakup przez banki ABCP od funduszy
rynku pienieznego w ramach programu Asset-Backed Commercial Paper
Money Market Mutual Fund Lending Facility (AMLF). Program ten nie osiag-
nal jednak zbyt duzej skali i skoniczyt sie w lutym 2010 r.?!

Aby podtrzymac¢ akcje kredytows dla gospodarstw domowych i matych
przedsiebiorstw, FED zaczal udziela¢ pozyczek pod zastaw papieréw z wysokim
ratingiem, ktérych emisja zostata oparta na portfelach kredytéw samochodo-
wych, wkartach ptatniczych, pozyczek studenckich oraz kredytéw dla malych
przedsiebiorstw. Temu stuzy¢ mial program Term Asset Backed Lending Facility
(TALF), rozpoczety wlistopadzie 2008 r. Z czasem liste zabezpieczen rozszerzono
o ABS, oparte na innych rodzajach kredytéw oraz na commercial mortgage-
-backed securities (CMBS). TALF mial zacheci¢ rynki finansowe do nabywania
ABS i CMBS, pokazujac, ze skoro na koncu zawsze mozna je komus sprzeda¢,
to ryzyko z nimi zwigzane jest mniejsze. Mozna powiedzie¢, ze FED wystapit
w tym przypadku w funkeji buyer of last resort. Program powinien by¢ wyga-
szony dwuetapowo — w marcu i czerwcu 2010 r.

W ramach ratowania amerykanskiego sektora finansowego FED zaczal tez
nabywa¢ dlugoterminowe papiery emitowane przez agencje. W celu wsparcia
rynku kredytéw hipotecznych w styczniu 2009 r. zaczal skupowa¢ od agencji,
w ramach operacji otwartego rynku, MBS. Do konca 2009 r. skala zakupu
MBS wyniosta 1111 mld dol. Wida¢ wiec, ze skala wsparcia rynku MBS i tym
samym waga, jaka FED przykladal do finansowania rynku nieruchomosci,
byta ogromna?2.

20 Ibidem, s. 22.
21 B. Bernanke, op.cit.
22 Domestic Open..., op.cit., s. 11.
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Warto takze odnotowac, ze FED brat udzial w programach pomocowych
dla pojedynczych instytucji (m.in. wsparcie JP Morgan przy przejmowaniu
Bear Sterns, wsparcie AIG, Citigroup, Bank of America). W przypadku FED
mozna wiec zdecydowanie twierdzi¢, ze z pewno$cig prowadzona byla polityka
kredytowa (credit easing). Przyznal to zreszta sam szef FED?.

Rok 2009 przynioést duze zmiany w strukturze bilansu banku centralnego.
Zakupy dokonywane przez FED sprawily, ze portfel papieréw skarbowych
wzrést o 300 mld dol. i wynidst 777 mld dol. W o wiele wigkszej skali wzrdst
jednak portfel MBS, ktore nie wystepowaly w bilansie FED w 2008 r. Na koniec
2009 r. amerykanski bank centralny posiadat MBS warte ponad 900 mld dol. Portfel
papieréw dluznych wyemitowanych przez agencje wzrdst w tym czasie o prawie
145 mld USD. Warto jednak zauwazy¢, ze im blizej byto do konica 2009 r., tym
rzadsze byly interwencje FED. Nie zmienia to jednak faktu, ze wlatach 2008-2009
suma bilansowa FED osiggneta najwyzszy poziom w historii (2,2 bln dol.).

Tak znaczacy wzrost aktywdw musial znalez¢ odzwierciedlenie po stronie
pasywnej bilansu. Najwazniejsza pozycje stanowily nadwyzkowe rezerwy
(excess reserves), co nie powinno dziwi¢, zwazywszy na fakt, ze byty one
oprocentowane na poziomie rynkowym?*. Majac do wyboru sktadanie depo-
zytow na rynku, obarczonych z natury rzeczy ryzykiem kontrahenta, lub
utrzymywanie ich w banku centralnym, banki wybieraly pozbawiony ryzyka
bank centralny. Efektem tego byly nadwyzkowe rezerwy, ktére na koniec
2009 r. osiggnety prawie 1 bln dol.

W calym 2009 r. nie przeprowadzono operacji warunkowej (repo), ktdra
dostarczataby ptynno$¢ do sektora bankowego. Rozpoczeto natomiast prace
nad instrumentami, ktore pozwolityby na absorbowanie ptynnosci zakumu-
lowanej w sektorze bankowym. Rezerwa Federalna zainicjowala prace nad
wprowadzeniem tri-party repo®>. W grudniu 2009 r. przeprowadzono juz pierw-

23 B. Bernanke, op.cit.

24 Spadek stopy funduszy federalnych ponizej oprocentowania nadwyzkowych rezerw
wynikal z faktu, ze oprocentowanych rezerw nie mogty utrzymywac agencje, ktére musialy
sprzedawa¢ ptynne $rodki na rynku.

%5 Tri-party repo jest to transakcja repo, w ktérej wymiana srodkéw pienieznych i papie-
réw wartosciowych odbywa sie za pos$rednictwem podmiotu trzeciego — agenta, co usprawnia
rozliczanie operacji oraz ogranicza bariery operacyjne i ryzyko kredytowe. Agent odpowiada
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sze transakcje probne?S. Takze w grudniu 2009 r. rozpoczety sie prace majace
na celu umozliwienie instytucjom depozytowym sktadania depozytu w banku
centralnym. Do tej pory bowiem amerykanskie banki nie mogty korzysta¢
z klasycznej operacji depozytowej (standing deposit facility).

4. Zmiany w operacyjnej dziatalnosci EBC w czasie kryzysu

EBC, podobnie jak inne banki centralne, takze zmodyfikowatl instrumen-
tarium polityki pienieznej?”. W przeciwienstwie do FED, EBC nie wprowadzat
wielu nowych programéw pomocowych, tylko dokonat modyfikacji stosowa-
nych dotychczas instrumentdw.

Dostosowanie EBC do dynamicznych zmian, jakie wystapily na globalnych
rynkach finansowych, nastapito juz latem 2007 r. Wowczas to sygnaly o duzej
ekspozycji bankéw europejskich na rynek amerykanski spowodowaly ograni-
czenie skali transakeji przeprowadzanych na rynku miedzybankowym. Rynek
zaczal ,wysycha¢” i ograniczac sie do najkrdtszych terminow?s.

Podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, nieche¢ do zawierania transakcji
na dtuzsze terminy wida¢ wyraznie na wykresie spreadu miedzy oprocentowa-
niem 3-miesiecznych transakcji niezabezpieczonych a 3-miesiecznym OIS.

EBC zareagowal, przeprowadzajac tzw. operacje dostrajajace. Do tej pory
byty one przeprowadzane sporadycznie, gtéwnie pod koniec okresu rezerwo-
wego, w celu dostosowania podazy ptynnych srodkéw do popytu zglaszanego
przez banki.

za sprawne rozliczenie transakcji oraz codzienng wycene papieréw wartosciowych i utrzymy-
wanie zabezpieczenia o odpowiedniej wartosci. Funkcj¢ agenta spetnia najczesciej bank depo-
zytariusz lub centralny depozyt papieréw warto$ciowych. Patrz: Rozwdj systemu finansowego
w Polsce w 2005, NBP, Warszawa 2006, s. 183.

26 Domestic Open..., op.cit., s. 5.

27 Szerzej nt. niestandardowych dzialann bankéw centralnych patrz np. C. Borio,
W. Nelson, Monetary operations and the financial turmoil, ,,BIS Quarterly Review” March
2008, s. 31-46.

28 The implementation of monetary policy since August 2007, ,ECB Monthly Bulletin”
July 2009, s. 76-91.
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EBC zmienil takze sposob, w jaki zasilal banki w plynnos¢. Przed
kryzysem banki zasilaly si¢ w plynno$¢ w podobnej skali przez caly okres
rezerwowy. Natomiast od poczatku kryzysu EBC wolal dostarczy¢ bankom
wiecej ptynnosci na poczatku okresu rezerwowego?®. W grudniu 2007 r. EBC,
biorac pod uwage sezonowy wzrost popytu na ptynne srodki (koniec roku),
zamiast standardowej operacji 7-dniowej dostarczyl bankom plynno$¢ operacji
14-dniowej. Rownoczesnie zadeklarowal, ze zaspokoi caty popyt, czyli dostar-
czy bankom tyle srodkéw, ile potrzebuja. EBC zachowat si¢ wiec podobnie
jak FED i inne banki centralne, i na pierwsze symptomy kryzysu zareagowal,
dostarczajac bankom duze ilosci ptynnych srodkow.

Rysunek 3. Spread miedzy 3M EURIBOR a 3M OIS
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Zrédto: Thomson Reuters.

Kolejnym dzialaniem EBC byto wprowadzenie dodatkowych diugoter-
minowych operacji zasilajacych, najpierw 3-miesiecznych, a pdzniej takze
6-miesiecznych. Do pazdziernika 2008 r. EBC dostarczyl w ten sposéb dodat-
kowa ptynnos¢ w wysokosci ponad 600 mld euro. Dzieki temu udziat dtugo-

2 C. Borio, W. Nelson, op.cit.
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terminowych operacji refinansujacych w cato$ci refinansowania wzrést z 33%
w pierwszej potowie 2007 r. do 61% w pierwszej potowie 2008 r.30 Zjawisko
rosnacego znaczenia operacji dtugoterminowych w instrumentarium bankéw
centralnych pojawilo si¢ takze, o czym wspomniano, w Stanach Zjednoczonych,
ale rowniez w Wielkiej Brytanii, Szwajcarii®’.

Zupelnie nowy rozdzial kryzysu zostal rozpoczety wraz z upadkiem banku
Lehman Brothers. ,,Suche” do tej pory rynki europejskie niemalze zamarty. Banki,
ktore nie mogly pozyska¢ plynnych §rodkéw na rynkach, zwrdcily si¢ do EBC.
Efektem byl wzrost popytu na przetargach oraz zwigzany z tym wzrost stop propo-
nowanych w trakcie tych przetargéw. EBC przeprowadzil takze specjalng operacje
refinansujaca na 38 dni, w ramach ktdrej zasilit sektor bankowy w 120 mld euro.
W terminie zapadalno$ci tej operacji przeprowadzono kolejng operacje zasilajaca
o niestandardowym terminie rwnym okresowi rezerwowemu®2. W ciggu kilku
tygodni po upadku Lehman Brothers suma bilansowa EBC urosta o ponad 30%,
co byto niewielkim wzrostem w poréwnaniu np. z FED czy Bankiem Anglii
(ponad 100%)*. To dobrze obrazuje skale operacji zasilajacych sektory bankowe
w plynnos¢, jakie przeprowadzaly te banki centralne. Rdwnoczesnie pokazuje
skale wyzwan, przed jakimi stanety wladze monetarne.

Kolejng reakcjg na poglebiajacy sie kryzys i spadek plynnosci rynku mie-
dzybankowego bylo zwezenie od 9 pazdziernika 2008 r. korytarza wahan stop
procentowych na rynku miedzybankowym do 1 pkt. proc. W ten sposéb EBC
zamierzal ograniczy¢ zmienno$¢ krétkoterminowej stopy procentowe;.

Niecaly tydzien pézniej EBC rozszerzylt liste akceptowanych zabezpieczen.
Réwnoczesnie zmienil formule przetargu na podstawowe operacje refinansu-
jace. Przetargi zaczely ponownie by¢ przeprowadzane zgodnie z formulg stalej
stopy procentowej. EBC dodatkowo zadeklarowal, ze bedzie zaspokajaé caly
zglaszany popyt4. 15 pazdziernika podjeto decyzje, ze od 30 pazdziernika takze

30 The implemantation of monetary..., op.cit., s. 76-91.

31 F.L. Michaud, G. Schnabel, Central bank balance sheets, ,BIS Quarterly Review”
December 2008, takze C. Borio, W. Nelson, op.cit.

32 The implementation of monetary..., op.cit.

3 F.L. Michaud, G. Schnabel, op.cit.

3 Chronology of monetary policy measures of the eurosystem, ,ECB Monthly Bulletin”
August 2009, Annex.
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w przetargach na dlugoterminowe operacje refinasujace oraz w przetargach
na specjalne operacje refinansujace caly popyt bedzie zaspokajany przy stalej
stopie procentowej. W ten sposob banki w strefie euro otrzymaly czytelny
sygnal, ze cale ich potrzeby ptynno$ciowe zostang zaspokojone, niezaleznie
od skali. Tym samym EBC dal bankom pewnos¢, ze moga liczy¢ na praktycznie
nielimitowane wsparcie ptynno$ciowe i nie muszg si¢ obawia¢, ze ich oferty
zostang odrzucone.

Banki skorzystaly z oferty EBC i zaczely zasila¢ sie w ptynno$¢ w niespo-
tykanej skali. Pozyskane srodki nie stawaly si¢ jednak przedmiotem obrotu
na rynku miedzybankowym. Ryzyko bylo zbyt duze. Banki wolaly skorzy-
sta¢ z operacji depozytowej, oferowanej przez EBC. W ten sposéb na koniec
dnia pienigdze pozyczone wczesniej od EBC byly lokowane na depozycie
w... EBC. Banki wolaly ptaci¢ réznice miedzy stopa stosowang w operacjach
refinansujacych a stopa stosowana w operacji depozytowej, niz podja¢ ryzyko
pozyczania srodkéw na rynku. Bioragc pod uwage, ze lokowaly na depozycie
w EBC nawet kilkaset miliardéw euro, wida¢, ze koszty nie mialy znaczenia.
Liczylo sie bezpieczenstwo. W ten sposéb gtéwnym animatorem rynku stat
sie bank centralny.

EBC wiedzial, Ze nalezy podja¢ kroki zmierzajace do stopniowego zwigksza-
nia ptynnosci rynku migedzybankowego. Dlatego zdecydowal, ze od 21 stycznia
2009 r. szeroko$¢ korytarza wahan krétkoterminowych stép procentowych
bedzie ponownie wynosifa 200 pkt. baz. Rozszerzenie korytarza spowodowato
wzrost kosztu alternatywnego lokowania srodkéw w banku centralnym. Tym
samym sktonito banki do zmniejszenia skali finansowania si¢ w EBC i loko-
wania $rodkow na depozycie w tym samym banku. Ptynnos¢ rynku miedzy-
bankowego zaczela si¢ stopniowo poprawial.

EBC postanowil jednak, ze w celu zwiekszenia pewnosci bankéw co do zré-
det finansowania zaoferuje im jeszcze dtuzsze operacje zasilajace. Od czerwca
2009 r. EBC prowadzil wiec 12-miesi¢czne operacje zasilajace. Rdwnocze$nie
EBC zadeklarowal, ze liste zabezpieczen rozszerza o zabezpieczone obligacje
(covered bonds)3>.

3 Governing Council decision on non-standard measures, ,ECB Monthly Bulletin” June
2009, s. 10-11.
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Od 15 maja 2009 r. réznica miedzy stopa referencyjng a depozytowa zostata
zmniejszona do 75 pkt. baz. Podstawowym powodem tej zmiany bylo to,
ze po kolejnej obnizce stép procentowych i przy zachowaniu dotychczasowej
szerokosci korytarza stopa depozytowa musiataby wynies$¢ zero, czego EBC
chciat unikngé.

Rysunek 4. Korytarz wahan stop procentowych w strefie euro
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Wida¢ wigc, ze EBC zareagowal na kryzys w nieco inny sposéb niz FED.
Przede wszystkim nadal korzystal tylko i wylacznie z triady dostepnych instru-
mentdéw i jedynie dokonywat ich modyfikacji. Dotyczyly one przede wszystkim
operacji otwartego rynku. Trzeba jednak przyzna¢, ze skala wyzwan, przed
jakimi stanat FED, wydaje si¢ by¢ zdecydowanie wigksza. Trudno si¢ zatem
dziwi¢, Ze to nie EBC byt bankiem centralnym, ktéry podjal najwigcej niekon-

wencjonalnych zachowan?.

36 Por. P. Disyatat, Unconventional monetary policy in the current crisis, ,,BIS Quarterly

Review” June 2009.
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5. Exit strategies

W $wietle przedstawionych rozwazan warto doda¢, ze skoro dziatania
bankéw centralnych w czasie kryzysu koncentrowaly sie na obnizaniu stop
procentowych oraz zwigkszaniu sumy bilansowej, to w okresie poprawy sytuacji
makroekonomicznej odbywac sie beda rowniez dwutorowo. Z jednej strony
banki centralne zaczng podnosi¢ stopy procentowe, z drugiej natomiast beda
zmniejszaly swoja sume bilansowa. Zmniejszanie sumy bilansowej bedzie odby-
walo si¢ samoistnie (w przypadku zapadania kolejnych papieréw znajdujacych
sie w bilansach bankéw centralnych) lub poprzez sprzedaz aktywow przez
banki centralne. Probleméw z ograniczaniem sumy bilansowej nie spodziewa
sie B. Bernanke®’. Gdyby jednak FED czekal do zapadniecia papieréw znajdu-
jacych sie w jego portfelu, to exit strategy trwataby co najmniej kilka lat. Sredni
rezydualny termin do zapadalnosci papieréw znajdujacych si¢ w portfelu FED
wynosit bowiem na koniec 2009 r. 81,6 miesigca’®.

Wydaje sig, ze okres, w ktorym banki centralne zaczng realizowac strate-
gie wyjscia (exit strategies), zbliza si¢. Potwierdzeniem tego jest m.in. ostatnia
ankieta przeznaczona dla przewodniczacych komitetéw kredytowych przepro-
wadzana przez FED. Jej wyniki wskazuja, ze w IV kwartale 2009 r. kryteria
przyznawania kredytow przestaly by¢ zaostrzane®®. W lutym 2010 r. wzrosto
oprocentowanie kredytu udzielanego w ramach okna dyskontowego, co przez
wielu ekonomistow zostato odebrane jako poczatek realizacji exit strategy.

W grudniu 2009 r. EBC jako pierwszy z najwazniejszych bankéw centralnych
$wiata zadeklarowal, ze przygotowuje si¢ do wycofania sie z niekonwencjonalnych
sposobow prowadzenia polityki pienieznej. E. Nowotny z EBC stwierdzit, ze cho¢
trudno poda¢ dokladng date, to w diugim okresie zaspokajanie calego popytu
zglaszanego przez banki na przetargach nie jest standardowym instrumentem
polityki pienieznej. Nie wykluczyl tez, ze odejscie od nadzwyczajnych srodkow

37 B. Bernanke, op.cit.

38 Domestic Open..., op.cit., s. 4.

3 The January 2010 Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices,
Board of Governors of the Federal Reserve System, January 2010, http://www.federalreserve.
gov/boarddocs/SnLoanSurvey/201002/fullreport.pdf
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nastgpi w 2010 r.*° Rownoczesnie cztonek rady Europejskiego Banku Centralnego
A. Weber zadeklarowal, ze wobec stabosci gospodarki wycofywanie si¢ z progra-
mow stymulujacych, zaréwno monetarnych, jak i fiskalnych, bedzie nastepowac
stopniowo*!. 5 lutego 2010 r. Erkki Liikanen z EBC potwierdzil, ze w marcu 2010 r.
dodatkowa ptynno$¢ dostarczona wezeéniej przez EBC bedzie absorbowana??.

W lutym 2010 r. EBC ponownie zapowiedzial stopniowe odchodzenie
od nadzwyczajnych instrumentéw. Szczegdty zostaly przedstawione 4 marca
2010 r. Jednym z elementéw exit strategy jest powrot do prowadzenia przetar-
gow na dlugoterminowe operacje refinansujace w oparciu o zmienng stope
procentowa®®. Oznacza to, ze w ramach tych operacji nalezy liczy¢ sie z tym,
ze EBC nie bedzie juz zaspokajal catego popytu sektora bankowego.

Pomimo obaw o przedwczesne wycofywanie si¢ z nadzwyczajnych instru-
mentéw, w odniesieniu do polityki stopy procentowej mozna powiedziec,
cytujac Williama McChesneya Martina, wieloletniego przewodniczacego
FED (w latach 1950-1971), ze bank centralny jest od tego, by wynies¢ waze
z ponczem, kiedy przyjecie jeszcze trwa. Historycznie bowiem mozna wskaza¢
wiecej przypadkoéw, kiedy bank spdznil sie z jej wyniesieniem niz przypadkéw,
w ktérych wynidst jg za wezesnie?.

W tym miejscu warto zastanowi¢ sie, czy dzialania bankéw centralnych,
poprzez mechanizm mnoznikowy, rzeczywiscie pomogly gospodarce.

6. Czy mnoznik kreacji pieniadza dziata?

Cechg wspolng wigkszosci dziatan podejmowanych w ramach polityki
bilansu byl wzrost aktywow bankéw centralnych. Wzrost ten skutkowat oczy-
wiscie wzrostem podazy pienigdza rezerwowego.

40 http://news.alibaba.com/article/detail/markets/100234279-1-interview-ecb%2527s-
nowotny-recovery-sustainable%252C-warns-euro.html

4 http://waluty.onet.pl/weber-zaciesnianie-polityki-monetarnej-w-strefie-e,18892,
3166699,1,news-detal

42 http://www.xe.com/news/2010-02-05%2003:47:00.0/941045.htm?c=1&t=

43 http://www.ecb.int/press/pr/date/2010/html/pr100304_2.en.html

4 79t Annual Report, Bank for International Settlements, June 2009.
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Zgodnie z podrecznikowym rozumieniem procesu kreacji pienigdza wzrost
MO powinien prowadzi¢ do spadku krétkoterminowych stép procentowych
oraz, poprzez mechanizm mnoznikowy, do wzrostu podazy pienigdza ogétem.
W rzeczywistosci wykreowany pienigdz rezerwowy jest przez banki centralne
absorbowany po stopie, ktora jest niezalezna od poziomu wygenerowanej
plynnosci. W tym sensie racje majg C. Borio i P. Disyatat, ktorzy twierdza,
ze mozna oddzielnie prowadzi¢ polityke bilansu i polityke stopy procentowe;j.
Poziom stopy procentowej jest bowiem zupelnie niezalezny od skali ptynnych
rezerw sektora bankowego®®. Warto zatem blizej przyjrzec sie, jak wyglada
kreacja pienigdza w praktyce. Juz na wstepie trzeba zauwazy¢, ze nie musi
mie¢ ona nic wspdlnego ze wzrostem gotéwki w obiegu. Wydaje sie takze,
ze moze sie ona odbywa¢ bez impulsu z banku centralnego. Od czego moze
sie zacza¢? Klasyczny, podrecznikowy proces kreacji rozpoczyna sie od depo-
zytu ztozonego w banku komercyjnym, ktorego cz¢$¢ musiata trafi¢ do banku
centralnego jako rezerwa obowigzkowa, natomiast pozostata cze¢$¢ mogta
postuzy¢ do udzielenia kredytu. Kredyt ten mogt trafi¢ z powrotem do sektora
bankéw komercyjnych w postaci depozytu i caly proces zaczynal si¢ od nowa.
Wszystko rozpoczyna si¢ zatem od ztozenia w banku komercyjnym depozytu,
przy czym przyjmuje si¢ milczace zalozenie, Ze jest on dostarczany w gotowce.
Tak jednak by¢ nie musi.

Jak wobec tego alternatywnie mozna przedstawi¢ mechanizm kreacji
pienigdza? Otdz wspolczesnie dla udzielenia kredytu wcale nie jest konieczne
wczesniejsze przyjecie depozytu. Jezeli klient przychodzi do banku i chce
zaciggna¢ kredyt, to bank moze mu go udzieli¢, réwnoczesnie uznajac jego
rachunek depozytowy. Na banku ciazy wéwczas obowiazek odprowadzenia
rezerwy obowiazkowej od dodatkowego depozytu. W tym celu musi zwykle
skorzysta¢ z operacji refinansujacej, jaka bank centralny proponuje bankom
komercyjnym w ramach operacji otwartego rynku. Aby unikna¢ nieporozu-
mien, trzeba stwierdzi¢, Ze banki centralne nie racjonuja srodkéw przyznawa-
nych w operacjach otwartego rynku, a raczej dostarczajg ich tyle, ile wynika
zrozliczenia ptynnosci systemu bankowego. Tak dziato si¢ szczegdlnie w czasie
kryzysu. Czyli znajac wyzsze — na skutek przyjecia depozytu - wymagania

45 C. Borio, P. Disyatat, op.cit., s. 3 i 21.
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rezerwowe bankow komercyjnych, bank centralny zrefinansuje je na odpowied-
nio wyzsza kwote. Jak wida¢, mnoznik kreacji pieniadza zadziala tutaj w druga
strong — od podazy pieniagdza ogolem do pienigdza rezerwowego. Obowigzek
odprowadzenia rezerwy obowigzkowej zostanie wigc spetniony.

Co moze dzia¢ si¢ dalej ze $srodkami, ktére w wyniku udzielenia kredytu
znalazly si¢ na rachunku depozytowym klienta? Jezeli srodki te zostang
w wyniku transakeji gospodarczych przelane na rachunek innego podmiotu
posiadajacego rachunek w tym samym banku komercyjnym, to zmieni si¢
jedynie stan $rodkéw na rachunkach obu klientéw. Jeden rachunek zostanie
obcigzony, a drugi uznany. Pienigdz zostanie wykreowany, bo wzrést np. agregat
M2. Sytuacja zmieni si¢ nieco, gdy klient banku przeleje $rodki na rachunek
w innym banku. Depozyt zostanie wiec przeniesiony do innego banku komer-
cyjnego. Stanie sie to jednak za posrednictwem banku centralnego. Rachunek
biezacy pierwszego banku w banku centralnym zostanie obcigzony, a rachu-
nek biezgcy drugiego banku uznany. Odpowiednie przeksiegowania nastgpia
takze w bilansach obu bankéw komercyjnych. Wcigz w systemie znajduje sie
jednak dodatkowy, wykreowany pieniadz — dochodzi wiec do wzrostu podazy
pieniadza. A co dzieje si¢ w banku centralnym? Suma §rodkéw na rachunkach
bankéw komercyjnych w banku centralnym wzrosta wezesniej na skutek odpro-
wadzenia rezerwy obowigzkowej od nowego depozytu, ale przelanie srodkow
z banku do banku nie zmienia zagregowanego stanu $rodkéw na rachunkach
biezacych bankéw komercyjnych w banku centralnym. Nie ma wigc nawet
potrzeby dodatkowego refinansowania. Takze w tym przypadku doszto do kre-
acji dodatkowego pienigdza.

Oczywiscie mozna rozpatrzy¢ jeszcze przyktad udzielenia kredytu gotow-
kowego, np. na zakup towaréw konsumpcyjnych. Udzieleniu tego kredytu nie
towarzyszy zatem uznanie rachunku depozytowego klienta. Pierwotnie zmienia
sie jedynie struktura bilansu banku - spada gotowka w kasie, rosnie kredyt.
Ros$nie gotoéwka poza kasami bankéw, wiec dochodzi do wzrostu podazy pienig-
dza. Zakladajac, Ze bank chce powrdci¢ do wyjsciowego (optymalnego) stanu
gotowki w kasie, musi zrefinansowac si¢ w banku centralnym, co, jak wczesniej
zaznaczyliSmy, uczyni bez problemu. Nalezy jeszcze nadmienié, ze gotowka
wydana klientowi jako kredyt wréci zwykle do systemu bankowego w postaci
depozytu. Depozyt ten bedzie ztozony zwykle przez podmiot, w ktérym klient
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nabyl pozadany przez siebie towar. Podmiot gospodarczy nie bedzie raczej
trzymat gotowki w kasie, tylko ztozy ja w depozycie w banku. Bank bedzie
wiec mogt odpowiednio odprowadzi¢ nadmiar gotéwki do banku centralnego,
zmniejszajac skale niezbednego refinansowania. Zamiana gotéwki na depozyt
przez podmiot gospodarczy nie zmieni jednak wielkosci podazy pienigdza,
a wplynie tylko na strukture - spadnie gotéwka poza kasami bankdw, ale
wzrosng depozyty. W przypadku udzielenia kredytu gotéwkowego dochodzi
wiec takze do dodatkowej kreacji pieniadza.

Powstaje pytanie - czy bank centralny zawsze zrefinansuje bank komercyjny
dodatkowa kwota? Ot6z banki centralne refinansuja banki komercyjne wlasnie
w celu spefnienia obowigzku utrzymania rezerwy obowiazkowej. W czasie
kryzysu czynily to nawet w skali wiekszej, niz wynikatoby to z rozliczenia
rezerwy obowigzkowej. Gdyby bank centralny nie dostarczat bankom $rodkow
niezbednych do spelnienia obowigzku utrzymania rezerwy obowigzkowej,
to dochodziloby do ,wysuszenia” rynku wskutek spadku podazy dostgpnych
srodkow. Spadek podazy przy niezmienionym popycie — wynikajagcym ze stanu
wymagane]j rezerwy obowigzkowej — musialby prowadzi¢ do wzrostu ceny,
aw tym przypadku do wzrostu stép procentowych na rynku miedzybanko-
wym. Nadmierne wahania stop procentowych sg z pewnoscia niepozadane
przez wladze monetarne. Gdyby wigc przyjac zalozenie, ze bank centralny nie
zrefinansuje systemu bankowego w odpowiedniej skali, oznaczaloby to uznanie,
ze wladzom monetarnym nie przeszkadzaja duze wahania stop procentowych.
A tak przeciez w rzeczywistosci nie jest.

1. Malejaca rola hankéw centralnych w kreacji pieniadza

Rola bankoéw centralnych w procesie kreacji pienigdza stopniowo maleje.
Wigkszo$¢ pienigdza kreowana jest juz nie przez wiadze monetarne, ale w sek-
torze bankow komercyjnych. Potwierdzeniem malejacej roli banku centralnego
w procesie kreacji pienigdza jest np. spadajacy udzial sumy bilansowej NBP
w podazy pienigdza zdefiniowanej jako agregat M2.

Whioski te znajdujg réwniez potwierdzenie w poréwnaniu sumy bilansowe;j
NBP z suma bilansowg systemu bankowego.
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Mimo ze spadek udziatu sumy bilansowej NBP w sumie bilansowej systemu
bankowego nie nastepuje z roku na rok, to na przestrzeni kilkunastu lat wida¢
wyraznie zarysowujacy sie trend.

Co zatem oznaczajg powyzsze dane? Jedynie potwierdzaja tez¢ o malejagcym
znaczeniu banku centralnego w kreacji pienigdza. Podrecznikowe podejscie
do procesu kreacji pienigdza wydaje si¢ wiec nieadekwatne. Zaktada ono
bowiem, ze w celu zwigkszenia podazy pienigdza bank centralny zwigksza
baz¢ monetarng obiegu (MO0), co poprzez mechanizm mnoznikowy prowadzi
wlasnie do wzrostu ogdlnej podazy pienigdza.

Skoro o wielkoéci podazy pienigdza w coraz mniejszym stopniu decy-
duje bank centralny, oznacza to, ze pula kredytéw udostepniana przez banki
komercyjne klientom zalezy gléwnie od decyzji samych bankéw. Z kolei decy-
zje bankow zalezg od poziomu stép procentowych okreslanego przez wladze
monetarne. Bank centralny kontroluje zatem poziom krétkoterminowych stép
procentowych, ale o podazy pieniadza w wigkszym stopniu decydujg banki
komercyjne. Oznacza to takze, ze banki komercyjne nie maja $cisle okreslonej,
reglamentowanej puli kredytéw do podzialu migdzy swoich klientéw. Rozmiar
akcji kredytowej jest wigc w miare elastyczny i zalezy od wielu czynnikow
(wspomnianego juz poziomu stop procentowych, popytu na kredyt, warunkow
udzielania kredytow etc.).

W takiej sytuacji oczywiste wydaje sie, ze banki centralne nie s w stanie
kontrolowa¢ agregatéow monetarnych. Jak powiedzial byty cztonek zarzadu
Banku Kanady Gerry Bouey: ,,Nie porzucili$my agregatow monetarnych, to one
nas opuscily™®. Chociaz stowa te przypisywane sg takze gubernatorowi Banku
Kanady Johnowi Crow, to niezaleznie od autorstwa bardzo dobrze oddajg nature
procesdw, jakie zaszly w otoczeniu polityki pienieznej*’.

Wigkszos¢ autoréw podrecznikdw obrazujacych mechanizm mnoznikowy
przyjmuje, zZe bank centralny kontroluje baze monetarng (pienigdz rezerwowy),
a nastepnie, poprzez mnoznik bazy monetarnej, wptywa na podaz pieniagdza
ogolem. Sktadnikami pienigdza rezerwowego sa:

46 A.S. Blinder, Bankowos¢ centralna w teorii i praktyce, CeDeWu, Warszawa 2001, s. 10.
47 B.S. Mishkin, Strategies for Controlling Inflation, ,NBER Working Paper” 6122,
August 1997, s. 22.
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o gotoéwka w obiegu,
e stan srodkéw na rachunkach bankéw komercyjnych w banku centralnym.

Ilo$¢ gotdwki w obiegu zalezy wylacznie od popytu na gotowke zglasza-
nego przez banki komercyjne w banku centralnym. Tak wiec bank centralny
nie decyduje o wielko$ci obiegu gotdwkowego. Nie moze on bowiem wywieraé
wplywu na popyt na gotéwke zglaszany przez banki komercyjne, a de facto
przez ich klientow.

Gotéwka wchodzi do obiegu, gdy bank centralny wyplaca ja bankom
komercyjnym, pomniejszajac stany na ich rachunkach biezacych. Cata operacja
przebiega mniej wiecej tak, jak wyplata przez klienta pieniedzy z banku. Rosnie
ilo$¢ gotéwki w obiegu, a malejg stany $rodkéw na rachunkach biezacych.
Mozna zatem uznad, Ze rola banku centralnego jest w przypadku gotowki
podobna do roli bankomatu. Po prostu zaspokaja potrzeby klientow.

Warto jeszcze przesledzi¢, co moze si¢ dzia¢ z drugim elementem pienigdza
rezerwowego, ktory stanowig plynne rezerwy bankéw zgromadzone na rachun-
kach biezgcych w banku centralnym. Gdyby zmiany stanéw na rachunkach
bankéw komercyjnych w banku centralnym byly zalezne tylko od zmian
gotowki w obiegu, to zmiany ilosci gotéwki w obiegu nie powodowalyby zmian
wielkosci bazy monetarnej. Zmienialaby sie tylko struktura bazy monetarnej.
Poziom $rodkéw na rachunkach bankéw komercyjnych w banku centralnym
zalezy jednak takze od innych czynnikéw.

Na og6t wymieniane sa dwa czynniki decydujgce o poziomie $rodkow, jaki
banki komercyjne utrzymuja w banku centralnym:

1) poziom wymaganej rezerwy obowiazkowej,
2) popyt na tzw. pracujace bilanse.

Aby wywiazaé si¢ z obowiazku odprowadzenia rezerwy obowiazkowej,
banki komercyjne powinny utrzymywac na swoich rachunkach pewng stata
cze$é zobowigzan, bedgcych podstawa naliczania rezerwy. Wida¢ tutaj wyraz-
nie, ze mnoznik bazy monetarnej dziata w dwie strony. Ogélny poziom depo-
zytow (podazy pienigdza) decyduje o tym, ile srodkéw bedzie utrzymywanych
w ramach bazy monetarnej w banku centralnym. Nie jest zatem tak, Ze baza
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monetarna wplywa na podaz pienigdza. Jezeli nastapi niezalezny od banku cen-
tralnego wzrost depozytéw w bankach komercyjnych, to tym samym wzroénie
poziom wymaganej rezerwy obowigzkowej, w czego konsekwencji zwigkszy
sie wielko$¢ bazy monetarnej. Mozna wigc powiedzie¢, ze to zmiany w podazy
pieniadza wplywaja na zmiany pieniagdza rezerwowego, a nie odwrotnie. Wydaje
sie, ze poglad ten mozna pogodzi¢ z teorig realnego cyklu koniunkturalnego.
W ramach tej teorii sformutowano bowiem poglad, ze wigksza cze$¢ agregatow
pieni¢znych to pienigdz wykreowany przez banki komercyjne. Tempo kreacji
tego pienigdza zalezy zas$ od koniunktury. Zatem to tempo wzrostu gospodar-
czego decyduje o tempie wzrostu podazy pienigdza*®. W takiej sytuacji zmiany
bazy monetarnej sg tylko odbiciem zmian podazy pieniadza ogdtem.

Szczegdlnie w sytuacji kryzysu banki centralne staraty sie zaspokoi¢ catos¢
popytu sektora bankowego na ptynne srodki. Mozna wiec powiedzie¢, ze ilos¢
plynnych rezerw utrzymywanych przez banki zalezy wylacznie od suwerennych
decyzji bankow komercyjnych.

Co wigcej, baza monetarna jest czesto kategorig wylacznie statystyczna
itrudno na jej podstawie wnioskowac o podazy pienigdza ogélem, a co dopiero
o popycie w gospodarce.

Wymowng ilustracja tego, ze wielko$¢ bazy monetarnej zalezy niejedno-
krotnie od statystycznej konwencji, s3 do§wiadczenia NBP zwigzane z obnize-
niem stopy rezerwy obowigzkowej i emisja obligacji w 1999 r. Na skutek obnize-
nia stop rezerwy obowigzkowej w ciagu jednego dnia gwattownie spadty stany
srodkow na rachunkach biezacych bankéw komercyjnych w banku centralnym.
Obnizyla si¢ zatem podaz pienigdza rezerwowego, czyli baza monetarna. Skala
spadku byta zblizona do skali emisji obligacji NBP, wynoszac 13 mld zt. Jezeli
wzigé pod uwage, ze $rednia wielko$¢ podazy pienigdza rezerwowego w mie-
sigcach bezposrednio poprzedzajacych t¢ operacje ksztaltowata si¢ na poziomie
okolo 60 mld zi, to oznacza, ze w ciagu jednego dnia baza monetarna zmniej-

48 Por. R. Kokoszczyniski, Wspdtczesna polityka pienigzna w Polsce, PWE, Warszawa

2004, s. 42.
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szyla si¢ o ponad 20%. Zmiana ta miata charakter wylacznie statystyczny i nie
oznaczala zadnych szokéw w polityce pienieznej®’.

Przekonanie, Ze efektywnos$¢ polityki pienieznej jest zdeterminowana
przez zalezno$¢ miedzy baza monetarng a podazg pienigdza, moze prowadzi¢
do wielu nieporozumien*’. Co wiecej, jest ono bledne. Stosunek bazy monetar-
nej do podazy pienigdza moze fluktuowac. Jest on bowiem uzalezniony od wielu
czynnikéw, w tym takze, jak wida¢, od konwencji przyjetej w statystykach.

Przedstawiane rozumowanie potwierdza takze byly wicegubernator Banku
Kanady Charles Freedman, ktéry pisze, ze ,,mnoznikowy model kreacji pienig-
dza, w ktorym zmiany bazy monetarnej prowadzg do automatycznych zmian
podazy pieniadza, nie znajduje potwierdzenia w praktyce. W rzeczywistosci
pierwszy impuls mechanizmu transmisji to wptyw banku centralnego na krét-
koterminowg stope procentows. Zmiany tej stopy przyczyniaja si¢ do zmiany
innych stop procentowych i kursu walutowego, ktore to z kolei wplywaja
na wydatki i inflacje™!.

Mozna wiec przyjaé, ze mnoznik kreacji pienigdza nie dziata w sposob
tak oczywisty, jak przedstawiaja to podreczniki, co bylo jedna z przyczyn
rezygnacji przez wladze monetarne ze strategii kontroli agregatow pieniez-
nych. Potwierdzeniem tego, Ze zwigkszanie podazy pienigdza rezerwowego
niekoniecznie musi zwigksza¢ podaz kredytu, a tym samym dziata¢ proin-
flacyjnie, jest polityka quantitative easing prowadzona w Japonii na poczatku
XXI w. (2001-2006)2.

Nie kazda zmiana bazy monetarnej musi zatem wplyna¢ na inflacje. Tym
bardziej ze nie kazda zmiana bazy monetarnej jest zwigzana ze zmiang ogdlnej
podazy pienigdza. Baza monetarna moze si¢ zmieni¢, a podaz pienigdza pozo-

49 A. Stawinski, D. Tymoczko, Czynniki wplywajgce na wielkos¢ renty menniczej

w Polsce, ,CASE Studia i Analizy” 229, Warszawa 2001.

50 Por. M. Woodford, Monetary Policy in a World Without Money, [materiaty z konfer-
encji pt.] Future of Monetary Policy and Banking [zorganizowanej w dniu 11 lipca 2000 r. przez
Bank Swiatowy w Waszyngtonie], s. 7.

1 Ch. Freedman, Monetary Policy Implementation: Past, Present, and Future — Will the
Advent of Electronic Money Lead to the Demise of Central Banking?, [materialy z konferencji
pt.] Future of Monetary Policy and Banking [zorganizowanej w dniu 11 lipca 2000 r. przez Bank
Swiatowy w Waszyngtonie], s. 5-6.

52 C. Borio, P. Disyatat, op.cit., s. 19.
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stanie na poprzednim poziomie. Trudno byloby wykaza¢, ze nawet stosunkowo
duza zmiana pienigdza rezerwowego zadziala proinflacyjnie. Zwiagzek najwez-
szego agregatu pienieznego z inflacjg nie jest tak silny jak bylo to kilkadziesiat
lat temu. Takze wediug Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych ,,pieniadz
elektroniczny moze prowadzi¢ do zmian w szybkosci obiegu pieniadza, co moze
okresowo zmniejsza¢ przydatno$¢ agregatow pienieznych, szczegélnie waskich,
dla bankéw centralnych traktujacych agregaty jako cele badz indykatory poli-
tyki pienigznej”.

8. Polityka hilansu a poziom stép procentowych

Chociaz C. Borio i P. Disyatat twierdza, ze polityka bilansu moze by¢
prowadzona niezaleznie od poziomu stop procentowych®*, warto zastanowi¢
sie, czy w kazdej sytuacji przynosi ona pozadane efekty. Wydaje si¢ bowiem,
ze prowadzenie polityki rezerw bankowych, polegajace np. na kupowaniu
papieréow skarbowych, ma sens tylko wtedy, gdy stopa banku centralnego
wynosi zero. Dlaczego tak jest?

Kazda operacja zakupu papierow warto$ciowych zwigksza zasob ptyn-
nych rezerw bankéw. W ten sposéb zwigkszana jest podaz $rodkéw na rynku
miedzybankowym. Kazdy wzrost podazy przy stalym popycie prowadzi
do spadku ceny, czyli stopy procentowej. Gdy stopa banku centralnego jest
wieksza niz zero, bank centralny nie chce do tego dopusci¢. W celu utrzy-
mania stopy na pozadanym przez siebie poziomie przeprowadza interwencje
polegajace np. na emisji wlasnych papieréow diuznych. W ten sposéb ,,$cigga”
srodki, ktdére wezesniej dostarczyt bankom. Z jednej strony wtadze monetarne
starajg si¢ zwiekszy¢ poziom plynnych rezerw bankowych, a z drugiej, w celu
utrzymania stopy procentowej na pozadanym poziomie, rezerwy te absorbuja.
Stopa pozadana przez wladze monetarne jest w takim przypadku réwna tej,
ktéra bank centralny proponuje w operacji absorbujacej. Mozna zatem dojs¢

53 Implications for Central Banks of the Development of Electronic Money, Bank for
International Settlements, Basle, October 1996, s. 6-7.
5 C. Borio, P. Disyatat, op.cit., s. 5.
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do wniosku, ze zwiekszanie podazy pienigdza rezerwowego, ktdrego czescia
sa plynne rezerwy bankdéw, ma sens tylko wtedy, gdy efekt ten nie jest eli-
minowany poprzez absorpcje dostarczonych §rodkéw. Bank centralny moze
jednak zrezygnowac¢ z absorpcji tylko wtedy, gdy akceptuje spadek ceny pie-
niagdza krétkoterminowego do zera. Zatem wydaje sig, ze polityka zwigkszania
plynnych rezerw bankéw powinna by¢ zastosowana wtedy, gdy stopy banku
centralnego znajdujg si¢ na poziomie bliskim zera®®. Wniosek ten zdaje si¢ by¢
spojny z pogladem L. Bini Smaghi, ktory takze uwaza, ze quantitative easing
jest zwykle poprzedzone obnizeniem przez wtadze monetarne stop do zera®.
Przy stopach wyzszych od zera efektem zakupu obligacji skarbowych przez
banki centralne jest jedynie niewielka zmiana w bilansie sektora bankowego
(prywatnego). Obligacje skarbowe sg bowiem na ogét zastepowane przez kolejne
obligacje lub przez papiery dluzne banku centralnego.

Niezaleznie od przedstawionego wywodu czotowe banki centralne $wiata
(w tym EBC i FED) prowadzily polityke bilansu przy stopach procentowych
wyzszych od zera. Przyjmowata ona jednak gtéwnie forme polityki kredytowej.
Dlaczego mogta by¢ ona mimo to skuteczna? Dlaczego wiele bankéw central-
nych stosowalo quantitative easing i dlaczego czasami przynosita ona efekty?
Oto6z wydaje sig, ze skoro wiekszos¢ uczestnikow rynku wierzyta w skutecznosé
tego typu dzialan, to mogly si¢ one okaza¢ skuteczne. Samospelniajaca sie
przepowiednia? W tradycyjnym rozumieniu ekspansja monetarna polegajaca
na zwiekszaniu pienigdza rezerwowego powinna zwigksza¢ zagregowany popyt.
Jesli tak jest, to uczestnicy rynku oczekuja, ze taka ekspansja bedzie miala
wplyw na popyt i do tego dostosowujg swoje zachowania.

55 Por. Inflation Report, 111/2009, op.cit., s. 9.
56 L. Bini Smaghi, op.cit.
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W poréwnaniu z poprzednim seminarium z 20 listopada 2009 r. mozna
byto dostrzec znaczny spadek dynamiki rozwoju zjawisk kryzysowych, a zielony
kolor mapy Polski na tle czerwonego koloru dominujacego na mapie Europy
wprowadzal pewne uspokojenie i budowal przekonanie, ze kryzys dla Polski
nie bedzie taki straszny, jak poczatkowo sagdzono. W debatach publicznych
coraz wigcej miejsca zaczeto poswiecaé ewentualnym spolecznym skutkom
kryzysu iich rozmiarowi w naszym kraju, wskazujac, ze poszczegolne wskaz-
niki w innych panstwach europejskich wygladaja znacznie gorzej. Dotyczylo
to przede wszystkim rosnacego bezrobocia, obaw o zahamowanie rozwoju
regionalnego, troski o systemy zabezpieczenia spotecznego w poszczegélnych
panstwach czy przeciwdzialania niektérym nowym zjawiskom patologicz-
nym. Po ocenach finansistow i ekonomistéw bardziej dobitne staly si¢ oceny
dokonywane przez filozoféw, etykéw czy historykéw mysli ekonomicznej
wskazujgcych na konieczno$¢ powrotu do uniwersalnych wartosci kapitalizmu,
ktore zostaty zarzucone w ferworze obfitosci konsumpcji i nadzwyczajnych
zyskow w okresie dobrej koniunktury osigganych przez banki i inne instytu-
cje finansowe. Stanem swoich oszczednosci i bezpieczenstwem bankowych
depozytow zaczeli interesowac si¢ takze codzienni, indywidualni klienci tych
instytucji, na co dzien niemajacy nic wspoélnego z rozwinietymi analizami
finansowymi i ekonomicznymi skutkéw wydarzen, ktére ich réwniez zaczely
dotyczy¢. Stad pojawilo si¢ zainteresowanie przedsiewzieciami podejmowa-
nymi przez NBP, inne banki centralne w naszej cz¢éci Europy, a w strefie euro
dziataniami EBC.

Seminarium skladalo si¢ z dwdch czesci merytorycznych, z ktérych
pierwsza zwiazana byla z wystgpieniem Prezesa NBP Stawomira Skrzypka
i prezentacja drugiej czesci raportu ,Polska wobec $wiatowego kryzysu
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gospodarczego”. W raporcie tym wigkszg uwage poswiecono problemom
zwigzanym z dlugookresowym wzrostem gospodarczym w Polsce, zapew-
nieniem stabilnosci systemu finansowego oraz trwalego rozwoju gospodarki
polskiej. Jak podkreslil Prezes NBP, ,,przedstawione w drugiej czesci raportu
dlugookresowe aspekty polityki gospodarczej maja charakter komplemen-
tarny, a nie substytucyjny wzgledem sformutowanych w pierwotnym rapor-
cie NBP proponowanych kierunkéw polityki gospodarczej i stanowig ich
istotne uzupetnienie [...] Wséréd najwazniejszych wyzwan, przed ktérymi stoi
Polska w dlugim okresie, wyrdznionych w drugiej czesci raportu, znalazty
sie: tworzenie podstaw rozwoju gospodarki innowacyjnej opartej na wiedzy,
budowanie kapitatu ludzkiego dla rozwoju gospodarczego kraju, aktywna
walka z bezrobociem strukturalnym, zmiany w systemie podatkowym oraz
dzialania zmierzajace do budowy stabilnego sektora finansowego, w tym
sektora bankowego”.

Druga cze¢$¢ seminarium zdominowana zostata przez analize réznych
dziatan podejmowanych przez banki centralne w poszczegélnych panstwach
oraz przez EBC w celu odbudowy i utrzymania ptynnosci na rynkach miedzy-
bankowych, ale takze charakteryzowano i zestawiano instrumenty, ktére byty
stosowane przez rézne banki, w tym FED. Dyskusja w tej czesci seminarium
dotyczyla przede wszystkim ,,bankowego wymiaru” kryzysu ekonomicznego
i zawierala odniesienia do tradycyjnych i nadzwyczajnych instrumentéw
pokonywania czy wychodzenia z kryzysu, ktére byly lub sa stosowane
przez banki centralne. Pojawily si¢ propozycje podjecia réznego rodzaju
dziatan regulacyjnych, zaréwno w odniesieniu do rynkéw finansowych, jak
i handlu miedzynarodowego. Akcentowano, iz juz w prawie 20 panstwach
$wiata wprowadzono w zycie 47 réznych instrumentéw regulujacych (dla
innych, ograniczajacych) wolng wymiane handlows, za$ liczba panstw, ktéra
wprowadzila lub zamierza w najblizszym czasie wprowadzi¢ nowe regulacje
dotyczace instytucji finansowych, bezpieczenstwa obrotu kapitalowego
i nadzoru bankowego, jest jeszcze wigksza. Dziatania podjete w USA uznano
za najdalej idace i wyrazono watpliwo$¢, czy uda sie administracji B. Obamy
doprowadzi¢ do konca propozycje nowej, kompleksowej ustawy o regulacji
rynkow finansowych. Watpliwosci te okazaly sie w pelni uzasadnione, bowiem
do chwili obecnej nie uchwalono w Senacie wspomnianej ustawy (zainicjowa-
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nej przez senatoréw demokratycznych w maju 2010 r.) z powodu sprzeciwu
republikandéw i braku dostatecznego poparcia takze wérdéd demokratycznych
kongresmandéw (w przypadku uchwalenia ustawy mniejszg liczba niz 60 glo-
sOw w Senacie republikanie mogg zastosowa¢ dozwolong prawnie obstrukcje
parlamentarng, mogaca znacznie odsuna¢ w czasie uchwalenie dokumentu,
ktory planowano przed 4 lipca br. przedstawi¢ do podpisu prezydentowi).

W dyskusji powrdcita takze kwestia ,,polskiej drogi do euro” i zasadniczy
dylemat: w jakim czasie i przy spelnieniu jakich warunkéw Polska powinna
przystapi¢ do eurolandu? Stanowiska zajmowane przez uczestnikow semina-
rium byly w tej kwestii zréznicowane, podobnie jak wypowiedzi w dyskusji
i pytania stawiane panelistom przez uczestnikéw seminarium. Zozonaitrudna
sytuacja Grecji oraz zapewne innych panstw nalezacych do strefy (Portugalii,
Irlandii, Hiszpanii) niewatpliwie studzi checi jak najszybszego przyjecia euro-
pejskiej waluty. Jesli przyja¢, ze decyzja w tej kwestii bedzie podejmowana
przez politykow, ktorzy najczesciej mysla w sekwencji kadencyjnej, trudno
bedzie w polskiej rzeczywistosci wyobrazi¢ sobie sytuacje, aby mogta o tym
zdecydowac i wcieli¢ decyzje w zycie ta sama formacja polityczna. Pewien rodzaj
zgody z opozycja w tej sprawie wydaje si¢ konieczny, a moze nawet o ostateczng
zgode politycy postanowig zapytac spoleczenstwo.

Reasumujac, w trakcie seminarium poruszone zostaly nie tylko najwaz-
niejsze problemy zwigzane z rolg bankéw centralnych w przezwyciezaniu
skutkow kryzysu gospodarczego, ale takze zagadnienia posrednio zwigzane
z tg problematyka, najczesciej w ujeciu instytucjonalnym. Bylo ono miejscem
szerszej refleksji nad zjawiskami kryzysowymi w gospodarce w wymiarze
krajowym, regionalnym i globalnym, a takze nad spotecznymi skutkami
tych zjawisk, przewaznie negatywnymi. Obecno$¢ badaczy reprezentujacych
rozne dyscypliny naukowe, Prezesa NBP, przedstawicieli administracji cen-
tralnej, doktorantow, studentéw z réznych uczelni pozwalala na zestawienie
czy niekiedy konfrontacje réznych podej$¢ metodologicznych i teoretycznych
do analizowanych zagadnien.

Jednoczesnie jego uczestnicy z zainteresowaniem przyjeli zapowiedz,
iz kolejne seminarium naukowe Kolegium Ekonomiczno-Spolecznego, zaplano-
wane na pazdziernik 2010 r., po§wiecone zostanie aksjologicznym problemom
zycia publicznego w jego réznorodnych aspektach: gospodarczym, politycznym,
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kulturowym, filozoficznym i prawnym oraz stanowi¢ bedzie m.in. dopetnienie
zapoczatkowanej dyskusji o zaufaniu do instytucji publicznych, w tym instytucji
finansowych, a szczegoélnie bankow.

Joachim Osiniski



