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Wstep

Od lat 90. XX w. polityka pieni¢zna prowadzona byta w warunkach konsen-
susu co do sposobu funkcjonowania gospodarki i zwigzanej z tym roli banku cen-
tralnego. Kryzys zapoczatkowany na rynku amerykanskim postawit jednak pod
znakiem zapytania ¢zg$¢ rozwigzan stosowanych w polityce monetarnej. Wérod
bankieréw centralnych i w kregach akademickich nasilita si¢ dyskusja na temat
nowych wyzwan stojacych przed tymi pierwszymi. Dyskusja ta prowadzona byta
wielowatkowo, mozna jednak wyodrebni¢ dwa jej nurty. Pierwszy dotyczyt bie-
zacych dziatan banku centralnego. Koncentrowal si¢ na nadzwyczajnych instru-
mentach polityki pieni¢znej wykorzystywanych wobec nieskuteczno$ci polityki
stop procentowych. Tutaj takze pojawialy si¢ pytania o strategi¢ wyjscia z nie-
standardowych dziatan. Drugi nurt rozwazan podejmowat kwesti¢ ram strategicz-
nych polityki pieni¢znej. Stawiano tu pytania o zasadno$¢ wdrazania i ewentualne
modyfikacje strategii bezposredniego celu inflacyjnego, powszechnie uznawanej
za najlepszy sposob realizacji polityki monetarnej. Strategie t¢ dostosowywano
do ram teoretycznych, ktore narzucaly okreslone spojrzenie na gospodarke i wy-
stepujgce w niej zwigzki przyczynowo-skutkowe. Jednoczesnie, w czasach na-
stepujacych po kryzysie ekonomicznym, zaczgto stawiac pytania o adekwatno$é
mechanizmu transmisji monetarnej, a co za tym idzie — dostosowanie do nich
strategii.

Mimo toczacej si¢ od wielu lat dyskusji, nie doszto dotychczas do rewolucyj-
nych zmian w polityce pieni¢znej. Wypracowane i wdrazane przed kryzysem roz-
wigzania sg jednak modyfikowane. Na wielu ptaszczyznach dalej trwa dyskusja
nad optymalnymi wariantami. Wdrazane zmiany w polityce monetarnej majg na-
tomiast przelozenie na wspolczesne gospodarki. Niniejszy numer ,,Zeszytow Na-
ukowych Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu” prezentuje istotne watki badan
nad polityka pieni¢zng prowadzonych przez mtodych naukowcow. Zamieszczone
w nim artykuty dotykajg réznych aspektow polityki monetarne;.

Pierwszy z publikowanych w tym tomie artykuléw dotyczy strategii polity-
ki pienigznej alternatywnej dla strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI).
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Jego autorka, Karolina Tura, charakteryzuje w nim strategi¢ sterowania pozio-
mem cen (PLT), ktora, upraszczajac, polega na zastgpieniu celu inflacyjnego ce-
lem w postaci stabilnego poziomu cen. Strategia ta porownana zostata do BCI,
wskazano takze ograniczenia jej stosowania. W tekscie przytoczono réwniez do-
$wiadczenia Szwecji i Kanady zwigzane z probami wdrozenia tej strategii.

Kolejny tekst, autorstwa Pawta Smagi, otwiera rozwazania na temat wspie-
rania stabilnosci finansowej przez bank centralny. W czasach poprzedzajacych
kryzys stabilno$¢ finansowa nie byla ogloszonym celem banku centralnego. Po-
wszechnie przyjmowano, ze bank centralny, przy okazji skutecznego wypelnia-
nia swoich podstawowych funkcji, wspiera stabilno$¢ finansowg. Doswiadczenia
zwigzane z kryzysem na §wiatowym rynku finansowym ujawnity jednak potrzebg
konstrukcji nadzoru makroostrozno$ciowego, nakierowanego na ryzyko syste-
mowe 1 wspieranie stabilno$ci finansowej. Bank centralny ma sta¢ si¢ istotnym
ogniwem tego nadzoru. Omawiany artykul poswiecony jest wyzwaniom, jakie dla
polityki pienigznej przynidst kryzys. Zaliczy¢ mozna do nich przede wszystkich
nowe akcenty w polityce pienieznej: wzmozong troske bankow centralnych o sta-
bilno$¢ finansowa i prowadzenie polityki makroostrozno$ciowej (wraz z polityka
pieniezng).

W trzecim z prezentowanych artykuldw Lukasz Szewczyk analizuje kwestie
polityki informacyjnej i zaangazowania banku centralnego we wspieranie stabil-
no$ci finansowe;j. Scharakteryzowano tu instrumenty polityki informacyjnej oraz
jej znaczenie dla wspierania stabilno$ci finansowe;.

Czwarty z tekstow, autorstwa Mariusza Prochniaka i Katarzyny Wasiak, po-
Swiecony jest analizie stabilno$ci systemu finansowego w krajach Unii Europe;j-
skiej. Przedstawione w nim badania maja rdwniez charakter empiryczny — prze-
analizowano w ich ramach wptyw otoczenia makroekonomicznego na stabilnos¢
finansowa w 28 panstwach UE.

W piatym artykule scharakteryzowano wptyw walut wirtualnych na skutecz-
no$¢ polityki monetarnej. Autorka, Ilona Skibinska-Fabrowska, rozpatrywala
zwigzek migdzy rozwojem rynku walut wirtualnych a podaza pienigdza, szybko-
$cig obiegu pienig¢znego czy wykorzystaniem gotéwki w realizowanych transak-
cjach. Odniosta si¢ rowniez do znieksztatcen informacji ptynacych z agregatow
pienieznych pod wptywem rosngcego wykorzystania walut wirtualnych.

Szosty 1 siodmy z zamieszczonych w prezentowanym tomie tekstow doty-
czg dziatan bankow centralnych podczas kryzysu (sygnowane odpowiednio przez
Hanne Zywiecka i Marie Magdalene Golec). Zastosowanie narzedzi z grupy po-
luzowania ilo§ciowego bylo znaczaca odmiang po latach polityki stép procen-
towych. Poddawane byto ono jednak krytyce, kwestionowano m.in. pozytywny
efekt wplywu niestandardowych instrumentéw na gospodarki. W przypadku Na-
rodowego Banku Czech niestandardowe dzialania przyjmowaly forme interwen-
cji walutowych majacych na celu trwala zmiane kursu walutowego. Natomiast
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System Rezerwy Federalnej oddziatywal na rynek poprzez kolejne odstony pro-
gramow poluzowania ilo§ciowego. W obu artykutach autorki dokonaly analizy
dziatan bankow centralnych i ich oceny.

Kwesti¢ instrumentow polityki monetarnej poruszyta rowniez autorka 6smego
artykutu, Alicja Mikolajewicz-Wozniak. W tekscie odniosta si¢ przede wszystkim
do wplywu rezerwy obowigzkowej na gospodarke finansowg spétdzielczych kas
oszczgdnosciowo-pozyczkowych. SKOKIi podlegaja obowigzkowi rezerwowemu
od 2014 r. Autorka analizowala wptyw rezerwy na ptynno$¢ wspomnianych pla-
cowek.

W ostatnim artykule Magdalena Szyszko przedstawila miernik przejrzysto-
$ci systemu prognozowania inflacji. Przejrzysto§¢ polityki pienigznej to jeden
z aspektow jakosciowych wspotczesnej polityki. Jest trudno mierzalny, co unie-
mozliwia badania empiryczne nad zwigzkami migdzy wynikami gospodarki czy
skutecznoscig polityki pieni¢znej a przejrzystoscia. Autorka skoncentrowata si¢
na mierniku przejrzystosci systemu prognozowania. Pozwala to na wysuwanie
dalszych wnioskow na temat przyczyn istnienia i sity zwiagzku miedzy wynikami
prognoz inflacji a oczekiwaniami inflacyjnymi uczestnikow zycia gospodarczego.

Artykuty zamieszczone w tym numerze ,,Zeszytow Naukowych” powstaty
w wyniku badan prowadzonych przez mtodych naukowcéw z roznych osrodkow
akademickich w Polsce. Dotycza waznych zagadnien z punktu widzenia polityki
pieni¢znej i jej wpltywu na wspotczesne gospodarki, jak rowniez stanowig przy-
czynek do dalszych badan oraz dyskusji w tym obszarze.

dr Magdalena Szyszko
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tel. 61 854 34 13

Price level targeting:
rezim na skraju teorii i eksperymentu

Streszczenie. Strategia price level targeting (PLT) zostata wdrozona w Szwecji w latach 1931-
1937. Od lat 90. XX w. w polityce monetarnej dominuje rezim bezposredniego celu inflacyjnego.
Po kryzysie finansowym do glosu doszly zarzuty i wagtpliwosci dotyczgce dalszej realizacji tej strate-
gii. Rozpoczeto rozmowy nad alternatywnymi strategiami celu. Bank Centralny Kanady od 2006 r.
prowadzi badania nad mozliwosciami i kosztami wdrozenia strategii PLT. Artykul przedstawia pod-
sumowanie dotychczasowych doswiadczen dotyczqcych wprowadzania strategii PLT.

Stowa kluczowe: sterowanie poziomem cen, price level targeting, strategia bezposredniego
celu inflacyjnego, kryzys w bankowosci centralnej

Wstep

Koniec XX w. uptynat w bankowosci centralnej pod znakiem pewne;j stabil-
no$ci w podejsciu do realizacji strategii polityki pienigznej. Wspotczesna polityka
monetarna jasno okreslita swoj cel w postaci stabilnosci cen, w dalszym ciagu
utrzymujac, ze odpowiada on niskiej i stabilnej inflacji. Owczesna pewno$é na-
ukowcow 1 praktykow bankowos$ci centralnej opierata sie na przeswiadczeniu
o znalezieniu recepty na prowadzenie optymalnej polityki pienigznej. Tym zto-
tym $rodkiem okaza¢ si¢ miala strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI),
wykorzystywana obecnie przez 26 panstw. Kryzys w latach 2007-2009 odstonit
luki w systemie bankowym oraz w polityce bankéw centralnych (BC). Niektorzy
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z naukowcOw przyczyn tego stanu rzeczy doszukiwali si¢ w zatozeniach omawianej
strategii, inni w mniej czy bardziej nieudolnej jej realizacji. Claudio Borio w 2011 .
okreslil nawet te sytuacje, prawdopodobnie nieco przesadzajac, jako zatamanie si¢
pewnego paradygmatu, na ktérym opierata si¢ wspolczesna polityka monetarna!'.
W tych okoliczno$ciach powoli do glosu doszty zatozenia polityki makroostrozno-
Sciowej oraz coraz czesciej pojawiajace si¢ uwagi w kwestii dodania dodatkowych
celéow. Frank Smets, na konferencji w szwedzkim banku centralnym w 2013 r.2,
podsumowat dotychczasowe badania na ten temat i podzielit je ze wzgledu na ,.trzy
spojrzenia na polityke pieniezng i makroostroznosciows™. Pierwsze, tzw. zmodyfi-
kowany konsensus z Jackson Hole, postulowato pozostawienie zasadniczo niezmie-
nionych ram polityki pieni¢gznej*. Drugie, okreslane jako leaning against the wind”,
dotyczyto ustanowienia drugiego celu polityki monetarnej — stabilnosci finansowej
oraz wydtuzenia horyzontu celow®. Trzecie spojrzenie domagalo si¢ zastosowania
dwoch rownowaznych celow — stabilno$ci cen oraz stabilno$ci finansowe;.
Najbardziej zasadniczym krokiem, opisywanym w licznych opracowaniach
z lat 2009-2013, jest kwestia zmiany same;j strategii polityki pieni¢znej. Brane tam
pod uwage rezimy okre$lane sa mianem strategii alternatywnych wzgledem stra-
tegii BCI. Ich ,,alternatywnos$¢” rozumiana jest nie w kategoriach skrajnej zmiany
sposobu myslenia, ale przeksztatcenia pewnych jej zatozen. Naukowcy nie odrzu-
caja zatem wszystkich elementow strategii BCI. Obecna jej konstrukcja nie stanowi
czysto teoretycznych rozwazan przetozonych na praktyke, ale wylonita si¢ wtasnie
z praktyki. Z kolei jej poszczegodlne cechy ewoluowaty w ciggu blisko trzydziesto-
letniego okresu. Strategia ta okres$lona zostata poprzez ustanowienie okre§lonych
ram instytucjonalnych, takich jak niezaleznos¢ i odpowiedzialno$¢ BC oraz organi-
zacyjno-formalno-prawne okreslenie celu polityki, podanie celu inflacyjnego, przej-
rzysto$¢, komunikacja z opinig publiczng — te elementy pozostaja nadal aktualne
w samym postrzeganiu polityki monetarnej. Alternatywno$¢ odnosi si¢ natomiast
do jej ustalonego celu. I tak, w ramach licznych dyskusji zaczynaja pojawiac si¢
inne rezimy, m.in. strategia sterowania poziomem cen (price level targeting — PLT).

' Zob. C. Borio, Central Banking Post-crisis: What Compass for Uncharted Waters?, BIS
Working Papers No. 353, wrzesien 2011.

2 Zob. F. Smets, Financial stability and monetary policy: How closely interlinked?, konferenc-
ja,, Two decades of inflation targeting: mail lessons and remaining challenges ”, Sveriges Riksbank,
3 czerwca 2013.

3 Z ang. three views on monetary and macroprudential policy.

4 Takie podej$cie prezentuje obecnie w swoich pracach modelowych m.in. Lars E.O. Svensson
(por. L.E.O. Svensson, Where do central banks go from here?, dyskusja panelowa podczas Norges
Bank Symposium ,,What is a useful central bank?”, 18 listopada 2010).

5 Zwrot wprowadzony w ekonomii w czasie kryzysu finansowego. Wedtug Jean-Claude’a Tri-
cheta (prezesa EBC) opisuje on tendencj¢ do ostroznego podnoszenia stop procentowych, nawet
powyzej koniecznego poziomu do utrzymania stabilnosci cen w krotkim i $rednim okresie, gdy
zostal zidentyfikowany potencjalnie szkodliwy wzrost cen aktywow.

¢ Podejscie takie prezentuje w swoich badaniach modelowych z 2012 r. m.in. Michael Woodford.
Okreslane jest one takze jako gets in all of the cracks (z ang. przedostanie si¢ przez wszystkie szczeliny).
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Celem niniejszego artykutu jest okreslenie wspotczesnych ram strategii PLT.
Charakterystyki tego rezimu zostaty wytonione na podstawie dwoch obszardw,
ktérych elementem tagczacym jest odniesienie do strategii BCI. Pierwszym sa do-
$wiadczenia we wdrazaniu strategii PLT w Szwecji w latach 1931-1937 — przed
wytonieniem si¢ strategii BCI, a drugim badania modelowe wykonywane w Ka-
nadzie — w okresie nast¢pujagcym po odpowiednio dtugiej realizacji strategii BCI.

Artykul sktada sie z pieciu czesSci. W pierwszej przedstawiono przestanki do
powtornych badah nad mozliwos$ciami realizacji strategii PLT oraz jej powiazania
ze strategig BCL. W drugiej czg$ci krotko opisano podstawowe zalozenia sterowa-
nia poziomem cen. W kolejnych dwoch fragmentach autorka przedstawita cechy
strategii PLT wdrazanej w latach 30. ubieglego stulecia w Szwecji oraz nowe
podejscie do rezimu wypracowane po kryzysie finansowym. W ostatniej czesci
artykutu zawarte zostaty implikacje dla wspodtczesnej polityki monetarnej

1. Narodziny wspolczesnej strategii price level targeting

Ponizej przedstawione zostalty dwie wybrane definicje strategii BCI sformu-
lowane przez Frederica Mishkina w 2000 i 2011 r. Pierwsza z nich glosi, ze petna
wersja strategii BCI obejmuje wdrozenie w polityce pieni¢znej picciu gtownych
elementow: publicznego oglaszania iloSciowego $redniookresowego celu infla-
cyjnego; zaangazowania instytucji BC do dbatosci o stabilno$¢ cen jako gléwne-
go celu polityki pienigznej; uzalezniania decyzji w sprawie instrumentow polityki
pieni¢znej od szerokiego zakresu informacji dotyczacych wielu zmiennych; wigk-
szej przejrzystosci i odpowiedniej komunikacji BC ze spoteczenstwem oraz ryn-
kami w zwigzku z celami, zadaniami i decyzjami wtadz monetarnych; oraz zwigk-
szenia odpowiedzialno$ci BC jako demokratycznej instytucji odpowiedzialnej za
realizacje¢ celow. Definicja z 2011 r. dodaje kolejny, szosty postulat dotyczacy
stabilnosci finansowe;j. Strategia BCI polega docelowo na realizacji celu infla-
cyjnego wraz z przyj¢ciem odpowiedzialno$ci przez BC za osiagnigcie tego celu.
Jego udana realizacja opiera si¢ na szesciu filarach strukturalnych: braku innych
kotwic nominalnych; zaangazowaniu instytucjonalnym w utrzymanie stabilno$ci
cen 1 osiagni¢ciu celu inflacyjnego; niezaleznosci instrumentéw BC; wigkszej
przejrzystosci polityki pieni¢znej dzigki komunikacji z opinig publiczng; braku
dominacji fiskalnej; oraz bezpiecznym i zdrowym systemie finansowym. Obie
definicje akcentuja podejscie do strategii BCI jako swoistych ram organizacyjno-
-instytucjonalnych (tzw. framework). Wymienieni naukowcy zgodnie potwierdza-
ja ewolucje strategii BCI w kierunku mozliwie najbardziej elastycznego rezimu
i ugruntowanie jej ram formalno-organizacyjnych w zakresie przejrzystosci, odpo-
wiedzialno$ci demokratycznej, niezaleznosci oraz odpowiedniej komunikacji BC
z otoczeniem. F. Mishkin w pracy z 2011 r. Monetary Policy Strategy: Lessons
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from the Crisis wymienil pig¢ elementéw, ktore ulegly zmianie w sposobie my-
$lenia po kryzysie finansowym. Postulaty te dotycza: wickszego wptywu rozwoju
sytuacji w sektorze finansowym na dziatalnos¢ gospodarcza; zatozenia, ze gospo-
darka w skali makro jest silnie nieliniowa; problemu dolnej zerowej granicy nomi-
nalnych stép procentowych (zero lower bond — Z1.B); wysokich kosztow kryzysu
finansowego; oraz tego, ze stabilno$¢ cen nie zapewnia stabilno$ci finansowe;.

Naukowcy i praktycy bankowosci centralnej poszukuja odpowiedzi na pro-
blem zerowej dolnej granicy stop procentowych w alternatywnych strategiach
celu. W dyskusji na ten temat moéwi si¢ o dwdch rezimach: strategii sterowania
poziomem cen (PLT) oraz strategii nominalnego PKB (NGDP). PLT polega na
zastgpieniu celu inflacyjnego celem w postaci stabilnego poziomu cen, natomiast
zalozeniem strategii NGDP (nominal GDP targeting lub nominal income targe-
ting) jest ustanowienie celu w postaci nominalnego PKB. Na schemacie 1 przed-
stawiono rozrdznienie strategii BCI i strategii alternatywnych.

Schemat 1. Rozr6znienie strategii BCI oraz strategii alternatywnych

Alternatywne
Strategia BCI strategie polityki
pieni¢znej
|
Strategia
Strategia PLT nominalnego
PKB
|
s ——————Kryteriumcelu——¢ ————————— r———
v \ 4
Okredlona éciezka Okres$lona Okreslone
Stopa poziomu cen Sciezka poziomu tempo wzrostu
: 3 . inalnego nominalnego
inflacji dhu nominaineg g
! W okrzzizgm PKB w dhuzszym PKB w kazdym
okresie kolejnym okresie

——————————— Ramy organizacyjno instytucjonalne - — — — — — — — — — —

l ! ¢

Odpowiedzialnos¢ Publiczne ogloszenie celu Przejrzystos¢ i komunikacja
demokratyczna BC polityki monetarnej z opinig publiczna

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: A. Kosior, Oméwienie strategii alternatywnej do strategii Bez-
posredniego celu inflacyjnego, tj. Price Level Targeting, NBP, 19 listopada 2011, s. 2; A. Wojtyna, Banki central-
ne po kryzysie: czy konieczne sq zmiany instytucjonalne w strategii bezposredniego celu inflacyjnego?, ,,Gospo-
darka Narodowa” 2012, nr 7-8, s. 54-56; J. Niedzwiedzinska, G. Wesotowski, Strategia celu dla nominalnego
PKB jako alternatywa dla strategii celu inflacyjnego, NBP, 22 listopada 2012, s. 2-3.
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Wydawac¢ by sie pomogto, ze strategia BCI to pionierskie rozwigzanie w ba-
daniach i do§wiadczeniach nad strategiami celu. Nic bardziej mylnego. Pierwo-
wzorem strategii BCI jest strategia PLT wprowadzona w latach 30. przez Sveriges
Riksbank (SR) — Szwedzki Bank Centralny. Rezim ten realizowany byt przez pigé
lat i Szwecja to pierwsze panstwo, ktore si¢ na niego zdecydowato.

Schemat 2. Chronologia badan nad strategiami celu

Nominalnego PKB — PLT -

Nominalnego PKB | | BCI | USA, Nowa Zelandia Kanada

Badania
nad strategia

Lata 30. v
i 7y > Czas
Lata 90. 2006-...

Wdrazanie
strategii

PLT — Szwecja | | BCI — obecnie 26 panstw : .

Zrodto: opracowanie whasne.

Od lat 90. XX w. w Szwecji wdrazana jest juz strategia celu inflacyjnego,
ktora ewoluuje w kierunku jak najbardziej elastycznego rezimu. Powroét do roz-
moéw nad strategia PLT nastgpit podczas kryzysu finansowego w 2006 r., kiedy to
Kanada rozpoczeta szeroko zakrojone badania nad jej efektywnoscia oraz kosz-
tami zmiany realizowanej strategii. Strategia PLT, po niemalze 80 latach, wrocita
do task, przy czym rozni si¢ ona dzi$ nieznacznie od swojej starszej wersji, a jej
ramy organizacyjno-instytucjonalne sa niemalze identyczne jak w przypadku stra-
tegii BCI. Prowadzone obecnie badania modelowe nad strategig PLT skupiajg si¢
gtdwnie na jej porownaniu ze strategia BCI. Nieco podobna sytuacja tyczy si¢
strategii nominalnego PKB. Pod koniec lat 90. XX w. przegrata ona batali¢ ze
strategig BCI. Po kryzysie ponownie powrdcita do task. Badania nad jej skutecz-
nos$cig prowadzity Stany Zjednoczone oraz Nowa Zelandia. Ostatecznie jednak
zadne z tych panstw nie zdecydowalo si¢ na jej wdrozenie, pomimo ze Bennett
McCallum, Edward Nelson’ oraz Joshua Hendrickson® uwazaja, ze w latach 90.
Fed prowadzit strategi¢ zblizong do stabilizowania wzrostu nominalnego PKB.
Na schemacie 2 przedstawiono chronologi¢ badan nad strategiami celu.

7 Zob. B.T. McCallum, E. Nelson, Nominal income targeting in an open-economy optimizing
model, ,,Journal of Monetary Economics” 1999, nr 43.

8 Zob. J. Hendrickson, An overhaul of Fed Doctrine: Nominal income and the Great Modera-
tion, MPRA Paper No. 20346, luty 2010.
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2. Postawy sterowania poziomem cen

Na wykresie 1 przedstawiono mechanizm rozrdzniajacy wahania poziomu
cen 1 wahania inflacji. Zat6zmy, ze w trzecim okresie z powodu zmniegjszenia si¢
zasobu pienigdza krzywa AD, przesuwa si¢ w lewo do pozycji krzywej AD,. Skut-
kuje to powstaniem nowego punktu rownowagi £, ustalonego na krzywej 4S,.
Woéweczas produkcja spada ponizej produkeji potencjalnej, a ceny i stopa inflacji
sg mniejsze anizeli w punkcie rownowagi E,, co oznacza dla gospodarki wej-
Scie w fazg recesji. Natomiast poziom cen w punkcie £, przewyzsza rownowage
w punkcie £, z cenami P, z wczesniejszego okresu i gospodarka wcigz znajdu-
je sie pod wptywem inflacji. Mechanizm pokazuje, ze skutkiem szokéw moze by¢
obnizenie cen ponizej alternatywnego poziomu, ktory moglyby osiagnaé w in-
nej sytuacji, a bezwtadnos$¢ inflacji powoduje, Ze jest ona nadal doswiadczana’.
U podstaw strategii PLT lezy idea sterowania poziomem cen.

Wykres 1. Mechanizm rozr6zniajacy wahania poziomu cen a wahania inflacji

Produkt potencjalny
0
Poziom 4 ’ / 45,
cen
P3
4
Ly D,
Py 4D,
AD,
Y

Produkt realny

Zrodto: P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, Rebis, Poznaf 2012, s. 629.

Jak zauwaza Anna Kosior: ,,Strategia PLT zaklada, ze bank centralny bedzie
dazy¢ do stabilizacji ogdlnego poziomu cen na pewnym z gory ustalonym pozio-
mie, przy czym poziom ten moze by¢ niezmienny lub rosnag¢ w pewnym tempie.
W przypadku odchylenia si¢ cen od zatozonego poziomu, BC stosujacy strategie
PLT zobowiazuje si¢ do przywrdocenia w danym okresie poziomu cen do przyjgtego

® P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, Rebis, Poznan 2012, s. 629.
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docelowo poziomu™'®, Andrzej Wojtyna pisze z kolei, ze: ,,Odchylenia w gore lub
w dot od przyjetej oczekiwanej $ciezki celu nie sg przez wltadze monetarne igno-
rowane, ale kompensowane przez odpowiednie zmiany stop procentowych”!!. Me-
chanizm ten, w sposdb typowo teoretyczny, zaprezentowany zostat na wykresie 2.

Wykres 2. Mechanizm PLT

A A
Stopa Poziom
inflacji cen
—_ N\ = =
) Czas )
- - Inflacja przy braku - - Poziom cen przy braku
wstrzasow cenowych wstrzasow cenowych
— Inflacja po wystapieniu — Poziom cen po wystapieniu
Wstrzasu cenowego Wstrzasu cenowego

Zrodlo: A. Kosior, Omowienie strategii alternatywnej do strategii Bezposredniego celu inflacyjnego,
tj. Price Level Targeting, NBP, 19 listopada 2011, s. 5.

Po wystapieniu szoku cenowego, wzrostu inflacji i odchyleniu poziomu cen
od zatozonej $ciezki, BC podejmuje decyzje dazace do zmniejszenia inflacji po-
nizej zalozonego poziomu cen w przysztych okresach'?. W ramach wdrazania
strategii PLT wladze monetarne podejmujg proby ustabilizowania zagregowane-
go poziomu cen wokot okreslonej Sciezki w dtuzszym okresie. W konsekwencji
przeszle zaburzenia, ktore wystapity wczesniej w gospodarce, nie maja wplywu
na poziom cen w zadnym okresie. Jezeli ich obecny poziom znajduje si¢ powyzej
sciezki docelowego poziomu cen, to inflacja powinna w nastepnym okresie zna-
lez¢ si¢ ponizej celu inflacyjnego, aby przywroci¢ w dluzszym okresie docelowy
poziom cen'.

10" A. Kosior, Omowienie strategii alternatywnej do strategii Bezposredniego celu inflacyjnego,
tj. Price Level Targeting, NBP, 19 listopada 2011, s. 2.

" A. Wojtyna, Banki centralne po kryzysie: czy konieczne sq zmiany instytucjonalne w strategii
bezposredniego celu inflacyjnego?, ,,Gospodarka Narodowa” 2012, nr 7-8, s. 52.

2" A. Kosior, op. cit, s. 3.

13 M. Hatcher, Comparing inflation and price-level targeting: A comprehensive review of the
literature, Cardiff Business School Working Paper Series, Cardiff University, Cardiff 2011, s. 4.
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Przedstawmy prosty analityczny przyktad dziatania strategii PLT. Zat6zmy,
ze w kazdym okresie ¢ zlogarytmizowana Sciezke cen przedstawia rownanie
p, T m ¢, gdzie p,> 0 to docelowy poziom cen, a ©* > 0 jest celem inflacyjnym
spojnym z docelowg $ciezka. Dodatkowo okreslmy, ze BC jest w peini wiarygod-
ny, a podmioty gospodarcze podejmuja catkowicie racjonalne decyzje. Woéwczas
obecny poziom cen w okresie ¢ bedzie si¢ odchylat od docelowego poziomu jedy-
nie przy wystapieniu szoku cenowego. Przy zalozeniu, ze szok cenowy jest tym-
czasowy oraz nieskorelowany, poziom cen w okresie  mozna przedstawi¢ w po-
stacip,=p,tn-t-¢,gdzie p to poziom cen w okresie 7, a € stanowi szok cenowy
o $redniej zero oraz wariancji 62. Odpowiedz na szok cenowy przedstawia wykres
3. Szok cenowy w pierwszym okresie wypycha poziom cen powyzej docelowej
warto$ci, ale w drugim okresie poziom cen powraca juz na swojg $ciezkg. W mo-
delu tym inflacja zostata okreSlona poprzez rownanie & = n* + ¢ — ¢, . Inflacja
w okresie ¢ zostata okreslona poprzez ustalong docelowa $ciezke poziomu cen,
obecny poziom cen z uwzglednieniem szoku cenowego oraz szok cenowy z po-
przedniego okresu. Przeszly szok cenowy wptywa na biezacg inflacj¢, poniewaz
zostal skompensowany przez BC w celu powrotu na $ciezke docelowego poziomu
cen'*. Mechanizm ten takze zostat przedstawiony na wykresie 3.

Prowadzone obecnie prace badawcze poréwnuja strategie BCI ze strategia
PLT z punktu widzenia trzech gtéwnych aspektow:

— niepewnosci co do poziomu cen w dtugim okresie,

— krétkookresowej zmiennosci inflacji i produkeji,

— problemu dolnej zerowej granicy stop procentowych.

Wykres 3. Strategia PLT — mechanizm odpowiedzi na pojedynczy szok cenowy
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Zrodto: M. Hatcher, Comparing inflation and price-level targeting: A comprehensive review of the litera-
ture, Cardiff Business School Working Paper Series, Cardiff University, Cardiff 2011, s. 6.

4 Ibidem, s. 7-12.
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Poziom niepewnosci co do poziomu cen w dtugim okresie jest wyzszy dla stra-
tegii BCI (zwigksza si¢ wraz z horyzontem prognoz dotyczacych tego poziomu)
w dlugim okresie anizeli w strategii PLT. Implikuje to tym samym nizszg premi¢ za
ryzyko zawarta w dlugookresowych kontraktach nominalnych, wptywa korzystnie
na poziom inwestycji, produkcji i efektywnos$¢ alokacji zasobdéw oraz mniejsze niz
przy wdrazaniu strategii BCI efekty redystrybucyjne's. Dzieki ukierunkowaniu na
przysztos¢ oczekiwan podmiotow gospodarczych zastosowanie strategii PLT auto-
matycznie wptywa na ograniczenie zmiennosci inflacji oraz produkcji'.

Strategia PLT stanowi¢ moze rozwigzanie na problem zerowej inflacji, defla-
cji oraz dolnej zerowej granicy stop procentowych zaistnialy na poczatku XXI w.
w krajach rozwijajacych si¢ i stosujacych strategie BCI. Przewaga strategii alter-
natywnej do BCI przy wystapieniu zerowych stop procentowych polega na wy-
wieraniu dodatkowej presji na spadek stop procentowych (dzigki zastosowaniu
celu w postaci stabilnego poziomu cen). Wiarygodno$¢ tego celu implikuje wita-
sciwe zakotwiczenie oczekiwan w $rednim okresie. Wowczas zerowe stopy nomi-
nalne beda ujemnie zakotwiczone na poziomie celu inflacyjnego, a ujemne realne
stopy procentowe bedg silniej utrzymywaé aktywno$¢ gospodarcza!’.

W tabeli 1 zaprezentowano podsumowanie badan Michaela Hatchera z2012 .,
oparte o proste modele symulacyjne poréwnujace makroekonomiczne aspekty
strategii PLT ze strategia BCI.

Tabela 1. Makroekonomiczne aspekty strategii PLT w porownaniu ze strategia BCI

. Strategia Strategia Lo
Kryterium BCI PLT Whioski
PLT: inflacja zalezy od obecnego oraz od poprzed-
Inflacja m=m-g | =m"g—¢ | niego szoku cenowego
BCI: inflacja zalezy od obecnego szoku cenowego
PLT: zmienna, uzalezniona od poprzedniego szoku
Oczekiwana i cenowego, poniewaz p.()dmloty.gospodarcze It{e;da,
. . b M€ racjonalnie oczekiwaé, zeby poziom cen ustabilizo-
inflacja -1 .
wat si¢ po szoku
BCI: stata
Srednio- PLT: eliminuje dryf poziomu bazowego
i dlugookresowa ko? o? BCI: zwigksza si¢ w stosunku 1:1 w horyzoncie £
zmiennos¢ inflacji z powodu dryfu poziomu bazowego
Krétkookresowa PL];:. badania na prostym mod.elu pokaza%y, ze jest po-
. o 5 5 dwojna stosunku do BCI; w niektorych analizach wy-
zmiennosc ] 26 . . . . : .
inflaci nik byt odwrotny i okreslat, ze zmienno$¢ w ramach
PLT jest mniejsza anizeli w ramach BCI

Zrodto: M. Hatcher, Comparing inflation and price-level targeting: A comprehensive review of the litera-
ture, Cardiff Business School Working Paper Series, Cardiff University, Cardiff 2011, s. 13.

5" A. Kosior, op. cit., s. 3-6.
16 A. Wojtyna, op. cit., s. 53.
17 Tbidem, s. 53.
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3. Przypadek Szwecji — ujecie empiryczne

W 1931 r., zaraz po zakonczeniu okresu Ztotego Standardu, w Szwecji wpro-
wadzono strategi¢ PLT. Stata si¢ ona tym samym prekursorem, a zarazem je-
dynym panstwem w historii, ktére realizowalo te strategie w praktyce. Glowna
przestanka wprowadzenia nowego rezimu byt okres bardzo wysokiej zmienno$ci
inflacji w okresie Wielkiej Depresji w latach 1920-1930. Docelowy poziom cen
zostat okreslony zagregowanym wskaznikiem CPI dla warto$ci z wrzesnia 1931 1.
i znormalizowany do poziomu 100. W tabeli 2 zaprezentowano podstawowe in-
formacje na temat strategii PLT wdrazanej w latach 1931-1937 w Szwecji.

Tabela 2. Podstawowe informacje na temat strategii PLT wdrazanej w latach 1931-1937 w Szwecji

Cecha Strategia PLT
Wprowadzenie strategii wrzesien 1931
inflacja CPI w dniu wprowadzenia (znormalizowana do
Cel operacyjny poziomu 100); inne wskazniki cen byly rowniez monitoro-
wane

korona zostata ustalana w stosunku do funta od lipca

Kurs walutowy 1933 r. do poczatku I wojny $wiatowej

Podstawowy instrument polityki

. stopa procentowa
monetarnej

Rola agregatow monetarnych nie wspomniano o niej w programie polityki pieni¢zne;j

Niezaleznos¢ celu polityki pie-

nigznej brak; cele polityki pieni¢znej zostal ustalony przez Riksdag

Niezalezno$¢ stosowania instru-

ment6w polityki pieni¢znej tak

Zakonczenie stosowania strategii | kwiecien 1937 r.

Zrodto: M. Hatcher, Comparing inflation and price-level targeting: A comprehensive review of the litera-
ture, Cardiff Business School Working Paper Series, Cardiff University, Cardiff 2011, s. 45.

W 1993 r. Sveriges Riksbank zatwierdzit oficjalne wprowadzenie strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Obecnie strategia ta realizowana jest w ra-
mach jej elastycznej wersji. Na wykresie 4 przedstawiono ksztattowanie si¢ sto-
py inflacji CPI, a na wykresie 5 ewolucje poziomu cen CPI w Szwecji w latach
1830-2013.

Okresy te sg wobec siebie nieporownywalne ze wzgledu na drastycznie od-
mienng sytuacj¢ gospodarcza w latach 1931-1937 i 1993-2013. Ponadto, reali-
zacja celu polityki monetarnej zachodzi w §rednim okresie, a okres stosowania
strategii PLT w Szwecji jest stanowczo zbyt krotki, aby miat faktyczny wptyw
na stan gospodarki. Warto natomiast przesledzi¢ ogdlne ksztalttowanie si¢ stopy
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inflacji oraz poziomu cen w ciagu tak dtugiego okresu. Wida¢ na nim wyraznie,
ze w obu okresach stopa inflacji oraz tempo zmian poziomu cen ksztattowato si¢
bardzo podobnie. Dodatkowo, w ramach wdrazania strategii BCI stopa inflacji
osiggala wartos$¢ inflacji zerowej i wahata si¢ wokot ustanowionego na pozio-
mie 2% CPI celu inflacyjnego, podczas gdy poziom cen rost w staltym tempie.

Wykres 4. Ksztaltowanie si¢ stopy inflacji CPI w Szwecji w latach 1830-2013

50,0
45,0 FLT BCI
40,0
35,0 -
30,0 -
25,0 1
20,0 1
15,0 -

10,0
f\
0,0 1 F

5,0 1
-10,0 1
—15,0 1

-20,0
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Statistic of Sweden.

Wykres 5. Ksztaltowanie si¢ poziomu cen CPI w Szwecji w latach 1830-2013
Index: lipiec 1914 =100

10 000,0
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.-'—"'-"-'
1000,0 4
—
100,0 -
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Statistics of Sweden.
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Co istotne, poziom cen CPI mimo wszystko ustabilizowat si¢ w ciggu stoso-
wania w Szwecji rezimu PLT. Poziom cen powrdcit do celu po spadku o ponad
3% w 1932 1 1933 r. Biorac pod uwage warunki gospodarcze, wydajno$¢ PLT
w Szwecji wydaje sie dobra'®.

4. Przypadek Kanady — ujecie teoretyczne

Po kryzysie finansowym nastapit powrot do badan nad strategia PLT. Panstwa
pozostajace przy strategiach celu podazaja w dwoch kierunkach: dalszego rozwo-
ju jej elastycznej wersji lub badan nad strategiami alternatywnymi. Na schema-
cie 3 zaprezentowano rozw0j badan nad strategig PLT w stosunku do strategii BCI
na §wiecie. Porownano na nim kierunki badan w Szwecji i w Kanadzie.

Schemat 3. Rozwoj badan nad strategia PLT w stosunku do strategii BCI na $wiecie

Rozwoj Flexible .
inflation targeting Flexible
Szwecja PLT >  BC(CI > inflation
targeting?

Poczatek prac badawczych

nad mozliwo$ciami PLT
Kanada BCI > PLT?

1931-1937 Lata 90. 2006-... Czas
XX w.

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Bank of Canada wprowadzil strategie bezposredniego celu inflacyjnego
w 1991 r. Zalozenia strategii byly zmieniane pie¢ razy, a cel inflacyjny na lata
2011-2016 zostal ustalony na poziomie 2% +/— 1 p.p. mierzony wskaznikiem CPI.
Rezim realizowany jest w ramach strategii elastycznej i bank centralny zaktada
dwuletni horyzont powrotu inflacji do celu. W 2006 r. Bank Centralny Kanady
jako pierwszy zatwierdzit oficjalne wprowadzenie badan nad mozliwo$ciami stra-
tegii PLT oraz ewentualnymi kosztami jej wprowadzenia. Jako przestanki badan
wymienial okres wystepowania inflacji zerowej, deflacji oraz problem zerowej
dolnej granicy stop procentowych po kryzysie finansowym. Na wykresie 6 przed-
stawiono ksztattowanie si¢ stopy inflacji CPI w Kanadzie w stosunku do obecnie
ustalonego celu inflacyjnego w latach 2009-2013.

18 M. Hatcher, op. cit., s. 45.



Price level targeting: rezim na skraju teorii i eksperymentu 25

Wykres 6. Ksztattowanie si¢ stopy inflacji CPI w stosunku obecnie ustalonego celu inflacyjnego
w Kanadzie w latach 2009-2013
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: www.bankofcanada.ca/ [28.03.2014].

Na konferencji w 2009 r.'°, podsumowujacej dotychczasowe doswiadczenia
Kanady ze strategia PLT, okreslono trzy podstawowe obszary badan:

— problem zerowej granicy nominalnych stop procentowych,

— problem optymalnej stopy inflacji,

— problematyke wdrozenia strategii PLT.

Podczas dyskusji panelowej prowadzonej nad dotychczasowymi badaniami
Banku Kanady okreslono, ze wyniki modelowe wskazuja, ze wdrozenie rezimu
PLT w Kanadzie moze da¢ lepsze wyniki anizeli strategia BCI. Modelowe bada-
nia porownawcze obu rezimoéw (na podstawie wspolczesnej hybrydowej krzywej
Philipsa) przeprowadzili Roberto Amano, Rhys Mendes oraz Stephen Murchison.
R. Bill z Federal Bank of Kansas City argumentowat, Zze z punktu widzenia zarzg-
dzania oddolnym ryzykiem rezim PLT jest bardziej efektywny niz BCI. K. Mo-
ran uwypuklit wynik modelowy dotyczacy dominacji PLT w zakresie wzrostu
sredniego dobrobytu spotecznego. Gauti Eggertson z Federal Reserve Bank of
New York podkreslit natomiast racjonalno$¢ wdrozenia rezimu PLT w przypadku
wystepowania deflacji.

Zakonczenie

Kryzys finansowy pokazat luki w dotychczasowym podejsciu do realizacji
strategii BCI. Rozpoczeto poszukiwania nowych rozwiazan i nastapil powrot do
badan na alternatywnymi strategiami celu. Obecnie najwigkszym zainteresowa-

1 Konferencja ,,New Frontiers in Monetary Policy Design”, Bank of Canada, lato 2010.
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niem cieszy si¢ strategia PLT. Panujacy w Kanadzie pozytywny nastr6j dotycza-
cy mozliwosci jej wprowadzenia powinien si¢ jednak wigza¢ ze $wiadomoscia
faktu, ze strategia ta nigdy nie byta wdrazana przez odpowiedni okres, a prace
modelowe nie stanowig pelnego odzwierciedlenia gospodarki i na ich podstawie
nie da si¢ w petni przewidzie¢ jej skutkdéw. Caly czas otwarte pozostajg kwestie
organizacyjne nowej strategii, takie jak: realizacja strategii PLT w warunkach
niedoskonatej wiarygodnosci banku centralnego, praktyczne znaczenie zjawi-
ska niespdjnosci polityki pieni¢znej w czasie, przejrzysto$¢ nowej strategii oraz
komunikacja z opinia publiczng. Nalezy pamigtac, ze czasami lepsze jest wro-
giem dobrego.
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Price Level Targeting Strategy:
on the Edge of Theory and Experiment

Abstract. The price level targeting strategy was implemented in Sweden in the years 1931-1937.
Since the 1990s, the monetary policy regime have been dominated by inflation targeting. After the
financial crisis, objections or concerns regarding the further implementation of this strategy came
to light. Discussions have pointed to several alternative strategies. Since 2006, the Central Bank of
Canada has conducted research on the possibilities and costs associated with the implementation
of the PLT strategy. This article presents a summary of the experiences with the above-mentioned
strategy.

Keywords: the control of the price level, price level targeting, inflation targeting, the crisis in
central banking
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Post-Crisis Challenges for Central Banks'

Abstract. The financial crisis forced central banks to rediscover the importance of financial
stability. The aim of the article is to identify and analyze challenges that central banks face in
a post-crisis environment. The main challenges include defining financial stability and systemic
risk, as well as, quantifying those phenomena. Central banks also have to conduct macroprudential
policy to mitigate systemic risk, along with coordinating it with monetary policy. Apart from that,
minimizing risks of quantitative easing and introducing an effective exit strategy will also prove
challenging. In the case of the EU, development of financial integration depends on implementing
banking union and mitigating its current construction flaws. In conclusion, these challenges are
linked with examples of policies that central banks can introduce into practice to better fulfill their
financial stability mandate.

Keywords: central bank, financial stability, macroprudential policy, financial crisis

Introduction

The global financial crisis underlined the need to increase central bank’s in-
volvement in safeguarding financial stability (perceived as a public good). Many
views that dominated before the crisis are no longer valid when it comes to central
banking. The financial crisis has made central banks change the way they operate

! The opinions expressed herein are those of the author and do not reflect those of the associ-
ated institutions. All remaining errors are my own.
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and further develop their policies, adapting to the turbulent market environment.
Central banks must i) work within a difficult economic context (e.g. sovereign-
bank nexus, over-indebtedness), ii) undergo an intellectual makeover (the crisis
opened up a gap between the theory and practice of central banking) and face
institutional challenges (they are taking on an expanded role in financial regula-
tion and supervision)?. Although they managed to limit the extent of systemic
risk materialization, numerous challenges remain. After managing this crisis, it is
time to reflect on the way central banks should function, as many of the pre-crisis
policy certainties are gone.

Central banks are going back to their roots. The majority of central banks
were established during times of crisis (most notably, during wars to finance gov-
ernments) and also took on the role of financial crisis management in their early
days?, as they did during the recent crisis. Although central banks are partially
blamed for not recognizing the build-up of systemic risk and underestimating pro-
cyclicality, after a crisis, there is a trend to increase their powers in prudential
supervision. This is done with the belief that the growth of the central banks’ role
is able to fill the gaps in the pre-crisis financial safety net arrangements and ensure
effective division of tasks*. One contemporary challenge for central banks in the
environment of global financial imbalances and excessive public debt is conduct-
ing monetary policy in a way that promotes financial stability®. The challenges for
central banks result not only from the development of the crisis, but also from the
extraordinary policies implemented by the central banks themselves. Addressing
those challenges is indispensable for laying an effective preventive framework
and making the financial system resilient before the next crisis.

2 J. Caruana, Central banking between past and future: which way forward after the crisis?,
speech at South African Reserve Bank 90th Anniversary Seminar, Pretoria, 1 July 2011, p. 1.

> D. Schoenmaker, Central Banks Role in Financial Stability, in: Handbook of Safeguarding
Global Financial Stability: Political, Social, Cultural, and Economic Theories and Models, vol. 2,
ed. G. Caprio, Elsevier, Oxford 2013, p. 283.

4 See Ernst & Young, OMFIF, Challenges for central banks: wider powers, greater restraints.
The financial crisis and its aftermath, 2012, pp. 10-11. In times of crisis there is a tendency to inten-
sify the role of safety net by creating new bodies, institutions, regulations, while safety net becomes
more dormant in tranquil times. See A. Alinska, Sie¢ bezpieczenstwa finansowego jako element
stabilnosci funkcjonowania sektora bankowego, “Studia i Prace”, 2011/2012, no. 4 (8), p. 94.

5 M. Putawski, Odpowiedzialnosé bankow centralnych za stabilnosé finansowq, in: Wspolcze-
sna bankowos¢ centralna, eds. W.L. Jaworski, A. Szelagowska, CeDeWu, Warszawa 2012, p. 125.
Great Moderation is no more. Central banks have to operate in the economic and financial ,,new
normal” environment characterized by: i) somewhat higher macroeconomic volatility and lower
potential growth, ii) protracted periods of adjustment in housing markets and in the construction
sector, iii) more rigorous scrutiny of valuation of property as collateral for credit, iv) an upward shift
in the pricing of credit and liquidity risk, v) stricter regulation in order to strengthen the resilience
of the financial sector. See J.M. Gonzalez-Paramo, The challenges of the European financial sector,
speech at a conference organized by the Spanish National Council of the Urban Land Institute (ULI),
Barcelona, 26 May 2011.
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The aim of this article is to identify, analyze, and elaborate on ways to ad-
dress the challenges for central banks, functioning in a post-crisis environment.
The main research question is identifying those challenges. The most important
challenges are explored in subsequent sections of the article®. The conclusion in-
cludes linking the challenges with examples of the policies that central banks can
introduce in practice to better fulfill their responsibilities. The research methods
include literature review and a comparative method. This article is a continuation
of research that focused on lessons learned from the financial crisis.

1. Defining financial stability and systemic risk

Before the crisis, there dominated a view that the central bank can best con-
tribute to financial stability by achieving price stability, which excluded explicitly
reacting to an increase in asset prices. Yet the crisis has proven that financial sta-
bility is just as important as price stability, and that achieving price stability does
not automatically make the financial system stable. This leads to a new consensus
for the optimal central bank policy — flexible inflation targeting, with “embedded”
financial stability’. A longer policy horizon has to be included in the monetary
policy considerations, taking into account the risks to financial stability arising
from the financial cycle, as systemic risk builds up over time. In the long term,
goals of price stability and financial stability are complementary, and thus, one
cannot be sustainably achieved without the other.

There is a wide range of different financial stability definitions®. This creates
a need for the central bank to determine what exactly fits under this term. This
impacts the extent of a financial stability analysis and (both preventive and emer-
gency) measures taken to safeguard it. The definition indicates what central bank
considers a sign of instability, and therefore, is likely to intervene to prevent it.
Lack of an explicit financial stability definition does not foster transparency of
the central bank’s policy. However, lack of a formally adopted definition could
be the result of a constructive ambiguity policy, or an effort not to limit cen-
tral bank’s discretion in times of crisis. The majority of definitions adopted by
central banks in the EU apply a broad approach and are often placed in the first

¢ A great account of key challenges for central banks is made by Claudio Borio, who rightfully
notes that central banking will never be quite the same again after the global financial crisis. See
C. Borio, Central banking post-crisis: What compass for uncharted waters?, BIS Working Papers
353, BIS 2011.

7 W. Przybylska-Kapuscinska, Krytyka celow i instrumentow polityki pienieznej wspolczesnych
bankow centralnych, in: Wspotczesna bankowos¢ centralna..., pp. 38-39.

8 A review of financial stability definitions can be found e.g. in: W. Rogowski, C. Mesjasz,
Definicje stabilnosci finansowej, in: Nadzor korporacyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, ed.
P. Urbanek, Wyd. UL, L6dZz 2012, pp. 15-26.
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editions of financial stability reports®. There is still some divergence concerning
the scope of financial stability and its concept, which is probably due to a myriad
of factors that determine financial stability'®. Nevertheless, it is the operationaliza-
tion of the financial stability that constitutes a significant challenge for the central
banks.

Central banks focus on providing definitions for financial (in)stability, rather
than the definitions of financial crisis and systemic risk. Those concepts are, how-
ever, interrelated. The impairment of the function of a financial system to a sig-
nificant extent marks an occurrence of a financial crisis. The crisis may result from
a shock that causes accumulated systemic risks to materialize, which can build-
up over the years, thus increasing the financial system’s vulnerability to shocks.
Systemic risk can be described as the risk that occurs when financial instability
becomes so widespread, that it impairs the functioning of a financial system to
the point where economic growth and welfare suffer materially''. This applies to
situations where financial instability, through various channels, spreads so widely
that it negatively affects the real economy, thus disrupting the functioning of the
financial system.

Central banks do not have to necessarily provide comprehensive definitions of
the discussed concepts, however, they should be required to elaborate on their un-
derstanding (both internally and externally), and explore ways in which adopted
concepts influence their financial stability analysis and fulfillment of responsibili-
ties. This would not only enhance communication policy and the central banks’
transparency, but also foster policies in this field, by providing ex-ante central
banks’ strategic guidelines concerning financial stability.

2. Quantifying systemic risk

Despite central banks having established methods and tools of achiev-
ing price stability, urgent research is necessary into the concept of financial
stability/systemic risk and developing the necessary tools to contribute to the sta-
bility of the financial system as a whole. The current research on financial stabil-
ity is at a similar research on financial stability is at a similar stage, at which the
research on price stability was a few decates ago.

® P. Smaga, Assessing Involvement of Central Banks in Financial Stability, Center for Finan-
cial Stability Policy Paper, 23 May 2013, pp. 14,17.

10" Assessing them is not easy and requires involvement of all institutions responsible for
safeguarding financial stability, adequate tools to maintaining or restoring it, as well as analyses
and monitoring of threats to financial stability that might be of various nature. See M. Iwanicz-
Drozdowska, Definicje i determinanty stabilnosci finansowej, “Bank i Kredyt” 2011, no. 1,
p- 15.

W ECB, Financial Stability Review, June 2010, p. 129.
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Central banks have various methods for quantifying financial stability. These
include financial stability indicators, financial stability indexes, stress testing,
modeling and network analysis. Each method has its strong and weak points'2,
The absence of a commonly accepted definition of financial stability implies lack
of universal method of measuring financial stability or systemic risk. Therefore,
each central bank has to take into account the specific characteristics of the na-
tional financial system when attempting to assess systemic risk. There is a myriad
of financial stability indicators and selecting the most important ones is not easy,
as is the setting of threshold values that would signal the accumulation of systemic
risk. At the same time, aggregating them into a financial stability index also seems
difficult, as it requires expert judgment and the creation of a forward-looking in-
dicator based on retrospective data. In case of stress tests, they provide flexibility
and enable formulating explicit policy responses (e.g. capital shortfalls that need
to be covered). However, the results are highly dependent on the assumptions and
balancing between low, but not insignificant probability, and significant, but not
too extreme shock scenarios. Network analysis, by importing knowledge from
biology and physics, gives a chance of quantifying contagion channels and inter-
linkages between institutions and financial systems. This new stream of systemic
risk measurement enables assessing the domino effect of a SIFI failure. Central
banks, which usually also oversee payment systems, can make noteworthy use of
payment system data for network analysis purposes.

It remains a constant challenge to monitor and upgrade the analytical toolkit,
for example, to enhance the hitherto models with financial stability add-ons. Fur-
thermore, measuring systemic risk requires access to adequate data sources, so
any data gaps have to be covered. It is crucial for central banks to analyze the
transmission mechanisms of systemic risk and the ways in which macropruden-
tial tools influence macrofinancial development. Proper quantification of systemic
risk is an indispensable prerequisite for an adequate and timely response to the
accumulation of imbalances'.

3. Conducting macroprudential policy

The financial crisis has proven that preventing materialization of systemic risk
might be less costly (in terms of GDP loss and fiscal costs) than crisis manage-
ment. The Jackson Hole consensus that was so dominant before the crisis is no
longer valid at present — it is better to “lean against the wind” than to “clean” up

12 P. Smaga, Rola banku centralnego w zapewnianiu stabilnosci finansowej, CeDeWu, Warsza-
wa 2014, p. 128.

13 The accurate and well-timed identification of built-up of asset price bubble, although dif-
ficult, is crucial to successfully apply the leaning against the wind strategy.
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after the crisis. Although central banks played a successful role in limiting the
fallout of the global financial crisis, they still have to strengthen their preventive
policies to safeguard financial stability against the next crisis. Mitigating systemic
risk requires establishing a robust, countercyclical and proactive macroprudential
policy.

Macroprudential policy is in a nascent stage of development both in terms of
theory and in practice'. Macroprudential policy, as opposed to microprudential
policy, focuses on the stability of the system as a whole, as well as on mitigating
systemic risk of systemic risk and procyclicality. As financial stability is more than
the “sum of” the stability of all financial institutions, it is important for macropru-
dential policy to focus on interlinkages and contagion. As opposed to monetary
policy, macroprudential policy tools can be implemented selectively, impacting
only one part of financial system, as opposed to “blunt” interest rates'. Interest
rates cannot be effectively used to stabilize both economic and financial cycles at
the same time, yet the impact of interest rate policy is broad, making it tougher to
circumvent, which is possible in the case of macroprudential policy'®. However,
hitherto practice with macroprudential policy has been a “learning-by-doing” pro-
cess and some experiences have been gathered mainly in developing economies,
so that central banks in developed countries may try to learn from their example.

Central banks are best suited to play a key role in macroprudential policy as
they:

— can effectively coordinate both macro- and microprudential supervision,
thus achieving synergy effects (e.g. analyzing macrofinancial developments from
different perspectives),

— already have a broad knowledge of the functioning of the economy, which
can facilitate the search for systemic risk sources,

— enjoy a high degree of independence, and thus, can act countercyclicaly, as
well as, irrespectively of the political cycle,

— have gathered extensive experience in preparing financial stability reports
and analyzing financial system as a whole.

4 More on the concept of macroprudential policy in P.J. Szpunar, Rola polityki makroostrozno-
Sciowej w zapobieganiu kryzysom finansowym, “Materiaty i Studia” 2012, no. 278.

15 Over the past decades, central banks have tended to loosen monetary policy aggressively
during a crisis, but to tighten only cautiously into the recovery. As a consequence, interest rates in
many economies have gradually trended lower, remaining consistently below the average natural
level that theory would predict for the cycle. This narrows policymakers’ room for manoeuvre
and, by entrenching distortions, complicates the task of normalising the policy stance. Instead,
a more symmetrical approach is called for over the financial cycle, with monetary policy tighten-
ing more aggressively in the boom and easing less persistently during the bust. See J. Caruana,
Central banking between past and future..., p. 3.

16 See S. Aiyar et al., Does macropru leak? Evidence from a UK policy experiment, Working
Paper No. 445, Bank of England 2012.
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Central banks face many challenges concerning macroprudential policy. Es-
tablishing a robust macroprudential framework requires central banks'’” among
others to:

— have a clearly enshrined mandate in the legislation,

— have the power over macroprudential tools to fulfill the mandate,

— establish an analytical and organizational framework for macroprudential
policy within the central bank (focused not only on day-to-day analysis but also
researching transmission channels of macroprudential tools),

— operationalize the macroprudential toolkit,

— establish an effective follow-up mechanism to warnings and recommenda-
tions.

Apart from that, another substantial challenge is to coordinate macroprudential
policy with monetary policy, so as to limit the cases of conflicting objectives and
provide an adequate policy mix'3. It will also be necessary to upgrade financial
stability reports in order to better serve macroprudential purposes and to strike
a reasonable balance between rules and discretion when applying macroprudnetial
tools. Moreover, adequatly calibrating macroprudential measures, i.e. setting re-
quirements high enough to successfully contain the build-up of systemic risk and
increase the resilience, will be challenging as well. As there is some progress on
the macroprudential policy toolkit concerning the risks in the banking sector, the
systemic risks in many other parts of the financial system have to be explored (e.g.
insurance sector, financial infrastructure). In the case of the EU, macroprudential
policy has to remain, to a large extent, on a national level, as financial cycles are
not synchronized and structures of financial systems differ. Thus, various structural
systemic risks can emerge. It will therefore be a challenge for the ESRB and the
ECB (within the banking union) to effectively coordinate national macroprudential
policies and limit cross-border externalities. Central banks, in their macropruden-
tial capacities, will also likely be facing the dilemma of having to impose short

17 In more general terms, in order to maintain financial stability, central banks should have
a structure in place that enables them to 1) identify potential vulnerabilities at an early stage, ii) take
precautionary measures, which make it less likely that costly financial disturbances occur, and iii)
undertake actions to reduce the costs of disturbances and restore financial stability after a period of
distress. See D. Schoenmaker, op. cit., p. 276.

18 Monetary policy and macroprudential policy act through largely the same channels. Both the
policy rate and most macroprudential tools affect, for instance, credit growth in the economy and
developments in various asset prices. This also means that the two policy areas affect one another’s
objectives. Monetary policy affects the credit cycle — which was the whole point of “leaning against
the wind”, and macroprudential policy has effects on the business cycle. It is therefore desirable to
find the right policy mix — the combination of policy rate and macroprudential tools that give the best
overall outcome for the economy. The conditions for finding the right mix are normally improved
if the two types of policy are coordinated, rather than determined separately. See S. Ingves, Central
bank policies - the way forward after the crisis, speech at the Royal Bank of Scotland, Stockholm,
4 October 2013, p. 9.
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term visible costs (applying macroprudential tools), while expecting to achieve
long term indirect effects — financial stability and the building-up of buffers.

4. Quantitative easing

During the financial crisis, standard monetary policy measures (like lower-
ing interest rates to almost zero), were insufficient to counter the financial mar-
ket meltdown, so the central banks had to embark on “uncharted waters” and
introduce unconventional policy measures aimed at stabilizing the markets and
improving the economic outlook. The evaporation of trust of financial markets led
to a liquidity squeeze and central banks had to flood financial markets with liquid-
ity in the form of quantitative easing — QE. With monetary policy transmission
mechanisms impaired, central banks hoped that injecting liquidity through QE
would not only revive the markets, but also feed into the economy by increased
lending activity by banks. Expanding hitherto liquidity facilities and introducing
new liquidity support programs was mainly the domain of the Fed, the ECB, and
the Bank of England, which led to a substantial increase in their balance sheet
size'. Liquidity injections to banks were in the form of asset purchases by the
central banks that included buying from other banks different forms of securities,
including sovereign bonds. In that way, central banks transferred part of the risks
from the financial markets to their balance sheets, and started to act as a substitute
for the interbank market.

Although QE polices were somewhat successful in stabilizing the markets in
the short term, the effect of supporting economic growth was rather limited. At
the same time, the implemented QE programs created many challenges for the
central banks®:

— increasing inflation in the medium term and the depreciation of the domes-
tic currency,

— limiting the destabilizing impact of QE on emerging economies (unsustain-
able capital inflows, inflationary pressures and exchange rate appreciation),

— lowering interest rates to almost zero created a favorable environment for
the search for yield and increased risk-taking by financial institutions,

— reducing pressure on fiscal consolidation, when a central bank buys govern-
ment bonds, despite high yields,

— excessive growth of public and private indebtedness as a result of easy ac-
cess to central bank liquidity,

19 The review of those policies can be found in e.g. Z. Polanski, Przemiany funkcji pozyczko-
dawcy ostatniej instancji w czasie kryzysu, in: Wspotczesna bankowosé centralna..., pp. 85-112.

2 P. Smaga, Bank centralny i jego dziatania na rzecz stabilnosci finansowej, in: Stabilnosé
finansowa, ed. M. Iwanicz-Drozdowska, “Bank i Kredyt”, NBP, Warszawa 2014, p. 49-50.
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— growing reliance of financial institutions on the central bank support facili-
ties (moral hazard),

— mounting credit risk in the central bank’s balance sheet as a consequence of
purchased securities,

— increasing the risk of weakening bank incentives to repair their balance
sheets and improve their financial standing,

— growing risk of the central bank losing its credibility when purchasing gov-
ernment bonds or securities of poor quality,

— deciding on the inclusion of unconventional policy measures into a “stan-
dard” monetary policy toolkit,

— implementing an exit strategy that would, on the one hand, alleviate the
abovementioned risks and, on the other, not harm the nascent economic recovery,
while taking into account public debt management strategy.

5. Banking union

The first pillar of the banking union is a significant step forward in European
integration. The Single Supervisory Mechanism (SSM) bases on transferring
majority of microprudential tasks from national supervisors to the ECB in the
euro area countries (based on art. 127(6) of the Treaty on the Functioning of the
European Union). Apart from that, the ECB will have the right to impose stricter
macroprudential measures. National authorities will conduct their supervision
according to the ECB’s guidelines and instructions. The ECB’s involvement in
direct supervision will depend on the systemic importance of a particular credit
institution. However, the ECB will be responsible for the overall functioning
of the mechanism. Even non-euro countries can join the SSM at any time by
“opting-in”.

Establishing the SSM creates numerous challenges for central banks (the ECB
and a majority of national central banks) in their supervisory capacities. Since
there is no common deposit guarantee fund, responsibility for the costs of the
financial crisis will still, to some extent, be born on the national level, while su-
pervisory decisions will be taken on pan-european level. The opt-in countries will
not have access to fiscal and liquidity backstops and will have limited influence in
the decision making process. This may give rise to an uneven level of the playing
field, and reduce the consistency of the mechanism, especially if an opt-in country
decides (or is forced to by the ECB) to “opt out”. It will be challenging for the
ECB to encompass, and take into account, systemic risks in all countries belong-
ing to the SSM and coordinate preventive actions, while countering national bias
and forbearance. Furthermore, balancing the home-host relation both within, as
well as outside the SSM will be demanding. The powerful position of the ECB
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may cause the concerns of particular countries to be less acknowledged and raise
questions about the accountability and transparency of the ECB’s actions. The
ECB itself will face an internal struggle — the ability to effectively separate mon-
etary policy from supervisory responsibilities, while maintaining synergy effects
avoiding conflicts of interest and organizing the division of work between the
Supervisory Board and the Governing Council. Another challenge will be making
the SSM operational with the ECB, which has no prior microprudential experi-
ence, and without excessive drainage of national resources. Moreover, the divi-
sion of macroprudential tasks between the ECB, the ESRB, and the national au-
thorities remains blurred and it will be challenging to set an effective cooperation
framework.

Conclusion

Central banks should fulfill their role in striving to maintain confidence in the
financial system by being pro-active, engaging in stabilizing financial markets,
and pursuing a more symmetrical approach throughout financial and economic
cycles. They can no longer afford to be passive and reactive, relying on “the in-
visible hand of the market” and self-correcting mechanisms of markets. Still,
they now face the dilemma between failing to recognize systemic risk on time
and raising a false alarm. What central banks should have learned from the crisis
is that they cannot remain “prisoners” of their own economic dogmas and they
have to widely cast their net when searching for sources of systemic risk. Expan-
sive monetary policy is not enough to achieve financial stability. On the contrary,
maintaining a prolonged period of ultra-low interest rates induces moral hazard
and excessive risk-taking, which partially contributed to the global financial crisis
in the first place. Currently, it seems unreasonable for central banks to apply the
same policy as a remedy.

However, the increase in central banks’ roles and powers should be accom-
panied by a greater transparency of their activities, such as the publishing of fi-
nancial stability reports. As it is hard to measure systemic risk and central banks’
effectiveness in contributing to financial stability, it remains an open question to
what extent central banks have to follow the principle of “democratic accountabil-
ity”. After the outbreak of the crisis, central banks have become institutions with
an even greater impact on the financial system, the economy, and fiscal policy,
which may increase political pressures on their operation and reduce their inde-
pendence. It is therefore important that their responsibilities, mandates, and tools
are well-established and their independence is safeguarded.

There is a risk that there will be a disproportionate increase in public ex-
pectations of the actions of central banks, as they successfully stepped in dur-
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ing the crisis. Greater clarity about roles and responsibilities can be conducive
to effective and rapid decision-making, to managing trade-offs smoothly, and to
accountability. Clarity can also help prevent gaps from opening up between what
the public expects and what central banks can deliver?'. Central banks can “buy
time” for necessary adjustments in the financial system and fiscal consolidation
but they cannot solve every problem, like those of a structural nature. Therefore,
it is important that in times of crisis, the government and other financial safety net
institutions need to cooperate and take decisive actions.

The challenges identified in the article are interrelated, yet not the only ones
that central banks face. It will be harder for them to maintain price and financial
stability after the crisis. Concerning the main research question, the challenges are
linked with examples of the ways to address them and listed in table 1.

Table 1. Challenges for central banks and ways of addressing them

Challenge Possible solutions
Defining financial stability and | elaborate on the central bank’s understanding of those con-
systemic risk cepts; provide policy guidelines and operationalized defini-
tions
Quantifying systemic risk conduct extensive research on systemic risk (both quantitative

and qualitative); focus on creating systemic risk indicators and
different measurement approaches

Conducting macroprudential work on the macroprudential policy framework, strategy, and

policy operationalization of instruments and learn from experiences
in other countries

Quantitative easing implement a gradual exit strategy without undue delay; coor-
dinate between major central banks and with the macropru-
dential policy

Banking union create a full banking union; amend the treaties and establish an

effective cooperation framework within the SSM

Source: own elaboration.

Addressing those challenges would also require international cooperation be-
tween the central banks themselves. Central banks need to be engaged in a con-
stant dialogue and exchange of experiences, so as to limit cross-border externali-
ties in the wake of increased interconnectedness of their financial systems. They
have to remain ready for a rapid coordinated action in exceptional circumstances,
should strive to strengthen the global financial safety nets to better address global
or regional liquidity crises, and limit the cases of self-insurance by countries. Cen-
tral banks also need to further improve analytical frameworks so as to better un-

21 J. Caruana, Central banking in a balance sheet recession, panel remarks during the confer-
ence on “Central banking: before, during and after the crisis”, Washington, 23-24 March 2012, p. 4.
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derstand the international propagation mechanisms of unconventional monetary
policies, both at a macro and at a micro level, as well as, to share their findings
with other central banks®.

Lastly, new central bank tasks create the need for changes in the organiza-
tional structure and formation of organizational units designed to fulfill financial
stability/macro-prudential policy responsibilities. As was mentioned above, the
process of operationalizing new powers of central banks will probably be done by
“trial and error”, while attempting to reconcile conflicts of interest (e.g. between
monetary and prudential policies).
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Pokryzysowe wyzwania dla bankéw centralnych

Streszczenie. Kryzys finansowy na powrot unaocznit bankom centralnym znaczenie stabilnosci
finansowej. Celem artykutu jest identyfikacja i analiza wyzwan stojgcych przed bankami centralnymi
po kryzysie. Do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢ definiowanie stabilnosci finansowej i ryzyka
systemowego oraz kwantyfikacje tych zjawisk. Banki centralne sq w coraz wigkszym stopniu zobo-
wigzane do prowadzenia polityki makroostroznosciowej zapobiegajqcej ryzyku systemowemu oraz
do koordynowania jej z politykq pienigzng. Oprocz tego znaczqce wyzwanie stanowi ograniczenie
zagrozen zwiqzanych z quantitative easing i wprowadzenie skutecznej strategii wyjscia. W przypad-
ku UE rozwayj integracji finansowej zalezy od wdrozenia unii bankowej i zniwelowania jej obecnych
wad konstrukcyjnych. W podsumowaniu wskazane wyzwania sq powigzane z przykladami dziatan,
jakie banki centralne mogq podjqgé, aby w praktyce lepiej przyczynia¢ sie do stabilnosci finansowej.

Stowa kluczowe: bank centralny, stabilnos¢ finansowa, polityka makroostroznosciowa, kryzys
finansowy
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Polityka informacyjna
wybranych bankow centralnych
i jej rola we wspieraniu stabilnoSci finansowej

Streszczenie. Zapewnienie stabilnosci finansowej jest dzisiaj celem, jaki stawiajg sobie roz-
ne instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego. Wsrod nich szczegolng rolg petni bank centralny.
Oprocz klasycznej funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji duze znaczenie ma polityka informa-
cyjna i przejrzystos¢ podejmowanych przez niego dzialan. Przedmiotem rozwazan w niniejszym
artykule jest proba okreslenia znaczenia tej polityki dla utrzymania stabilnosci finansowej oraz
prezentacja narzedzi polityki informacyjnej stosowanych przez banki centralne.

Stowa kluczowe: polityka informacyjna, stabilnos¢ systemu finansowego, forward guidance

Wstep

Zapewnienie prawidtowego funkcjonowania systemu finansowego jest zada-
niem niezwykle zlozonym, szczegolnie w sytuacji zagrozenia kryzysem finanso-
wym badZz w momencie jego wystapienia. Dbanie o stabilno$¢ finansowa reali-
zowane jest przez szereg instytucji wchodzacych w sktad sieci bezpieczenstwa
finansowego. Wsrdd nich wazna rolg odgrywa bank centralny, ktéry wyposazony
jest w wiele instrumentéw pozytywnie wplywajacych na system finansowy. Jed-
nym z nich jest polityka informacyjna stluzaca komunikacji banku centralnego
z uczestnikami rynkéw finansowych.

Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule jest znaczenie informacji ban-
ku centralnego dla realizacji polityki monetarnej, w tym zapewniania stabilnego
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funkcjonowania systemu finansowego. W artykule zostang poruszone zagadnienia
zwigzane z miejscem banku centralnego w sieci bezpieczenstwa, ze szczegdlnym
uwzglednieniem instrumentu, jakim jest komunikacja przy pomocy okreslonych
narzedzi uzywanych do tego celu przez banki centralne. Istotnym elementem ar-
tykulu jest przyblizenie coraz szerzej wykorzystywanego przez banki centralne
instrumentu, jakim jest forward guidance (sterowanie). Instrument ten wptywa na
oczekiwania co do ksztattowania si¢ stop procentowych w dtuzszym okresie, ale
moze tez informowac o zakresie i czasie wykorzystywania przez banki centralne
instrumentow stabilnosciowych, takich jak poluzowanie ilo§ciowe.

1. Komunikacja banku centralnego z otoczeniem

Rola banku centralnego w sieci bezpieczenstwa jest niezwykle istotna. Dwa
wazne obszary, ktore zyskaty na znaczeniu w ostatnich latach (co bylo efektem
nasilajacych si¢ zjawisk kryzysowych), to':

— przekonanie, ze banki centralne powinny dazy¢ do wspierania zard6wno sta-
bilnosci finansowej, jak i stabilnych cen, a ponadto znalez¢ miejsce dla uwzgled-
niania roli cen aktywoéw w ramach rozbudowanej polityki pieni¢zne;j,

— ponowne docenienie roli bankow centralnych, przede wszystkim w obsza-
rze nadzoru bankowego, ale takze w sferze regulacji rynkow finansowych.

Banki centralne nigdy jednak nie traktowaly stabilnos$ci finansowej na réwni
z celem strategicznym polityki monetarnej. Tylko w sporadycznych przypadkach
stabilnos¢ systemu finansowego zapisywaly explicite w ustawie o banku central-
nym lub innym oficjalnym dokumencie prawnym. W wiekszosci przypadkow jest
ona traktowana jako cel implicite, a ustawowa funkcja bankoéw centralnych w za-
kresie wspierania stabilno$ci systemu finansowego ograniczana jest do dziatan na
rzecz efektywnosci i bezpieczenstwa systemu ptatniczego. Stabilno$¢ finansowa
w praktyce wspotczesnego systemu pienigznego stawata si¢ waznym zadaniem
banku centralnego jedynie w warunkach niekwestionowanego zagrozenia rowno-
wagi monetarnej, zapobiegania rozprzestrzenianiu si¢ skutkéw kryzysu finanso-
wego czy tez utraty ptynnosci sektora bankowego wskutek nieprzewidywalnych
zdarzen losowych. Wykorzystywana byta zatem dyskrecjonalnie, stuzgc ochronie
i utrzymaniu zaufania do catego systemu finansowego?.

Irena Pyka podkresla, Zze dziatania stuzace wspieraniu stabilnosci systemu fi-
nansowego przez banki centralne polegaja przede wszystkim na:

— realizacji funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji,

— zasilaniu problemowej instytucji finansowej w kapitat,

' J. Osinski, Banki centralne wobec kryzysu ekonomicznego, OW SGH, Warszawa 2010, s. 50.

2 1. Pyka, Bankowos¢ centralna wobec skutkow kryzysu finansowego gospodarki globalnej,
,,Studia Ekonomiczne” 2010, nr 71, s. 128.
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— powotywaniu instytucji zarzadzajacej aktywami niskiej jakosci,

— prowadzeniu szeroko zakrojonej polityki informacyjnej.

W systemie finansowym niezwykle istotng role w komunikacji odgrywa
wlasnie bank centralny, poniewaz ksztattuje on warunki dziatania tego systemu,
wptywa swoimi decyzjami na §rodowisko bankowe oraz dysponuje najwigkszy-
mi zasobami informacji w calym systemie. Za pomocg dostarczania informacji
1 upowszechniania wiadomosci zapoznaje on rynki finansowe oraz spoteczenstwo
z celami, do ktérych zmierza, decyzjami i dziataniami, ktére podejmuje oraz wy-
jasnia polityke, ktorg prowadzi*.

Polityka informacyjna banku centralnego, zapewniajgc przejrzystos¢ pro-
wadzonej polityki pieni¢znej, ma strategiczne znaczenie. Jeszcze kilkanascie lat
temu banki centralne udzielaty niewielu informacji na temat swoich dziatan, po-
zwalajac, aby ich czyny niejako méwily same za siebie. Komunikacja wiadzy mo-
netarnej z otoczeniem przeszta jednak tak wielka metamorfozg, ze obecnie stowa
mogg mie¢ wicksza wage niz same dziatania. Polityka informacyjna zyskata tak
wielkie znaczenie z dwoch zasadniczych powodow:

— doswiadczenie pokazato, ze jasna, zrozumiata i przejrzysta komunikacja
z otoczeniem zwigksza efektywnos$¢ polityki pienigznej,

— wlasciwa komunikacja zwigksza odpowiedzialno$¢ banku centralnego za
jego dziatania, gdyz stwarza jasng podstawe do oceny efektéw prowadzonej poli-
tyki, dzigki czemu rowniez przyczynia si¢ do umocnienia wiarygodnosci i nieza-
lezno$ci banku centralnego®.

Polityka informacyjna dotychczas koncentrowata si¢ na mozliwie najwigkszej
transparentnosci relacji i transakcji banku centralnego z podmiotami wspodtcze-
snego rynku pieni¢znego. W polityce tej szczegolnag role odgrywa przejrzystosé
banku centralnego oraz sposéb jego komunikacji z rynkiem. W ramach zwick-
szenia przejrzystosci bankéw centralnych Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
we wspolpracy z Bankiem Rozrachunkéw Migdzynarodowych stworzyt ,,Kodeks
dobrych praktyk w zakresie przejrzysto$ci w polityce pienieznej i finansowe;j™.
Kodeks ten zaktada, ze publiczna wiedza i zrozumienie proceséw zachodzacych
w gospodarce oraz polityce banku centralnego begda stuzy¢ skutecznosci pro-
wadzonej polityki. Stosowanie dobrych praktyk bedzie podnosi¢ wiarygodnosé
banku centralnego jako instytucji publicznej obdarzonej zaufaniem spotecznym.
Otwartos¢, szczegodlnie, gdy chodzi o cele dziatania banku centralnego, shuzy sta-

> Eadem, Bank centralny na wspétczesnym rynku pienieznym. Dyscyplina regulacyjna, sku-
tecznosé, instrumenty, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 52.

* P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepanska, Polityka informacyjna bankow centralnych jako
instrument wspierania stabilnosci systemu finansowego, ,,Materialy i Studia NBP” 2006, nr 200, s. 6.

> M. Musielak-Linkowska, Rola przejrzystosci i odpowiedzialnosci polityki monetarnej banku
centralnego, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2008, nr 4, s. 155.

¢ 1. Pyka, Bank centralny..., s. 54.
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bilnosci systemu finansowego. Wyrazne okreslenie sposobdéw podejmowania de-
cyzji oraz metod ich publicznego przedstawienia pozwala zrozumie¢ obowiazu-
jace zasady, oceni¢ skuteczno$¢ prowadzonej polityki oraz wiarygodno$¢ banku
centralnego, zaré6wno rynkom finansowym, jak i spoteczenstwu’.

Przyktadem dobrego informowania rynku o swoich zamierzeniach jest Fed.
Sygnaty dla rynku dotyczace polityki pieni¢znej sa tam przesytane poprzez ope-
racje na rynku, oglaszanie stopy dyskontowej oraz wystgpienia szefa Fed®.

Roéwniez inne banki centralne zaczelty zwracaé wigksza uwage na swa poli-
tyke informacyjng. Dla przyktadu, wladze monetarne Australii od 1990 r. wprost
informujg o swoich celach operacyjnych. Dziatania tego typu maja charakter
edukacyjny. Ich zadaniem jest takze wyeliminowanie niesymetrycznego dostepu
roznych podmiotow do informacji. Bardziej czytelna polityka informacyjna
spowodowala, ze cele i dzialania Banku Australii staly si¢ bardziej zrozumiate dla
szerokiej publicznosci’.

W kwestii otwartosci szczegdlng postawe prezentuje Bank Szwecji. Otwar-
tos¢ polityki banku centralnego stanowi dlan metode ograniczenia pokusy nad-
uzycia. W jego opinii przejrzystos¢, dzieki ktorej zapewniono spoteczenstwu
i rynkom finansowym informacje 1 wiedze¢ o procesie zarzadzania ewentualnym
kryzysem, ogranicza pokus¢ naduzycia oraz oczekiwania na wykorzystanie przez
bank centralny instrumentow przeznaczonych do stosowania w przypadku wystg-
pienia zaklocen w systemie finansowym!?,

Europejski Bank Centralny (EBC) na swojej stronie internetowej zwraca
uwage na fakt, ze polityka pieni¢zna powinna by¢ przejrzysta, co oznacza, ze
bank centralny zapewnia rynkowi i opinii publicznej dostep do informacji na
temat strategii polityki pieni¢znej, ocen i decyzji oraz procedur w sposob otwar-
ty, przejrzysty i regularny. EBC wskazuje na trzy aspekty przejrzystosci swojej
polityki:

— wiarygodnos¢, ktora oznacza, ze EBC jasno okresla swoje zadania i meto-
dy ich realizacji,

— dyscyplina, ktéra zapewnia sp6jnos¢ decyzji i celow na przestrzeni czasu,

— przewidywalno$¢, ktéra umozliwia zrozumienie wptywu polityki EBC na
rozwdj sytuacji gospodarczej poprzez publiczne oglaszanie strategii polityki pie-
nigznej''.

" P. Sotomska- Krzysztofik, O. Szczepanska, op. cit., s. 16.

8 D. Tymoczko, Ewolucja systemu finansowego a skutecznos¢ polityki pienigznej, ,,Bank
i Kredyt” 2002, nr 3, s. 15.

® Tbidem.

10°P. Sotomska-Krzysztofik, Jak Bank Szwecji wspiera stabilnos¢ finansowq za pomocq polityki
informacyjnej, ,,Bank i Kredyt” 2005, nr 1, s. 15.

" Strona internetowa EBC: www.ecb.int/ecb/orga/transparency/html/index.en.html [24.02.
2014].
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2. Narzedzia komunikacji banku centralnego

Do narzgdzi wykorzystywanych przez banki centralne w celu komunikacji
z rynkiem zaliczy¢ mozna w szczego6lnos$ci:

— informacj¢ na temat celu oraz zadan banku centralnego,

— publikacje raportu o stabilnosci systemu finansowego,

— przemoéwienia oraz wystapienia wtadz banku,

— publikowanie komunikatow prasowych,

— informacje o wynikach gtosowan wlasciwych organéw banku,

— strong internetowa banku'?.

Polityka informacyjna banku centralnego ma charakter komunikacji ex ante
i ex post. W ramach pierwszego typu komunikacji z rynkiem banki centralne pu-
blikuja raporty o stabilnosci finansowej, oSwiadczenia wladz banku itp. Sg to nie-
mal zawsze formy komunikacji w sytuacji niezaktéconego funkcjonowania rynku
finansowego. Polityka informacyjna ex post jest polityka czasu zagrozenia kry-
zysem, niesie wigc ze sobg duzo powazniejsze konsekwencje. Jest obszarem nie-
zwykle wrazliwym. W warunkach zaburzen na rynkach finansowych wigkszo$¢
bankéw centralnych nie ujawnia ich uczestnikom szczegdtow zaistniatej sytuacii,
dotyczy to réwniez planu i przestanek podjetych dziatan antykryzysowych. Ich
upowszechnienie przyczynitoby si¢ niewatpliwie do wykreowania dodatkowych
zjawisk potegujacych ryzyko zwigkszania i rozpowszechniania si¢ kryzysu, ta-
kich jak pokusa naduzycia czy panika bankowa'’.

Podstawg strategii komunikacyjnej banku centralnego z rynkami finansowy-
mi i spoleczenstwem jest informacja na temat celu banku oraz jego zadan. Komus-
nikacja ta moze przybiera¢ forme zapisu w dokumencie prawnym lub deklaracji
banku centralnego na temat misji, ktora on wypetnia'®.

Istotng sferg dziatania bankéw centralnych jest obszar zwigzany z zapewnie-
niem stabilnos$ci systemu finansowego. Marian Noga podkresla wazna rolg infor-
macyjng banku centralnego w dbaniu o stabilno$¢. Uczestnicy rynku finansowego
nie dysponujg bowiem pelng informacja na temat zachowan swoich konkurentow
1 mozliwych konsekwencji zachodzacych proceséw, bedacych wynikiem dziatan
prowadzonych przez indywidualne podmioty. Polityka informacyjna w tym za-
kresie powinna dostarczy¢ wszystkim uczestnikom rynku takich informacji, ktore
okreslajg skale mozliwych zagrozen oraz zwigkszy¢ prawdopodobienstwo samo-
istnej korekty zachowan podmiotéw na rynku. W ten sposob polityka informacyj-
na staje si¢ waznym instrumentem zachowania stabilnosci systemu finansowego".

12 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczenstwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europej-
skiej, Wolters Kluwer, Warszawa 2008, s. 322.

3 Tbidem.

14 P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepanska, op. cit., s. 22.

15 M. Noga, Komunikacja bankéw centralnych z otoczeniem a realizacja polityki pienig¢znej na
przyktadzie NBP, mikro.univ.szczecin.pl/bp/pdf/72/18.pdf [24.02.2014].
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Banki centralne, realizujac cel zachowania stabilno$ci finansowej, publi-
kuja raport o stabilnos$ci systemu finansowego. Warto zaznaczy¢, ze jednym
z pierwszych bankow centralnych, ktéry opracowat taki raport byt Bank Szwe-
cji (1997 r.). Daty publikacji raportéw przez wybrane banki centralne przedsta-
wia tabela 1.

Analizy stabilnosci systemu finansowego sa w duzej mierze poswiecone iden-
tyfikacji i szacowaniu ryzyka wrazliwo$ci bankow na niekorzystne zmiany w oto-
czeniu zewnetrznym'®. W informacji wstepnej raportu publikowanego przez NBP
mozna znalez¢ informacje, ze stabilno$¢ systemu finansowego jest tak wazna
ze wzgledu na kluczowag role, jakg system finansowy odgrywa w transmisji im-
pulséw polityki pienieznej do sfery realnej. Niestabilno$¢ systemu finansowego
moze utrudnié jej skuteczne prowadzenie!”.

Tabela 1. Daty publikacji raportow o stabilnosci finansowej przez wybrane banki centralne

Bank centralny Data pierwszego wydania
Wielka Brytania 1996
Szwecja 1997
Wegry 2000
Austria 2001
Polska 2001
Europejski Bank Centralny 2004
Wiochy 2010
Grecja 2009
Malta 2008
Portugalia 2004

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kolejnym instrumentem wykorzystywanym przez banki centralne w komu-
nikacji z otoczeniem jest publikacja komunikatu prasowego, ktory pozwala na
biezace dostarczanie informacji podmiotom zewnetrznym.

Istotng role w komunikacji banku centralnego z otoczeniem odgrywa jego
strona internetowa. Umozliwia ona dotarcie do szerokiego grona odbiorcow,
a takze biezaca aktualizacj¢ informacji. Analizujgc strony internetowe bankow
centralnych, mozna stwierdzi¢, ze tworzone s3 one w oparciu o podobny sche-
mat. Zawieraja podstawowe informacje dotyczace banku centralnego, bazg aktow
prawnych, informacje o polityce pienigznej i wykorzystywanych instrumentach

16 0. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, Kryzysy finansowe w krajach skandynawskich,
»Materiaty i Studia NBP” 2007, nr 216, s. 39.
17" Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, Warszawa 2011, s. 3.
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W jej realizacji, biezace analizy 1 komunikaty. Strona internetowa stanowi nieoce-
nione zrédto informacji dotyczacej funkcjonowania banku centralnego i prowa-
dzonej przez niego polityki.

Istotna forma komunikacji sg rowniez wystapienia publiczne wtadz banku
bedace zrodlem informacji na temat polityki banku centralnego. Banki central-
ne organizuja rowniez konferencje poswigcone zagadnieniom kryzysowym, ze
szczegolnym uwzglednieniem kwestii przeciwdzialania wystapieniu i ich rozwia-
zywania. Przedstawiciele wtadz bankow czesto biorg rowniez udzial w konferen-
cjach i seminariach organizowanych przez instytucje zewnetrzne, gdzie dzielg si¢
swoja wiedzg i do§wiadczeniami's,

3. Znaczenie forward guidance (sterowania)
w polityce monetarnej

Forward guidance (sterowanie) jest narz¢dziem stosowanym przez banki
centralne od dluzszego czasu. Kryzys finansowy spowodowat jego szersze wy-
korzystanie. Zadaniem sterowania jest sygnalizowanie przysztego kursu w poli-
tyce banku centralnego. Celem jest sterowanie poziomem krotko i §redniotermi-
nowych oczekiwan co do ksztaltowania si¢ stop procentowych. Rodzaje forward
guidance przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Rodzaje forward guidance

Rodzaj Charakterystyka

Jakos$ciowy forward guidance polega na ogdlnym zdefiniowaniu okresu, przez ktory bank
zamierza utrzymywac¢ dany kurs w polityce pieni¢znej (np.
»przez dtuzszy czas” czy ,,znaczny okres”)

Forward guidance na czas okre- | wyznaczenie daty, do ktorej bank centralny nie podniesie stop
$lony procentowych

Warunkowy forward guidance | polega na wskazaniu warunkow, jakie muszg by¢ spetnione,
aby uzasadnione bylo wprowadzenie zmian np. w ksztattowa-
niu si¢ stop procentowych

Zrodto: Raport o inflacji listopad 2013, NBP, Warszawa 2013, s. 40-42.

Sukces sterowania zalezy od:

— uwarunkowan — jesli jest ich zbyt duzo, uczestnicy rynkéw moga zwatpic
w zobowiazanie wladzy monetarnej do podazania okreslong §ciezka dziatan,

— wiarygodnos$ci — wladza monetarna musi by¢ wiarygodna i konsekwentna
w komunikowaniu zmian w polityce informacyjne;j,

1% Tbidem, s. 39.
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— przejrzystosci — dostarczajac szczegdtowe prognozy makroekonomiczne
1 podajac informacje na temat okre§lonych reakcji przez wtadz¢ monetarna,
banki centralne zwigkszaja przewidywalno$¢ i mozliwos$¢ $ledzenia ich stra-
tegii,

— zdolno$ci przewidywania — jesli bank centralny wykazal si¢ umiejgtno-
$ciami opracowania wlasciwych prognoz makroekonomicznych w przesztosci,
uczestnicy rynkéw beda bardziej sktonni podazaé za forward guidance®.

Dziatania wybranych bankoéw centralnych w ramach sterowania przedstawia

tabela 3.

Tabela 3. Podejscie wybranych bankoéw centralnych do forward guidance

Wybrane
banki Bank Japonii Fed Bank Anglii EBC
centralne
Wpr9wa— kwiecien 2013 r. grudzien 2012 r. sierpien 2013 r. lipiec 2013 .
dzenie
Forward | kontynuacja polu- | niski zakres stopy | utrzymanie glow- | utrzymanie stop
guidance | zowania ilo$ciowe- | funduszy fede- nej stopy na pozio- | procentowych na
go i jakosciowego | ralnych bedzie mie 0,5% do mo- | obecnym badz
tak dtugo, jak utrzymany tak mentu, w ktorym | nizszym poziomie
bedzie to niezbed- | dlugo, jak stopa stopa bezrobocia przez dtuzszy czas
ne dla utrzymania | bezrobocia bedzie | nie spadnie ponizej
stabilnego pozio- | utrzymywatla si¢ na | 7%
mu cen poziomie co naj-
mniej 6,5%
Da'ta. Wy brak brak brak brak
gasnigcia
Uwarup— niskie $rednie $rednie wysokie
kowania
Prz,e Jrzy- wysoka wysoka $rednia niska
stos¢

Zrodto: Forward guidance. Comparison of G-4 central banks latest communication policy innovations,
Allianz Global Investors, Frankfurt 2013, s. 6.

Warto zauwazy¢, ze rowniez Narodowy Bank Polski stosuje forward guidan-
ce. Po obnizeniu stop procentowych w lipcu 2013 r. po posiedzeniu Rady Polityki
Pienigznej wskazano na fakt, ze stopy procentowe powinny utrzymac si¢ na tak
niskim poziomie jak co najmniej do konca 2013 r., a nastepnie wydtuzono ten
okres do konca III kwartatu 2014 r.

1 Forward guidance. Comparison of G-4 central banks latest communication policy innova-
tions, Allianz Global Investors, Frankfurt 2013, s. 5.
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Z.akonczenie

Banki centralne przywiazuja coraz wicksza uwage do zagadnien zwigzanych
z zachowaniem stabilnosci finansowej. W celu jej zapewnienia mogg wykorzy-
stywaé szereg instrumentow. Wérod nich istotne miejsce zajmuje polityka infor-
macyjna. Przejrzystos$¢ banku centralnego i podejmowanych przez niego dziatan
umozliwia odbiorcom zewnetrznym zdobycie wiedzy na temat celow, jakie bank
centralny sobie stawia. Dzieki temu mozna w pewnym stopniu wyeliminowac zja-
wisko asymetrii informacji, a dziatania podejmowane przez podmioty zewnetrzne
moga by¢ bardziej racjonalne poprzez ograniczenie podejmowanego przez nie
ryzyka.

Bardzo waznym narzedziem polityki informacyjnej banku centralnego jest
obecnie publikowanie raportow o stabilno$ci systemu finansowego. Mozna za-
uwazy¢, ze coraz wigcej bankow decyduje sie na ich publikacje, co z jednej strony
moze by¢ efektem globalnego kryzysu finansowego, z drugiej za§ — rosnacego
znaczenia stabilnos$ci systemu finansowego jako celu banku centralnego.

Nalezy réwniez podkresli¢ istotno$¢ rozwigzania forward guidance, ktore jest
wykorzystywane przez coraz wiecej bankow centralnych, a ktorego zadaniem jest
sterowanie poziomem oczekiwan co do ksztattowania si¢ poziomu stop procento-
wych. Podkreéla si¢ znaczenie tego instrumentu nie tylko dla realizacji gtéwnego
celu polityki monetarnej (jakim najczesciej jest stabilno$¢ cen), ale rowniez dla
stabilnosci finansowej, co wynika chociazby z informowania o czasie stosowania
poluzowania ilosciowego przez bank centralny.
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The Information Policy of Selected Central Banks
and its Role in Supporting Financial Stability

Abstract. Ensuring financial stability is the present objective of various safety net institutions.
The central bank plays an important role in this. It fulfills the classic function of the lender of last
resort. Additionally, it can support financial stability by transparent actions and proper communica-
tion. This article focuses on the presentation of the central bank's information policy tools.
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Analiza stabilnosci systemu finansowego
w krajach UE na podstawie ilosciowych
wskaznikow makroekonomicznych”

Streszczenie. Niniejszy artykul traktuje o teoretycznych i empirycznych aspektach stabilno-
Sci finansowej. W zakresie teoretycznym dokonany zostal przeglgd literatury obejmujqcy definicje
i sposob badania stabilnosci finansowej, glowne Zrédia niestabilnosci systemu finansowego, a takze
opisane zostaly mozliwosci bankow centralnych w zapewnieniu i utrzymaniu stabilnosci finansowej.
Przedstawiona zostata takze lista wskaznikow, ktore sq wykorzystywane w badaniach nad stabilno-
Scig systemu finansowego. W zakresie empirycznym artykut analizuje wplyw otoczenia makroekono-
micznego na stabilnos¢ finansowq mierzonq za pomocq pieciu zmiennych. Do oceny wplywu wyko-
rzystywana jest analiza korelacji i regresji. Obliczenia sq przeprowadzone na danych panelowych
obejmujgcych 28 krajow Unii Europejskiej w okresie 2006-2013. Wyniki pokazujg m.in. dodatni
wplyw tempa wzrostu gospodarczego i poziomu dochodu na stabilnosé finansowq.

Stowa kluczowe: stabilnosc finansowa, system finansowy, wzrost gospodarczy, Unia Europej-
ska, otoczenie makroekonomiczne

Wstep

Stabilno$¢ systemu finansowego jest zagadnieniem niezwykle istotnym
z punktu widzenia polityki gospodarczej. Stabilny system finansowy stwarza
mozliwosci zrbwnowazonego wzrostu, prawidtowego przebiegu procesow eko-
nomicznych, a przy tym daje szanse¢ na radzenie sobie z szokami zewnetrznymi

" Projekt zostat sfinansowany ze srodkow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na pod-
stawie decyzji numer DEC-2013/09/B/HS4/03610.
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1 wewngtrznymi o charakterze popytowym i podazowym. Nalezy podkresli¢,
ze stabilne systemy finansowe poszczegdlnych krajow wpltywaja na stabilnos¢
$Swiatowa, co jest oczywiste w czasach globalizacji i glebokich powigzan po-
migdzy podmiotami gospodarczymi z réznych kontynentéw. Stabilno$é syste-
mu finansowego jest jednak tematem trudnym, wieloaspektowym i czesto kon-
trowersyjnym. Zagadnienie to jest przedmiotem badan od kilku dekad, jednak
w ostatnim czasie zyskato ono na znaczeniu. Dzieje si¢ tak ze wzgledu na to,
ze wspotczesny kryzys finansowy unaocznil t¢ wielowatkowos$¢ problematyki
stabilno$ci systemu finansowego, obnazajac jednoczesnie stabosci stosowanych
rozwigzan regulacyjno-nadzorczych. Brakuje wcigz solidnych badan empirycz-
nych, ktére weryfikowalyby teori¢ i mogly stanowi¢ podstawe decyzji pode;j-
mowanych w tym obszarze. Badan z pewnos$cia nie ulatwia niejednorodnosé
definicji, ktorych jest w literaturze coraz wigcej, a jak twierdzg William Allen
i Geoffrey Wood, okreslenie celu polityki publicznej jest sprawa wielkiej wagi,
gdyz dobra definicja jest warunkiem dobrej polityki'. Waznym watkiem w ba-
daniach nad stabilno$cig systemu finansowego jest watek dotyczacy mozliwych
miar ilo$ciowych i modeli makroekonomicznych stuzacych analizie. Z przegla-
du literatury i analizy dost¢pnych metod badania stabilnosci ptynie wniosek, ze
wskazniki makroekonomiczne sa przedstawiane w sposob bardzo réznorodny.
Istnieje takze wiele roznych modeli makroekonomicznych, za pomocg ktorych
mozna bada¢ stabilno$¢ finansowa?. Brak jednorodnosci w metodach analizy,
zarowno od strony teoretycznej, jak i empirycznej, powoduje, ze autorzy niniej-
szego tekstu mieli pewng swobode wyboru sposobu weryfikacji hipotez badaw-
czych.

Gtownym celem badania jest analiza — przy uzyciu metod iloSciowych —
wplywu otoczenia makroekonomicznego na stabilnos$¢ systemu finansowego. Ba-
danie obejmuje 28 obecnych cztonkow Unii Europejskiej w okresie 2006-2013.
Teza pracy glosi, ze otoczenie makroekonomiczne w istotny statystycznie sposob
wplywa na stabilno$¢ systemu finansowego, a metody ilosciowe — mimo pewnych
ograniczen — sg pomocne w zidentyfikowaniu zmiennych makroekonomicznych
determinujacych stabilno$¢ finansowa. Do weryfikacji hipotez badawczych wy-
korzystano analiz¢ korelacji i regresji. Uwzglgdniono pi¢¢ zmiennych mierzacych
stabilno$¢ finansowg oraz dziesi¢¢ zmiennych reprezentujacych otoczenie makro-
ekonomiczne (zmienne te sg opisane w dalszej czesci opracowania). Dodatko-
wym celem badania jest przeglad literatury dotyczacej wskaznikow stosowanych
jako miary stabilno$ci finansowej w badaniach teoretycznych i empirycznych.

! W.A. Allen, G. Wood, Defining and Achieving Financial Stability, Cass Business School,
City University, Special Paper no. 160, Lse Financial Markets Group, kwiecien 2005, s. 3.

2 G. Bardsen, K.G. Lindquist, D.P. Tsomocos, Evaluation of Macroeconomic Models for Fi-
nancial Stability Analysis, ,,Journal of World Economic Review” 2008, t. 3, nr 1, s. 7-32.
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Opracowanie sklada si¢ z czterech punktow. Punkty 1 i 2 zawieraja elementy
teoretyczne dotyczace stabilnosci systemu finansowego oraz pokazuja przeglad
najwazniejszych badan empirycznych w tym zakresie. Punkty 3 i1 4 opisujg zato-
zenia, metode 1 wyniki badania empirycznego.

1. Stabilno$¢ systemu finansowego w Swietle teorii

Na system finansowy skladaja si¢: instrumenty, rynki i instytucje finansowe
oraz zasady ich dziatania, regulacji i nadzoru. W wielkim uproszczeniu mozna za-
tem przyjac, ze system ten begdzie stabilny, gdy poszczegolne jego elementy beda
funkcjonowa¢ sprawnie i efektywnie. Odpowiedz na pytanie, co oznacza spraw-
ne i efektywne funkcjonowanie, jest juz jednak o wiele bardziej skomplikowana
i wieloaspektowa. Metoda oceny moze by¢ opis i analiza jakosciowa lub iloscio-
wa poprzez okreslenie odpowiednich miernikéw obrazujacych to ,,odpowiednie”
funkcjonowanie elementow systemu finansowego.

Wazne z punktu widzenia stabilno$ci systemu finansowego jest rozpoznanie
czynnikoéw ryzyka, ktore moga ten system destabilizowaé, a takze kanatow, ktdrymi
mogg przenosic¢ si¢ zaburzenia na poszczegolne elementy systemu. Krzysztof Jajuga
twierdzi, ze pomiar ryzyka systemowego powinien uwzglednia¢ takie czynniki jak:
dzwignia (czyli poziom zadtuzenia) podmiotéw rynku finansowego, ptynno$¢ instru-
mentoéw rynku finansowego, korelacja podmiotéw rynku finansowego, koncentracja
aktywow czy tez wrazliwos$¢ warto$ci na zmiany cen na rynkach finansowych?®.

Zrodla niestabilnosci systemu finansowego mozna podzielié na dwie grupy:
endogeniczne, czyli te bezposrednio zwigzane z systemem oraz egzogeniczne,
czyli pochodzace spoza systemu, ale mogace wplywac na jego destabilizacj¢ po-
przez kanaly transmisji. Badaniami ryzyka systemowego w podziale na te dwie
grupy zajmuja si¢ np. Aerdt Houben i in. W$rod endogenicznych Zrodet wymie-
niaja oni ryzyko instytucjonalne, rynkowe oraz zwiazane z infrastrukturg. Zakl1o-
cenia moga powsta¢ na poziomie makroekonomicznym (chociazby szok ceno-
wy lub brak rownowagi politycznej)*. Analiza stabilno$ci systemu finansowego
powinna obejmowaé wszystkie te zrodla ryzyka i wrazliwosci, ktore wymagaja
systematycznego monitorowania poszczeg6lnych sktadowych czesci systemu fi-
nansowego (rynki finansowe, instytucje i infrastruktura) oraz realnej gospodarki
(gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa, sektor publiczny). Analiza musi row-
niez uwzglednia¢ powigzania migdzysektorowe i migdzynarodowe, poniewaz
dysproporcje czesto powstaja na skutek kumulacji stabosci pochodzacych z roz-
nych zrodet. Konieczne jest stale rozpatrywanie potencjalnego ryzyka.

> Wyktad przedstawiony przez profesora Krzysztofa Jajuge podczas uroczystosci nadania ty-
tulu doktora honoris causa Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie w dniu 28 czerwca 2012 r.

* A.Houben, J. Kakes, G. Schinasi, Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability,
IMF Working Paper WP/04/101, czerwiec 2004, s. 18.
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Badania na szeroka skale odnosnie stabilnosci systemu finansowego — czyn-
nikdéw ryzyka destabilizacji, miernikéw jakosciowych i ilosciowych — prowadzi
Bank Centralny Czech. Z badan tych wynika, ze stosujac wskazniki wczesnego
ostrzegania, mozliwe jest uchwycenie momentu, w ktérym ryzyko systemowe
zaczyna si¢ gromadzi¢ oraz zidentyfikowanie okresu, w ktorym przekroczone
zostaly normy/progi ostroznosciowe dla ryzyka systemowego. Jesli profilaktyka
zawiedzie, konieczne bedzie zastosowanie innych zestawoéw wskaznikoéw pozwa-
lajacych precyzyjniej okresli¢ moment, w ktéorym doszto do zachwiania stabil-
nosci systemu finansowego. Narzedzia wczesnego ostrzegania powinny zatem
ostatecznie pomoc okresli¢, kiedy ryzyko systemowe osiagnie poziom krytyczny
1 poinformowac¢ decydentéw, kiedy mozna zaprzesta¢ stosowania §rodkow anty-
kryzysowych i polityki wsparcia®.

O zastosowaniu narzedzi wczesnego ostrzegania przed ryzykiem pisze takze
Bank Rezerwy Federalnej w Cleveland. Najistotniejsze jest w tym wypadku za-
pobieganie destabilizacji, a dopiero w nastepnej kolejnosci ograniczanie skutkow.
Jedng z zasadniczych korzysci systemu wczesnego ostrzegania jest zmniejszanie
dysproporcji, ktore majg silne pozytywne i negatywne powigzania z finansowym
stresem. Pomimo potencjalu badan, ktére prowadzi Bank Rezerwy Federalnej
w Cleveland, autorzy zwracaja uwage na konieczno$¢ zachowania pewnej ostroz-
nos$ci. Po pierwsze, nalezy ostroznie kalibrowa¢ aplikacje makroostroznos$ciowe
w zwiazku z ich zalezno$cig od jakoS$ci zasadniczej struktury modelowania ry-
zyka systemowego. Po drugie, aplikacje makroostrozno§ciowe nie powinny si¢
rozpoczynaé bez wyraznej analizy skutkéw gospodarczych mechanizmow sprze-
zenia zwrotnego, ktore implikuja nowa polityke®

Warto wspomnie¢ i o tym, ze zagrozeniem dla stabilno$ci calego system fi-
nansowego jest niestabilny sektor bankowy. Wiele si¢ o tym pisze w literaturze,
wskazujac na wage tego zagadnienia. Luc Laeven i Fabian Valencia definiujg sys-
temowe kryzysy bankowe (systemic banking crises) jako sytuacje, w ktorej maja
miejsce przynajmniej trzy z wymienionych ponizej interwencji. Sa to zatem in-
strumenty, ktére sa wykorzystywane do stabilizowania systemu finansowego, ale
jednoczesnie ich wykorzystanie moze $wiadczy¢ o symptomach kryzysu:

— szerokie wsparcie ptynnosci — zdefiniowane jako sytuacja, w ktorej roszcze-
nia bankéw centralnych wzgledem sektora finansowego przekraczajg 5% depozytow
1 zobowiazan zagranicznych i sg przynajmniej tak duze jak poziomy przed kryzysem,

— znaczace koszty restrukturyzacji — bezposrednie bankowe koszty restruktu-
ryzacji sa uznane za znaczace, gdy przekrocza 3% PKB bez ptynnosci i nakladow
na zakup aktywow,

5 J. Frait, Z. Komarkova, Financial Stability, Systemic Risk and Macroprudential Policy, Czech
National Bank/Financial Stability Report 2010/2011, s. 107.

¢ M.V. Oet, S.J. Ong, D. Gramlich, Policy in Adaptive Financial Markets — The Use of Systemic
Risk Early Warning Tools, Federal Reserve Bank of Cleveland, Working Paper 13-09, maj 2013, s. 45-46.
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— znaczace zakupy aktywow,

— znaczace gwarancje na zobowigzania — gdy uwzgledniajg dzialania gwa-
rantujace zobowigzania instytucji finansowych inne niz tylko zwickszajace grani-
ce ochrony ubezpieczeniowe;,

— znaczace nacjonalizacje — gdy wplywaja one na systemowe instytucje fi-
nansowe’.

Carmen Reinhart i in. zwracaja uwage na wskazniki wezesnego ostrzegania
przed ujawnieniem si¢ kryzysu walutowego oraz bankowego w gospodarkach
wschodzacych, ktére poprzez sie¢ powigzan wplywajg na stabilno$¢ catego sys-
temu finansowego. Autorzy proponuja 25 miernikéw, ktére §wiadczy¢é moga
o0 zagrozeniu wystapienia kryzysu. W obliczu kryzysu walutowego najlepszymi
wskaznikami bylyby, np. wzrost rzeczywistej stopy kursu wymiany (w stosunku
do trendu), obnizenie cen akcji, spadek w eksporcie, wysoki stosunek pienigdza
(M2) do rezerw miedzynarodowych, niski stosunek rezerw miedzynarodowych
oraz przekroczenie sald pienigdza (M1)3.

Wazna role w utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego odgrywa efektyw-
na infrastruktura rynkowa, na ktora sktadajg si¢ systemy rozliczen i ptatnosci oraz
podmioty zapewniajace ich funkcjonowanie. Systemy te znajduja si¢ pod nadzo-
rem Komisji Nadzoru Finansowego i Narodowego Banku Polskiego’.

Ponadto, analizujac system finansowy, nie wolno zapomnie¢ o gospodarce
finansowej podmiotéw sfery realnej i zalezno$ciach pomiedzy tymi dwoma cze-
$ciami sfery finansowej. Stabilno$¢ nalezy rozpatrywac z uwzglednieniem relacji
z podmiotami niefinansowymi. Jak piszg Stanistaw Flejterski i in., ,,utrzymanie
stabilnosci (raczej przyblizonej niz absolutnej) jest wyzwaniem dla wspotcze-
snych finanséw $wiatowych, finansow poszczegdlnych krajow, regiondéw i subre-
gionow, finansow instytucji bankowo-finansowych, przedsigbiorstw oraz gospo-
darstw domowych”',

Nie do przecenienia jest rola wspotczesnych bankéw centralnych w zapew-
nieniu i1 utrzymaniu stabilno$ci systemu finansowego. Polityka makroostrozno-
sciowa stata si¢ duzym wyzwaniem, a jednoczesnie celem tych instytucji, ktore
w ostatnich latach koncentrowaly si¢ gtdéwnie na polityce zmierzajacej do dbatosci
o stabilny poziom cen. Obecnie w literaturze wiele si¢ pisze na temat nowe;j roli

7 L. Laeven, F. Valencia, Resolution of Banking Crisis, w: Handbook of Safeguarding Global
Financial Stability: Political, Social, Cultural, and Economic Theories and Models, red. G. Caprio
Jr., Elsevier, London — Waltham, MA — San Diego, CA 2013, s. 236.

8 C.Reinhart, M. Goldstein, G. Kaminsky, Assessing financial vulnerability, an early warning
system for emerging markets: Introduction, MPRA Paper No. 13629, 2000, s. 27-28.

° Raport o funkcjonowaniu polskiego rynku finansowego w ujeciu migdzysektorowym, KNF,
Warszawa, maj 2011, s. 78.

103, Flejterski, A. Bielawska, T. Lubifiska, B. Swiecka, Stabilnosé rynkowego i publicznego
systemu finansowego w erze niestabilnosci, w: Eseje o stabilnosci finansowej, red. A. Alinska, Ce-
DeWu, Warszawa 2012, s. 71.
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wspotczesnych bankéw centralnych, dla ktérych waznym elementem jest analiza
makrostabilno$ci. Zrozumienie mechanizmdéw powigzan pomiedzy poszczegol-
nymi elementami systemu finansowego i tego, w jaki sposob oddziatujg one na
stabilnos$¢, znajomo$¢ mechanizméw transmisji szokéw oraz interakcji pomie-
dzy instytucjami finansowymi jest kluczowa. Tomasz Chmielewski podkresla,
ze: ,,suma ocen stabilnosci poszczegolnych instytucji nie stanowi bezposrednio
oceny stabilno$ci catego systemu. [...], nawet jesli ekspozycje poszczegodlnych
instytucji nie wskazujg na podejmowanie nadmiernego ryzyka, to ich znaczenie
skorelowane jest ze zrodlem istotnego ryzyka systemowego. Na podstawie da-
nych zagregowanych nie mozna jednak oceni¢ stopnia zré6znicowania ekspozycji
poszczegblnych podmiotow w sektorze finansowym™!!,

Wyzwaniem dla polityki bankow centralnych stat si¢ kryzys finansowy ostat-
nich lat. Niestety sytuacja w gospodarce wymagata natychmiastowych reakcji,
a na badanie na szerokg skale nie bylto czasu. Polityka pieni¢zna musiata zatem
szybko dostosowac¢ si¢ do rzeczywistosci. Konieczno$¢ ratowania sytemu finan-
sowego przed destabilizacjg oraz zapewnienie plynno$ci gospodarce wymusity
uzycie instrumentéw niekonwencjonalnych.

Ekonomisci teoretycy i praktycy zastanawiajg si¢, jakie cele powinny by¢ sta-
wiane przed politykg bankéw centralnych. Rozwazania dotyczg samej miary in-
flacji (pytanie — jak powinna by¢ mierzona, co uwzgledniac?). Mowi si¢ rowniez
o tym, aby zamiast wasko rozumianej inflacji interpretowac stabilnos$¢ cen jako
pochodna stabilnosci finansowej. Mimo wszystko polityka pieni¢zna oparta na
strategii bezposredniego celu inflacyjnego jest stosunkowo tatwa do rozliczenia.
Cel inflacyjny jest osiggnigty lub nie. Sytuacja jest znacznie bardziej skompliko-
wana w przypadku stabilno$ci systemu finansowego. Brak jest jednolitej gamy
miernikow, ktore moglyby zosta¢ wykorzystane do analizy. Trudno tez okre§li¢
skutecznos$¢ instrumentow polityki makroostrozno$ciowe;.

2. Wskazniki stabilnosci finansowej

W literaturze i w praktyce gospodarczej nie istnieje jedna miara iloSciowa,
ktora moglaby $wiadczy¢ o kondycji calego systemu finansowego. Sposobow ta-
kiego pomiaru jest bardzo wiele. Duzg trudnoscig jest porownywalnos¢ istnieja-
cych wskaznikéw oraz w ogole mozliwos¢ ich wyliczenia (ze wzgledu na brak
danych lub ich niejednorodnos¢).

Analizg wskaznikow okre$lajacych stabilnos¢ systemu finansowego zajmu-
ja si¢ takie instytucje, jak: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Rozra-
chunkéw Migdzynarodowych (Bank for International Settlements — BIS), Bank

" T. Chmielewski, Stabilnos¢ finansowa od a do z. Pomiar i ocena stabilnosci finansowej,
»Bank i Kredyt”, czes$¢ edukacyjna, 2011, nr 2, s.10.
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Swiatowy, grupy G-7 i G-10, OECD'2, Europejski Bank Centralny oraz narodowe
banki centralne'3, dla ktérych problem ten jest szczegolnie istotny. Jesli chodzi
o konkretnych autordéw, to badaniami zwigzanymi z przegladem i okresleniem
mozliwos$ci pomiaru stabilno$ci zajmuja si¢, np. Chmielewski, Iwanicz-Drozdow-
ska, Smaga, Niedzidtka, Goodhart, Schinasi, Slac, Carson, Krueger, Gadanecz,
Jayaram i in. W dalszej czgSci opracowania syntetycznie przedstawiono propo-
zycje wskaznikéw i metod pomiaru stabilnosci systemu finansowego, pomijajac
jednak techniczng stron¢ wyliczania poszczegdlnych miar.

Mowigc o metodach pomiaru stabilnosci finansowej, w pierwszej kolejnosci
nalezy zastanowi¢ si¢ nad zakresem oraz zrodtami informacji mogacymi stuzy¢
ocenie stanu systemu finansowego. W literaturze spotka¢ mozna szeroka game
wskaznikéw, z ktérych trzeba wybra¢ zmienne nadajgce si¢ do analizy (tzn. te
dla ktérych dostgpne beda dane i ktore spetnia¢ beda oczekiwania badacza, a tak-
ze odzwierciedla¢ ,,prawdziwa” sytuacje w regionie; bedg zatem mialy najlepsze
wlasciwosci prognostyczne).

Mierniki stabilno$ci systemu finansowego sg potrzebne, aby mozna byto pre-
cyzyjnie okresli¢, kiedy system jest stabilny, a kiedy nie. Przede wszystkim nale-
zy jednak dazy¢ do stworzenia systemu wczesnego ostrzegania przed kryzysem.
Konkretniej méwiac, chodzi o to, aby instytucje nadzorujace system finansowy
mogly w odpowiednim czasie, za pomocg wybranych instrumentéw, oddziatywac
na system finansowy tak, aby nie dopusci¢ do jego destabilizacji. Jak podkresla-
ja Charles Goodhart i in., dostgpnos¢ miar iloSciowych dotyczacych stabilno$ci
systemu finansowego znacznie poprawia mozliwosci analizy tego zagadnienia,
wplywajac na wicksza przewidywalnos¢ wystapienia zaburzen, ktore mogtyby
oddziatywa¢ negatywnie na ten system, a w konsekwencji prowadzi¢ do powaz-
nych zaburzen gospodarczych'4.

Samo okreslenie miernikow ilosciowych do analizy stabilno$ci systemu finan-
sowego nie jest wystarczajace, aby skutecznie utrzymywac te stabilnos¢. Koniecz-
ne jest ustalenie warto$ci progowych, ktore beda wskazywaly, w jakiej ,.kondycji”
jest w danym czasie system finansowy kraju lub regionu. Ponadto istotne jest okre-

12 OECD gromadzi szeroki zakres informacji sektora finansowego z krajow cztonkowskich do
wykorzystania w regularnych analizach finansowych warunkéw krajowych i migdzynarodowych,
jak to zostato przedstawione w Financial Market Trends oraz wielu innych raportach analitycznych
i statystycznych. OECD nie gromadzi obecnie specyficznych MIP, ale stosuje szeroki zakres makro-
i mikrostatystyk oraz informacji jakosciowych w swej ocenie sytuacji finansowej poszczegodlnych
panstw i regionow.

13 Zob. przeglad dokonany przez: O. Evans, A. M. Leone, M. Gill, P. Hilbers, Macroprudential
Indicators of Financial System Soundness, Occasional Paper 192, IMF, Washington DC, kwiecien
2000, s. 18-25.

4°0. Aspachs, C. Goodhart, M. Segoviano, D. Tsomocos, L. Zicchino, Searching for a Met-
ric for Financial Stability, referat zaprezentowany na konferencji JMCB/FDIC w Arlington, VA,
wrzesien 2007, s. 23.
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Slenie i iloSciowe zmierzenie wskaznikow ryzyka mogacych system destabilizo-
wac tak, aby na wczesnym etapie mozna bylo przeciwdziala¢ tej destabilizacji.
Przyktadowego zestawienia wybranych miernikow stabilnosci finansowej w skali
mikro- i makro wraz z warto$ciami progowymi dokonuje Pawel Niedziotka's.

W literaturze podkresla sie, ze trudnos¢ w wyznaczeniu wartosci progowych
dla wskaznikéw ilosciowych dotyczacych systemu finansowego polega na tym,
ze jest to system podlegajacy dynamicznym zmianom strukturalnym, ktére moga
zaburzaé przyje¢te warto$ci. Na ich zmiang wptywaé bedg takze nowe regulacje
nadzorcze, ktére stawiaja kolejne wymagania w stosunku do podmiotéw wcho-
dzacych w strukture systemu finansowego. Aby wskazniki odzwierciedlaty rze-
czywisto$¢ 1 dawaty praktyczng mozliwos¢ ich wykorzystania, nalezy badac nie
tylko zmiany ich warto$ci, ale takze analizowa¢ miary zmiennosci, np. wariancje,
na co stusznie zwraca uwage Pawel Smaga'®.

Dokonujac oceny i pomiaru stabilnosci systemu finansowego, nalezy pamig-
ta¢, ze stabilno$¢ jest zjawiskiem ciaglym o potencjalnie réznej intensywnosci,
nie za$ zjawiskiem zero-jedynkowym. Analiza powinna dotyczy¢ biezacej sytu-
acji analizowanych podmiotdéw i rynkow, a takze rozkladu szokow przy uwzgled-
nieniu prawdopodobienstwa ich wystapienia oraz skali'”.

Dostepne w literaturze metody pomiaru $wiadczace o kondycji (stabilno$ci badz
niestabilno$ci) systemu finansowego mozna podzieli¢ na cztery podstawowe grupy:

— proste wskazniki stabilnosci finansowej uwzgledniajace tylko jeden aspekt
stabilnosci systemu (zob. tab. 1 oraz opis w dalszej cze$ci opracowania),

— zagregowane indeksy (pojedynczy indeks agreguje kilka wskaznikéw
prostszych), metoda ta pozwala na uniknigcie dualizmu interpretacyjnego,

— testy warunkow skrajnych (kompleksowa i elastyczna metoda do oceny sta-
bilno$ci oraz odpornos$ci systemu finansowego na czynniki ryzyka),

— modelowanie pozwalajace na badanie calego systemu finansowego; jest to
metoda skomplikowana i zaawansowana metodologicznie.

Pierwsza trudno$¢ pojawia sie juz na etapie decyzji, jaki model bedzie wta-
sciwy 1 adekwatny do przedmiotu badania. W duzej mierze polega ona rowniez
na tym, ze przyjecie niewlasciwych zalozen prowadzi do uzyskania wynikow nie-
realistycznych, ktore nie bedg mogly zosta¢ wykorzystane w praktyce gospodar-
czej i stuzy¢ decydentom do podejmowania ,,dobrych” decyzji. System finansowy
jest obecnie waznym elementem modeli makroekonomicznych konstruowanych
przez banki centralne, na co zwraca uwage Frederic S. Mishkin'®. Jest to jednak

15 P. Niedziotka, Kredytowe instrumenty pochodne a stabilnos¢ finansowa, OW SGH, Warsza-
wa 2010, s. 126.

16 P. Smaga, Rola banku centralnego w zapewnieniu stabilnosci finansowej, CeDeWu, Warsza-
wa 2014, s. 96.

17 T. Chmielewski, op. cit., s. 4.

18 E.S. Mishkin, Monetary Policy Strategy: Lessons From The Crisis, NBER Working Paper
Series No. 16755, Cambridge, luty 2011, s. 26-47.
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zagadnienie wymagajace wielu badan i ciggltego doskonalenia narzgdzi progno-
stycznych.

Wskaznikowa analiza stabilnosci systemu finansowego bazuje gltéwnie na
parametrach mikroekonomicznych zagregowanych na poziomie makro. Pre-
zentowane 1 wykorzystywane mierniki dotycza kondycji gospodarstw domo-
wych, przedsigbiorstw, sfery realnej, sektora finansowego, rynkéw finanso-
wych oraz sektora zewnetrznego (external sector)’®. Kluczowe znaczenie dla
stabilno$ci finansowej ma poziom zadtuzenia, ceny i plynnos$¢ aktywow oraz
ryzyko rynkowe®.

Jesli chodzi o prezentacje konkretnych, dostepnych w literaturze wskazni-
kow, ktore decyduja o kondycji systemu finansowego, warto na poczatku za-
prezentowa¢ dorobek Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) oraz
Banku Swiatowego. MFW rozpoczal proces rozszerzonej analizy w 1999 r. po-
przez zwotanie grupy ekspertow oraz przedstawicieli panstw, a takze organizacji
regionalnych i migdzynarodowych ustanawiajacych standardy. Potwierdzili oni,
ze istnieje pilna potrzeba opracowania wskaznikow ilo§ciowych dotyczacych
mozliwos$ci badania kondycji systemu finansowego. Eksperci doszli jednak do
wniosku, ze nie istnieje ogolnie akceptowany model, ktory okreslatby rodzaje
niezbednych informacji. Aby zdoby¢ dalsze informacje, MFW przeprowadzit
w potowie 2000 r. badanie dotyczace zastosowania, opracowania i rozprzestrze-
nienia wskaznikow makroostrozno$ciowych. Panstwom cztonkowskim zadane
zostato pytanie dotyczace rodzajow potrzebnych wskaznikéw, dostepnosci da-
nych oraz standardéw krajowych w tym zakresie. Duzy odzew (ze strony po-
nad 100 panstw) pozwolit MFW na okreslenie zestawu wskaznikow kondycji
finansowej, ktore wszystkie kraje moga skompilowaé¢ w zaleznos$ci od warun-
kow panstwowych. Badanie dostarczyto waznych informacji o rachunkowosci
1 praktykach opracowania wskaznikéw. Na podstawie informacji ptynacych z ba-
dania oraz po kilku obszernych konsultacjach z ekspertami z agencji miedzyna-
rodowych, organéw ustanawiajacych normy oraz panstw czionkowskich MFW
skompletowatl i opublikowat raport Compilation Guide: Financial Soundness In-
dicators. Przewodnik zostat wydany w formie elektronicznej w 2004 r. oraz jako
oficjalna publikacja MFW w 2006 r.2'.

Opracowanych zostato 12 podstawowych wskaznikow kondycji finansowe;j
(FSI) oraz blisko 30 dodatkowych?.

19 B. Gadanecz, K. Jayaram, Measures of financial stability — a review, ,,JFC Bulletin” 2009,
nr 31, s. 367-369.

20 P. Niedziotka, op. cit., s. 124.

2 www.imf.org/external/pubs/ft/fsi/guide/2006/index.htm [30.06.2014].

22 A. San Jose, A. Georgiou, Financial soundness indicators (FSIs): framework and implemen-
tation, ,,JFC Bulletin” 2009, nr 31, s. 277-278.
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Tabela 1. Wskazniki kondycji finansowej: podstawowe i sugerowane zestawy

Lista podstawowa (Core Set)

Instytucje depozytowo-kredytowe

Adekwatnos¢
kapitatowa

kapitat regulacyjny do aktywow wazonych ryzykiem
kapitat regulacyjny Tier 1 do aktywow wazonych ryzykiem
kredyty zagrozone do kapitatu

Jakos¢ aktywow

kredyty zagrozone do kredytu netto
koncentracja sektorowa kredytow do kredytow ogodtem

Dochodowos¢
i rentownos¢

ROA

ROE

marza odsetkowa do wynikéw brutto
wydatki pozaodsetkowe do wynikéw brutto

Plynnosé¢

aktywa ptynne do aktywow ogodtem
aktywa ptynne do zobowiazan krotkoterminowych

Wrazliwo$¢ na
ryzyko walutowe

otwarte pozycje walutowe netto do kapitatu

Lista dodatkowa (Encouraged set)

Instytucje
depozytowo-
kredytowe

kapitat do aktywow

duze ekspozycje do aktywow

koncentracja geograficzna kredytow do kredytow ogotem

pozycja dtuga brutto w instrumentach pochodnych do kapitatu

pozycja krotka brutto w instrumentach pochodnych do kapitatu

dochdd z dziatalno$ei handlowej do dochodu ogdtem

wydatki osobowe (personel) do wydatkow pozaodsetkowych ogotem
spread pomi¢dzy oprocentowaniem stopy referencyjnej i depozytowej
spread pomi¢dzy najwyzsza i najnizsza stawka na rynku miedzybankowym
depozyty klientow do kredytéw ogotem (z wytaczeniem kredytow na rynku mie-
dzybankowym)

kredyty walutowe do kredytow ogdtem

zobowigzania w walutach obcych do zobowigzan ogdtem

pozycja netto w akcjach do kapitatu

Inne instytucje

aktywa finansowe OFCs’ do aktywow finansowych ogotem

finansowe aktywa finansowe OFCs’ do PKB
Korporacje zadhuzZenie taczne do kapitatu
niefinansowe ROE
przychody do wydatkow na odsetki i sptatg rat kapitatlowych
pozycja walutowa netto do kapitatu
liczba wnioskéw o ochrong przed wierzycielami
Gospodarstwa zadtuzenie gospodarstw domowych do PKB
domowe obstuga dtugu i wydatkéw podstawowych gospodarstw domowych do dochodu
Ptynnos$¢ rynku przecietny spread bid-ask na rynku papieréw warto$ciowych
przecigtny obrét dzienny na rynku papierow wartosciowych
Rynek ceny nieruchomosci mieszkaniowych
nieruchomosci ceny nieruchomosci komercyjnych

wartos$¢ kredytow mieszkaniowych do kredytow ogdtem
wartos$¢ kredytow na zakup nieruchomosci komercyjnych do kredytéw ogdtem

Zrodto: A. San Jose, A. Georgiou, Financial soundness indicators (FSIs): framework and implementation,
,,IFC Bulletin” 2009, nr 31, s. 279.
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Nieco innej klasyfikacji niz przedstawiona powyzej, ale opartej na wskazni-
kach opracowanych przez Bank Swiatowy i MFW, dokonuja Blaise Gadanecz
i Kaushik Jayaram, rozszerzajac zestawienie o bardziej szczegdlowe wlasciwosci
prezentowanych miar w podziale na sektory.

Po pierwsze, sektor realny jest opisany przez wzrost PKB, pozycje fiskalng
rzadu oraz inflacj¢. Po drugie, ryzyko sektora korporacyjnego moze by¢ ocenio-
ne m.in. poprzez wskaznik dzwigni. Po trzecie, kondycja sektora gospodarstw
domowych moze by¢ oszacowana poprzez aktywa netto (aktywa minus zobo-
wigzania) oraz rozporzadzalny dochdd netto (zarobki minus konsumpcja minus
obstuga dlugu i sptata kapitatu). Po czwarte, warunki w sektorze zewn¢trznym sg
odzwierciedlone przez realny kurs walutowy, rezerwy walutowe, rachunek bieza-
cy, przeptywy kapitatowe oraz niedopasowania zapadalnosci/waluty. Te zmienne
moga odzwierciedla¢ nagte zmiany w kierunku przeplywow kapitatowych, utraty
konkurencyjnosci eksportowej oraz trwato$ci zagranicznego finansowania krajo-
wego dlugu. Po pigte, sektor finansowy okreslany jest przez agregaty monetar-
ne, rzeczywiste stopy procentowe, miary ryzyka sektora bankowego, stosunek
aktywow 1 plynnosci bankéw, jakosci ich portfela kredytowego, jednostkowych
ratingéw kredytowych oraz nastawienia na dzialalno$¢ kredytowa. Te wszyst-
kie srodki moga odzwierciedla¢ problemy w sektorze bankowym i finansowym.
W koncu, zmiennymi istotnymi w opisaniu warunkéw na rynkach finansowych sa
indeksy akcyjne, spready korporacyjne, ceny z tytutu ptynnosci i wahania. Uzy-
cie takich $rodkéw, w tym wskaznikéw kondycji finansowej jako kluczowych
wskaznikéw stabilnosci finansowej, polega na benchmarkach i progach, ktére
moga scharakteryzowa¢ ich zachowanie w normalnych warunkach oraz w okre-
sach stresu. W przypadku braku benchmarkéw analiza tych srodkow polegataby
na identyfikowaniu zmian w trendzie, istotnych zaktoceniach oraz innych odbie-
gajacych od normy czynnikow?.

Kolejne, nieco inne zestawienie w podziale na wskazniki mikro- i makro-
ostroznosciowe prezentuja Owen Evans i in. MPI (szeroko definiowane jako
wskazniki kondycji i stabilnosci systemow finansowych, wsparte zarowno przez
Grupe G-7 oraz Tymczasowa Komisje MFW) sg tu dzielone na dwie obszerne
kategorie: zlozone wskazniki makroostroznosciowe; oraz wskazniki rozwoju sy-
tuacji makroekonomicznej oraz wstrzasow egzogenicznych, ktére moglyby wpty-
na¢ na system finansowy. Jedna, powszechnie stosowang strukturg analizowania
kondycji indywidualnych instytucji jest struktura o nazwie CAMELS, ktdra za-
wiera analizy siedmiu grup wskaznikéw odzwierciedlajacych kondycje instytucji
finansowych:

— jakos¢ aktywow,

— kondycj¢ zarzadzania,

2 B. Gadanecz, K. Jayaram, op. cit., s. 366-370.
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— plynnosé,

— wrazliwo$¢ na ryzyko rynkowe,

— wskazniki ryzyka rynkowego®*.

Jezeli chodzi o zagregowane wskazniki badajace stabilno$¢ systemu finanso-
wego, mozna wskazaé, dla przyktadu, syntetyczny przeglad literatury dokonany
przez Gadanecza i Jayarama®. Wérod zagregowanych wskaznikow mozna wy-
mieni¢:

— Wskaznik Ptynnosci Rynku Finansowego (WPRF) — wykorzystuje on kil-
ka wskaznikow, ktére odnoszg si¢ do czterech réznych rynkéw, analizowanych
w trzech wymiarach, oraz wskazniki opisujace poziom premii za ryzyko,

— CRI (Credit Risk Indicator) — konstruujac ten wskaznik, nalezy stworzy¢
trzy grupy podmiotdéw, w kazdej po 15 duzych instytucji finansowych systemowo
waznych (Large Complex Financial Inftitutions, LCFI), bankéw komercyjnych
1 instytucji ubezpieczeniowych; na podstawie wskaznikéw miedzyinstytucjonal-
nej korelacji kapitatlowej oraz kwotowan pigcioletnich CDS wskaznik CRI ma
okresli¢ prawdopodobienstwo, ze jednocze$nie przynajmniej dwie instytucje
w kazdej z grup zbankrutujg w ciggu dwoch lat,

— MRI (Market Risk Indicator) — wskazuje zmienno$¢ cen portfela akeji in-
stytucji finansowych ujetych w badaniu,

— FIRST (Financial Indicators on Risk and Stability) — wskaznik zapropono-
wany przez MFW, stanowi rozwinigcie koncepcji CRI i MRI,

— Indeks Warunkéw Pienieznych — MCI (Monetary Conditions Index) —
uwzglednia zmiang realnej stopy procentowej oraz realnego kursu walutowego,

— Indeks Warunkéw Finansowych — FCI (Financial Condition Index) — za-
wiera indeks zmiany cen detalicznych i ustug, a takze zmiany cen nieruchomosci,
zmiany kurséw walutowych i kapitalizacji gietdy,

— FSCI (Financial Stability Condition Index) — poprzedni poszerzony o dane
dotyczace kondycji ekonomiczno-finansowej instytucji finansowych, w tym fun-
duszy emerytalnych, bankéw oraz zaktadoéw ubezpieczen oraz indeks zmian cen
SUrowcow?,

— CISS (Composite Indicator of Systemic Stress) — ztozony wskaznik stre-
su systemowego; jego specyficzna budowa statystyczna jest zaprojektowana
wedlug standardowych definicji ryzyka systemowego; gtdowng innowacjg me-
todologiczng CISS jest zastosowanie podstawowej teorii portfela do agregacji
pieciu specyficznych rynkowo subindeksow stworzonych z 15 indywidualnych
srodkow stresu finansowego; agregacja bierze pod uwage odpowiednio zmienne
w czasie korelacje krzyzowe pomi¢dzy subindeksami; w rezultacie CISS ktadzie
wickszy nacisk na sytuacje, w ktorych stres przewaza w kilku segmentach ryn-

24 0. Evans, A. M. Leone, M. Gill, P. Hilbers, op. cit., s. 4.
2 B. Gadanecz, K. Jayaram, op. cit., s. 370-372.
% Opisy wskaznikow oraz metodologi¢ mozna znalez¢ w: P. Niedziotka, op. cit., s. 127-133.
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ku, w tym samym czasie wnioskujac, ze stres finansowy jest bardziej systemowy
1 przez to bardziej niebezpieczny dla gospodarki, jesli niestabilno$¢ obejmie caty
system finansowy?’.

Dla przyktadu, CNB (Narodowy Bank Czech) oblicza indeks stabilnosci ban-
kowej poprzez stosowanie $redniej wazonej wskaznikéw zdrowego sektora banko-
wego, w tym wyplacalnos$ci, zyskownosci, ptynnosci bilansowej, jakosci aktywow,
ryzyka kredytowego i walutowego. Indeks skonstruowany ze wskaznikéw finanso-
wych jest wyrazony poprzez odchylenie standardowe od jego przecigtnej wartosci
historycznej. Dodatkowo, CNB réwniez oblicza indeksy warunkow finansowych,
aby odzwierciedli¢ ptynnos¢ i zdolno$¢ kredytowa spoétek niefinansowych. Bank
Centralny Turcji oblicza indeks sity finansowej jako $rednig wazong czesciowych
wskaznikow kondycji finansowej bankow. Indeks ten zawiera w sobie sze$¢ ob-
szaréw wskaznikéw kondycji finansowej, mianowicie wyptacalnos¢, zyskownos¢,
ptynnos¢, jakos¢ aktywow, ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko kursu wymiany.
EBC oblicza ztozony indeks rynkowej ptynnos$ci finansowej w obszarze EURO,
podobnie do wskaznika rynkowej ptynnosci Banku Anglii. Wskaznik EBC laczy
w sobie kilka miar obejmujacych cztery rdézne rynki i trzy rézne wymiary ptynno-
sci rynkowej (szczelnosé, giebokos¢, odpornosé), jak rowniez ceny ptynnosci. Na-
rodowy Bank Wegier rowniez oblicza indeks ptynnosci wedlug tych miar. MFW
opracowuje indeks stabilnosci bankowej. W tym celu bierze pod uwage system
bankowy jako portfel i na podstawie opartego na rynku prawdopodobienstwa nie-
wywigzania si¢ dtuznika ze splaty swojego zadtuzenia (PD) dla kazdego banku
indywidualnie ocenia wspolne prawdopodobienstwo PD?,

Jesli chodzi o testy warunkow skrajnych (badanie stresu) — byto to poczatko-
wo narzedzie opracowane do zarzadzania ryzykiem bankowym, ale zyskato na
znaczeniu przy zastosowaniu do analizy sity 1 wrazliwosci na poziomie catego
systemu finansowego. Obecnie badanie stresu jest kluczowym elementem makro-
ostroznosciowej analizy, ktora pomaga monitorowac i identyfikowa¢ potencjalne
wrazliwo$ci w systemie finansowym. Dodaje ono elementu dynamiki do anali-
zy FSI. Oczekujac potencjalnego wstrzasu specyficznych zdarzen na wybranych
FSI, badanie stresu moze rowniez pomoc skupié¢ si¢ na wrazliwosciach systemu
finansowego powstatych z danego systemu bankowego oraz wstrzagséw makro-
ekonomicznych i sektorowych. Badanie stresu w kontek$cie oceny stabilnosci
systemu finansowego jest podstawowym pojeciem, ktore odnosi si¢ do zakresu
technik statystycznych. Srodki badania stresu sa uzywane w celu pomocy w iden-
tyfikowaniu narazenia na ryzyko indywidualnych instytucji finansowych oraz na-
razenia na ryzyko calego systemu. Badanie stresu jest procesem obejmujacym
roznorodne techniki, takie jak:

27 Zob. D. Hollo, M. Kremer, M. Lo Duca, CISS — Zlozony Wskaznik Systemowego Stresu
w Systemie Finansowym, ECB Dokument roboczy Seria nr 1426, marzec 2012.
28 B. Gadanecz, K. Jayaram, op. cit., s. 370-376.
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— analiza wrazliwosci, ktora ma na celu zidentyfikowanie narazenia i praw-
dopodobng elastyczno$¢ odpowiedzi instytucji finansowych na istotne zmienne
ekonomiczne, takie jak: stopa procentowa, kurs wymiany, ceny akcji itd.,

— analiza scenariusza, ktéra ma na celu ocen¢ odpornosci instytucji finanso-
wych oraz systemu finansowego na rzadkie, ale mozliwe scenariusze,

— analiza efektu domina, ktdra bierze pod uwage, w sytuacji stresujacej, im-
plikacje transmisji wstrzasow wywodzacych si¢ z pojedynczych przypadkow na-
razenia systemu finansowego na destabilizacje, na potencjalne wrazliwosci w ca-
tym systemie finansowym?.

Miegdzybankowe badanie stresu moze by¢ stosowane do oceny ryzyka syste-
mowego, ktore pochodzi z potencjalnego wstrzasu. Okresla potencjat wptywu upa-
dtosci jednego lub kilku bankéw w efekceie wstrzgsu na upadtosci innych bankéw?.

Przedstawione powyzej metody oceny kondycji systemu finansowego s3 je-
dynie hastowym ujeciem problemu, na ktéry zwraca si¢ tu uwage w kontekscie
analizy dokonanej w dalszej czg$ci opracowania. Niewatpliwie zostata uwidocz-
niona konieczno$¢ opracowania zbioru wskaznikow kondycji finansowej, co jest
odpowiedzia na potrzebe posiadania narzedzi do oceny mocnych i wrazliwych
stron systemu finansowego. Potrzeba stworzenia wskaznikow kondycji finanso-
wej calego systemu powstata w zwiazku z istnieniem kryzysow i cyklicznych
wahan koniunktury, ktére decydenci starajg si¢ przewidzie¢, aby skutecznie wy-
korzystywac narzedzia polityki gospodarczej. Konieczne jest pozyskiwanie wia-
rygodnych informacji, na ktéorych mozna opiera¢ swoje decyzje. FSI sa czgscig
wigkszego zestawu informacji 1 narzedzi stosowanych do monitorowania stabil-
nos$ci finansowej i istniejacych wspotzaleznosci pomigdzy poszczegdlnymi ele-
mentami systemu gospodarczego.

3. Dane i metoda badawcza

Jak wynika z przegladu literatury przedstawionego we wczesniejszej czesci
opracowania, nie istnieje jeden, powszechnie akceptowany zestaw zmiennych po-
zwalajacych na analize stabilnosci systemu finansowego. Daje to pewna swobode
w wyborze konkretnych zmiennych w zaleznos$ci od celu analizy i dostgpnos$ci
danych statystycznych.

Celem analizy empirycznej jest pokazanie wplywu sytuacji makroekonomicz-
nej na stabilno$¢ finansowa w krajach Unii Europejskiej. Poniewaz badanie obe;j-
muje 28 obecnych cztonkéw Unii Europejskiej (UE-28), tzn. 15 krajow Europy

¥ V. Sundararajan, Ch. Enoch, A. San José, P. Hilbers, R. Krueger, M. Moretti, G. Slack, Fi-
nancial Soundness Indicators: Analytical Aspects and Country Practices, Occasional Paper 212,
IMF, Washington DC 2002, s. 35.

30 Zob. wigeej: C. S. Carson, S. Ingves, Financial Soundness Indicators, Monetary and Finan-
cial Systems and Statistics Departments, IMF, 14 maja 2003, s. 32.
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Zachodniej (UE-15) oraz 13 nowych krajow cztonkowskich UE z obszaru Europy
Srodkowo-Wschodniej (ESW), a analiza ma charakter ilosciowy. W modelu eko-
nometrycznym moga by¢ uwzglednione tylko takie zmienne, ktdre sa dostgpne
dla wszystkich krajow badanej grupy w dostatecznie dtugim horyzoncie czaso-
wym, a takze — co rownie istotne — obliczone wedtug tej samej metodologii.

W efekcie w analizie uwzgledniamy pie¢ zmiennych reprezentujacych stabil-
nos¢ finansowa: stosunek kredytow zagrozonych do kredytow brutto ogotem (71);
stosunek kredytéw zagrozonych pomniejszonych o rezerwy do kapitatu (12); ka-
pitat regulacyjny do aktywdéw wazonych ryzykiem (73); stopa zwrotu z kapitatu
(V4) oraz stopa zwrotu z aktywow (V5). Wszystkie dane pochodza z bazy danych
MFW Financial Soundness Indicators®'. W bazie tej dane sg publikowane dla
niektérych krajow w przedziatach rocznych, a dla innych — kwartalnych. W przy-
padku szeregdw kwartalnych dokonana zostata ich transformacja na dane roczne
poprzez obliczenie $redniej arytmetyczne;.

Badanie jest oparte na danych panelowych obejmujacych okres 2006-2013
i grupg UE-28. W przypadku braku danych obliczenia dla niektérych krajow sa
oparte na krétszych szeregach czasowych.

Tabela 2 przedstawia statystyki opisowe zmiennych mierzacych stabilno$é
systemu finansowego. W celu poznawczym dane zawarte w tabeli zostaty po-
dzielone na dwie grupy krajow: 15 krajow Europy Zachodniej oraz 11 bylych
krajow socjalistycznych z Europy Srodkowo-Wschodniej (Malta i Cypr zostaly
pomini¢te w tab. 2, mimo ze sa uwzglednione w obliczeniach). Aby nie kierowac
si¢ wartosciami skrajnych obserwacji, zamiast wielko§ci minimalnych i maksy-
malnych w tabeli podane sg wartosci 5. 1 95. centyla, co pozwala uzyskac lepszy
obraz ksztattowania si¢ rozktadu danej zmienne;.

Analiza danych zawartych w tabeli 2 prowadzi do kilku wnioskow. Przede
wszystkim mozna zaobserwowac relatywnie wigkszg wielkos¢ kredytow zagro-
zonych w krajach ESW niz w krajach UE-15. Jesli chodzi o zmienna V1, czyli
stosunek kredytéw zagrozonych do kredytow brutto ogotem, okazuje sie, iz jej
srednia warto$¢ wynosita 4,8% w krajach UE-15 oraz 8,6% w krajach ESW. Na-
tomiast w przypadku zmiennej V2, mierzacej stosunek kredytow zagrozonych po-
mniejszonych o rezerwy do kapitatu, Srednia wartos¢ dla UE-15 wynosita 22,9%,
a dla krajow ESW byt ona wyzsza i sytuowata sie na poziomie 32,4%. Poréwnujac
rozpigtos¢ wahan tych dwoch zmiennych miedzy 5. a 95. centylem, takze okazuje
si¢, iz w krajach Europy Zachodniej wolumen kredytéw zagrozonych byt nizszy:
90% warto$ci znajdowalo si¢ w przedziale miedzy 0,3% a 15,4% w przypadku
zmiennej V1 oraz migdzy 1,4% a 75,4% w przypadku zmiennej V2. Natomiast
dla krajéow ESW analogiczne rozpigtosci miaty krafce przedziatu przy wyzszych
wartosciach liczbowych: od 2,3% do 18,9% dla zmiennej V1 oraz od 7,5% do

31 IMF, Financial Soundness Indicators, czerwiec 2014 (fsi.imf.org) [30.06.2014].
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101,7% dla zmiennej V2. Oznacza to, ze sytuacja finansowa krajow ESW w za-
kresie wielkosci kredytéw zagrozonych byta, ogélnie rzecz biorac, gorsza. Doty-
czylo to sytuacji zar6wno przed, w trakcie, jak i po kryzysie globalnym. A zatem,
jesli mierzy¢ niestabilnos¢ finansowa wielkoscig kredytow zagrozonych, to oka-
zuje si¢, iz w nowych krajach cztonkowskich UE sektor finansowy byt bardziej
niestabilny anizeli w krajach Europy Zachodnie;.

Tabela 2. Statystyki opisowe zmiennych mierzacych stabilnos¢ finansowa

15 krajow Europy Zachodniej 11 krajow Europy Srodkowo-Wschodniej

Zmienna | liczba |, . . 5. 95. liczba |, . . 5. 95.

obserwacji Srednia centyl | centyl | obserwacji Srednia centyl | centyl
V1 98 4,8 0,3 15,4 69 8,6 2,3 18,9
V2 107 22,9 1,4 75,4 69 32,4 7,5 101,7
V3 106 13,7 10,1 18,9 69 15,0 11,2 20,5
V4 108 6,7 | 12,4 19,9 69 7,1 -232 23,6
Vs 110 0,4 0,8 1,2 69 0,7 -1,9 2,2

V1 — stosunek kredytow zagrozonych do kredytow brutto ogotem; V2 — stosunek kredytéw zagrozonych
pomniejszonych o rezerwy do kapitatu; /'3 — stosunek kapitatu regulacyjnego do aktywow wazonych ryzykiem;
V4 — stopa zwrotu z kapitatu; V5 — stopa zwrotu z aktywow.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych MFW: IMF, Financial Soundness Indicators, czerwiec
2014 (fsi.imf.org) [30.06.2014].

Jednak w przypadku pozostatych trzech analizowanych zmiennych réznice
miedzy krajami UE-15 a ESW nie sg juz takie duze lub w zasadzie mozna je
poming¢ jako nieistotne. Przyktadowo, $rednia warto$¢ zmiennej V3, reprezen-
tujacej kapitatl regulacyjny (fundusze wilasne) do aktywow wazonych ryzykiem,
czyli wspodtczynnik wyptacalnosci, w krajach UE-15 wynosi 13,7% 1 jest to po-
dobna warto$¢ jak dla obszaru ESW (15,0%). Srednie warto$ci w krajach Euro-
py Zachodniej i Europy Srodkowo-Wschodniej sa takze zblizone w przypadku
zmiennych mierzacych stopg zwrotu z kapitatu (V4) i stope zwrotu z aktywow
(V5), chociaz dla tych dwoch zmiennych obserwuje si¢ zdecydowanie wicksza
rozpigtos¢ przedzialu migdzy 5. 1 95. centylem rozktadu warto$ci danej zmienne;j
w krajach ESW w poréwnaniu z UE-15. Mozna to wyjasnié tym, iz rynki finan-
sowe w krajach wschodzacych nie sg jeszcze dostatecznie rozwinigte, co prze-
jawia si¢ m.in. tym, ze stopy zwrotu wykazuja wigksze wahania niz w krajach
wysoko rozwinietych.

Poniewaz jednym z celé6w badania jest sprawdzenie na podstawie analizy
ilosciowej, w jakim stopniu niestabilno$¢ finansowa mozna wyjasni¢ czynnika-
mi makroekonomicznymi, w szacowanych modelach trzeba uwzgledni¢ szereg
zmiennych reprezentujacych otoczenie makroekonomiczne i wprowadzonych
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do réwnania regresji w charakterze zmiennych objasniajacych. Literatura w tym
zakresie jest wysoce niekonkluzywna i pozostawia badaczom relatywnie duza
swobod¢ w zakresie wyboru zmiennych kontrolnych (w réznych badaniach au-
torzy stosujg rozmaite zmienne, a wybor zalezy od istotnosci ekonomicznej, do-
stepnosci danych, a takze wtasnych przekonan autora)®2. Oczywiscie brak jedno-
znacznych wynikoéw w zakresie wyboru zmiennych objasniajacych nie wynika
bynajmniej z tego, iz analizie poddajemy czynniki determinujace niestabilno$¢
finansowg, ktdra trudno jest jednoznacznie zmierzy¢; niejednoznaczno$¢ wyni-
kéw dotyczy w zasadzie jakiegokolwiek badania uwzgledniajacego zmienne ma-
kroekonomiczne. Nawet w przypadku analiz czynnikéw wzrostu gospodarczego,
czyli zmiennej jednoznacznie zdefiniowanej przez teori¢ ekonomii i dostgpnej dla
wszystkich krajow $wiata, badacz stoi przed dylematem wyboru zestawu zmien-
nych objasniajacych. Wybdr taki zawsze stanowi pewien kompromis odzwiercie-
dlajacy teori¢ ekonomii, przeglad wynikéw innych badan empirycznych, a takze
wlasne opinie autoréw?>.

Biorac pod uwage powyzsze przestanki, w niniejszym badaniu wykorzystano
10 zmiennych makroekonomicznych w charakterze czynnikow majacych poten-
cjalny wptyw na stabilno$¢ systemu finansowego. Ich liste przedstawia tabela 3.

Zestaw zmiennych objasniajacych uwzglednia zmienne dotyczace zar6wno
realnej, jak 1 nominalnej sfery gospodarki. Tempo wzrostu gospodarczego i po-
ziom PKB per capita to dwie gtowne zmienne mierzace sytuacj¢ makroekono-
miczng — pierwsza z nich mierzy dynamike produkcji, za$ druga osiagniety juz
poziom rozwoju gospodarczego. Oprocz tego uwzglednione sg zmienne dotycza-
ce finanso6w publicznych: saldo sektora finanséw publicznych oraz poziom i dy-
namika dlugu publicznego; zmienne reprezentujgce wymiang¢ z zagranica: saldo
obrotow biezacych i naptyw netto inwestycji zagranicznych; a takze zmienne
zwigzane z polityka pienigzna, takie jak stopa inflacji czy dynamika kredytow.
Uwzgledniono ponadto wskaznik jako$ci rzadow, czyli zmienng reprezentujaca
rozwoj otoczenia instytucjonalnego. Instytucje traktowane sg tu jako glebokie de-
terminanty rozwoju gospodarczego i stabilno$ci systemu finansowego. Poniewaz

32 Zob. np.: A. Saade, D. Osorio, D. Estrada, An Equilibrium Approach to Financial Sta-
bility Analysis: The Colombian Case, ,,Annals of Finance” 2007, nr 3, s. 75-105; Ch.-Ch. Lee,
M.-F. Hsieh, Bank Reforms, Foreign Ownership, and Financial Stability, ,Journal of Internation-
al Money and Finance” 2014, nr 40, s. 204-224; X. Fu, Y. Lin, P. Molyneux, Bank Competition
and Financial Stability in Asia Pacific, ,Journal of Banking & Finance” 2014, nr 38, s. 64-77;
A.O. Tagkalakis, Financial Stability Indicators and Public Debt Developments, ,,Quarterly Review
of Economics and Finance” 2014, t. 54, nr 2, s. 158-179.

3 Zob. np.: N. Islam, Growth Empirics: A Panel Data Approach, ,Quarterly Journal of Eco-
nomics” 1995, t. 110, nr 4, s. 1127-1170; R.J. Barro, X. Sala-i-Martin, Economic Growth, The MIT
Press, Cambridge, MA — London 2003; X. Sala-i-Martin, G. Doppelhofer, R. Miller, Determinants
of Long-term Growth: A Bayesian Averaging of Classical Estimates (BACE) Approach, ,,American
Economic Review” 2004, t. 94, nr 4, s. 813-835.
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nie ma jednej definicji instytucji oraz trudno jest je jednoznacznie zmierzy¢, w ba-
daniach ilo§ciowych wykorzystuje si¢ wskazniki dotyczace poszczegdlnych ob-
szarOw otoczenia instytucjonalnego w oparciu o szereg zmiennych sktadowych.
Uwzgledniony tu wskaznik jako$ci rzadow, pochodzacy z Banku Swiatowego,
jest jedng z takich miar®,

Tabela 3. Zestaw zmiennych objasniajacych

Lp. Nazwa Opis Zrédto
tempo wzrostu realnego PKB ogoélem (w cenach statych w walu-
! 8.84p | ie krajowei) MEW
PKB per capita wedlug parytetu sity nabywczej (w cenach sta-
2 log_gdp tych, logarytm naturalny) MEW
gov_bal | saldo sektora finansow publicznych (% PKB) MFW
4 debt dhug publiczny brutto (% PKB) MFW
. roczna zmiana (w punktach procentowych) dtugu publicznego
> debt_diff brutto wyrazonego w % PKB MEW
6 cab saldo obrotoéw biezacych (% PKB) MEW,
WDI
7 fdi naplyw netto bezposrednich inwestycji zagranicznych (% PKB) WDI
. .. MFW,
. o )
8 inf stopa inflacji (%) WDI
X . roczna zmiana (w punktach procentowych) wielkosci kredytu kra-
0 cred_diff jowego udzielonego przez sektor bankowy wyrazonego w % PKB WbI
10 wgi wskaznik jakos$ci rzadow” WGI

* Wskaznik jako$ci rzadow (worldwide governance indicator) przyjmuje wartoéci od —2,5 do +2,5, przy
czym wigksze wartosci oznaczajg lepszy (bardziej pozadany) wynik.

Zrodto: IMF, World Economic Outlook Database, kwiecien 2014 (www.imf.org) [MFW]; World Bank,
World Development Indicators Database, czerwiec 2014 (databank.worldbank.org) [WDI]; World Bank,
Worldwide Governance Indicators Database, czerwiec 2014 (databank.worldbank.org) [WGI] [30.06.2014].

3* Jest bardzo duzo zmiennych, ktére mozna bytoby uwzgledni¢ jako potencjalne miary jako$ci
otoczenia instytucjonalnego. Z jednej strony, mozna wykorzysta¢ gotowe wskazniki opracowywane
przez rézne organizacje mi¢dzynarodowe, takie jak: wskaznik wolnosci gospodarczej (sporzadzane
np. przez Fraser Institute i Heritage Foundation); wskazniki praw politycznych i swobdd obywatel-
skich, mierzace stopien demokratyzacji (sporzadzane np. przez Freedom House) czy tez wskaznik
tatwosci prowadzenia biznesu z Banku Swiatowego. Z drugiej strony, mozna wykorzysta¢ swoje
wlasne miary w oparciu o szeroka literatur¢ z zakresu ekonomii instytucjonalnej. Przyktadowo,
Amable w badaniach nad modelami kapitalizmu analizuje pi¢¢ obszardéw instytucjonalnych: kon-
kurencj¢ na rynku produktéw, rynek pracy oraz sposob ksztaltowania si¢ ptac, rynek finansowy
oraz nadzor wlascicielski, stopien ochrony socjalnej i zakres panstwa opiekunczego, a takze sektor
edukacji. Do kazdego z tych obszaréw proponuje szereg wskaznikow, ktore mozna wykorzystac
w analizie iloSciowej. Zob. B. Amable, The Diversity of Modern Capitalism, Oxford University
Press, Oxford 2003.
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Wptyw otoczenia makroekonomicznego na stabilno$¢ finansowg zanalizowa-
no dwuetapowo. Pierwszy etap opiera si¢ na analizie wspotczynnikow korelacji
migdzy zmiennymi reprezentujacymi stabilno$¢ finansowag a zmiennymi trakto-
wanymi w badaniu jako czynniki kontrolne. Analiza korelacji (a wtasciwie anali-
za regresji z jedng zmienng objasniajaca) jest czgsto niedoceniang metodg w ba-
daniach ilo$ciowych, a taki jednoczynnikowy model dobrze pokazuje kierunek
1 site zaleznos$ci migdzy dwoma zmiennymi. Jest przy tym wolny od zjawiska
wspotliniowosci, ktorego nie da si¢ catkowicie wyeliminowa¢ w badaniach ma-
kroekonomicznych i tym samym wyst¢puje ono (chociaz z r6zng sita) w wielo-
czynnikowych réwnaniach regres;ji.

Drugim etapem jest analiza regresji wielorakiej, gdzie zbadano jednoczesny
wptyw kilku zmiennych objasniajacych na stabilno$¢ finansowg. W tym celu do-
konano oszacowan nastepujacego modelu regresji:

yit=)(ilg+ai+8it (D

Zmienng objasniang w robwnaniu (1), y,, jest jedna ze zmiennych V1-V'5 mie-
rzacych stabilno$¢ finansowg. X jest macierzg zmiennych objasniajgcych, wy-
branych ze zbioru opisanego w tabeli 3, o, jest efektem indywidualnym dla i-tego
kraju, zas ¢ to skfadnik losowy. ROwnania regresji s szacowane za pomocg €s-
tymatora z efektami statymi (fixed effects), co wynika z przeswiadczenia ekono-
micznego o mozliwosci wyodrebnienia pewnych statych efektow indywidualnych
dla poszczegblnych krajow, przy czym efekty te (o) mogg by¢ skorelowane z ma-
cierzg zmiennych objasniajgcych X .

4. Wyniki analizy

Analize wynikéw rozpoczgto od przeanalizowania warto$ci wspotczynnikow
korelacji miedzy zmiennymi objasnianymi, ktore mierza poziom stabilnosci fi-
nansowej a zmiennymi objasniajagcymi. Analiza korelacji pozwoli jednocze$nie
na dokonanie wstepnej oceny, czy wybor zmiennych kontrolnych do modelu jest
wlasciwy, tzn. czy wystepuje istotna statystycznie korelacja miedzy dang zmienng
objasniajgcg a miarg stabilno$ci finansowe;j.

Wartos$ci wspotczynnikéw korelacji przedstawione sa w tabeli 4. Okazuje sig,
ze dokonany wybor zmiennych do modelu jest — ogolnie rzecz biorgc — popraw-
ny pod wzgledem statystycznym, poniewaz wiekszo$¢ zmiennych objasniajacych
jest istotnie statystycznie skorelowana z miarami stabilno$ci finansowej. W przy-
padku trzech zmiennych (gov_bal, debt i debt_diff) istotna statystycznie korelacja
wystepuje z kazda z pieciu zmiennych objasnianych. W przypadku pozostalych
zmiennych istotna statystycznie korelacja wystepuje z dwoma, trzema lub cztere-
ma miarami stabilnosci finansowe;.



72 Mariusz Prochniak, Katarzyna Wasiak

W efekcie w modelach regresji uwzglednione zostaty wszystkie potencjalnie
rozwazane zmienne objasniajace. Oznacza to, ze na podstawie analizy korela-
cji nie wyklucza si¢ zadnej ze zmiennych z dalszych obliczen. Mozna bytoby
ostatecznie rozwazy¢ wytaczenie ze zbioru zmiennej wgi, ktora jako jedyna jest
istotnie statystycznie skorelowana tylko z dwoma miarami stabilnosci finansowe;.
Jednak wazne znaczenie ekonomiczne tej zmiennej, ktdra jest przyblizona miara
stanu otoczenia instytucjonalnego danego kraju, powoduje jej utrzymanie w dal-
szych obliczeniach.

Tabela 4. Wspolczynniki korelacji liniowej migdzy miernikami stabilnosci finansowej
a zmiennymi objasniajacymi

V1 — stosunek V- StOSI}_ V3 — kapital
X nek kredytow .
kredytow zagro- . regulacyjny V4 — stopa V5 — stopa
Wyszcze- . zagrozonych .
SInicni zonych omniciszonvch do aktywow zwrotu zZwrotu
goimenie do kredytow p Jszony wazonych ryzy- z kapitatu z aktywow
ogolem brutto o rezerwy kiem
do kapitatu
g gdp —0,250 *** —0,303 *** 0,033 0,539 **x* 0,507 *%**
log gdp —0,469 *** —0,194 *** —-0,009 0,062 -0,111 *
gov_bal —0,309 *** —0,343 *** 0,164 ** 0,445 *** 0,389 #**
debt 0,306 *** 0,298 *** —0,295 *** —0,294 *** —0,268 ***
debt _diff 0,320 *** 0,404 *** —0,144 ** —0,632 *** —0,443 ***
cab —-0,011 0,149 ** 0,327 *** —0,154 ** —0,247 ***
fdi —0,212 *** 0,143 * 0,233 #** 0,054 0,050
inf 0,102 —0,183 ** —-0,027 0,137 * 0,173 **
cred_diff —0,269 *** 0,150 * —0,356 *** 0,022 0,046
wgi —0,527 *** —0,183 ** 0,082 0,091 —0,063

* Istotne na poziomie 15%.
** Istotne na poziomie 5%.
*** Istotne na poziomie 1%.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Kolejnym sposobem oceny zbioru zmiennych objasniajagcych jest zbada-
nie wiarygodnosci ekonomicznej wspotczynnikow korelacji pod katem celow
badania, tzn. sprawdzenie, na ile spojne sg wyniki (co do kierunku) w zakresie
korelacji danej zmiennej objasniajacej z poszczegdlnymi zmiennymi objasniany-
mi. O ile w przypadku zmiennych V1 1 V2, mierzagcych wolumen kredytow zagro-
zonych, wyzsze warto$ci oznaczaja brak stabilnosci finansowej, o tyle w przypad-
ku pozostatych trzech zmiennych (wspoétczynnika wyptacalnosci i stop zwrotu)
niestabilno$¢ finansowa jest zwigzana z nizszymi wartosciami tych zmiennych.
Oznacza to, ze korelacja zmiennych objasniajacych z szeregami czasowymi V1
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1 V2 powinna mie¢ przeciwny co do znaku kierunek w poréwnaniu ze zmiennymi
V3, V4 1 V5 (oczywiscie pewne niewielkie réznice sg dopuszczalne, co wynika
m.in. z duzej ztozonosci i niejednoznacznosci procesdOw gospodarczych).

Patrzac na dane w tabeli 4, okazuje si¢, ze wyniki analizy korelacji sg spojne
(poza nielicznymi wyjatkami) w odniesieniu do réznych miar stabilno$ci finanso-
wej. Ogolnie rzecz biorac, jesli dana zmienna jest ujemnie skorelowana ze zmien-
nymi V11 V2, to jest ona dodatnio skorelowana ze zmiennymi V3-V5; i odwrotnie
—ujemna korelacja z tg druga grupa zmiennych jest zwykle powigzana z dodatnia
korelacja z pierwszymi dwiema zmiennymi.

Wyniki zawarte w tabeli 4 pozwalaja ocenié, ktéore zmienne makroekono-
miczne mozna uzna¢ za najwazniejsze czynniki stabilnosci finansowej**. Oka-
zuje si¢, ze bardzo waznym czynnikiem wplywajacym na stabilno$¢ finansowa
jest tempo wzrostu gospodarczego. Badanie potwierdzito wystepowanie ujemne;j
1 istotnej statystycznie (na poziomie istotnosci 1%) zalezno$ci miedzy zmien-
na g gdp oraz dwoma zmiennymi mierzacymi wolumen kredytéw zagrozonych,
a takze dodatniej i istotnej statystycznie (na poziomie 1%) zalezno$ci miedzy
g gdp a dwoma zmiennymi reprezentujgcymi stopy zwrotu odpowiednio z kapi-
tatu 1 aktywow. Jedynie korelacja wzgledem wspotczynnika wyptacalnosci, czyli
kapitatu regulacyjnego do aktywdéw wazonych ryzykiem, okazata si¢ nieistotna
statystycznie. Wyniki te oznaczajg, ze w okresach charakteryzujacych si¢ szyb-
szym przyrostem produkcji i dochodow wystepuje wigksza stabilnos¢ systemu
finansowego, natomiast w okresach spowolnienia gospodarczego, a zwlaszcza
recesji, jak to mialo miejsce w czasie ostatniego kryzysu globalnego, pojawia si¢
silna tendencja do destabilizacji finansowej. Co wigcej, nie tylko tempo zmian
produkcji, lecz takze poziom dochodu na mieszkanca byly czynnikami wply-
wajacymi na stabilno$¢ finansowa. Korelacja migdzy zmienng log gdp a dwie-
ma zmiennymi reprezentujagcymi wolumen kredytdw zagrozonych byta ujem-
na i istotna statystycznie (na poziomie istotnosci 1%), co oznacza, ze wyzszy
poziom PKB per capita jest czynnikiem hamujgcym narastanie kredytow zagro-
zonych. Ogolne wnioskowanie dla zmiennej log gdp jest jednak nieco stabsze,
gdyz w przypadku pozostatych trzech miernikéw stabilnos$ci finansowej wyniki
sg bardziej zrdznicowane.

3 Trzeba oczywiscie mie¢ na uwadze, ze stosowane w tym badaniu metody ekonometryczne,
odwolujace si¢ do analizy korelacji i regresji, nic nie mowia o wystgpowaniu zaleznosci przyczy-
nowo-skutkowej migdzy danymi zmiennymi. Tak naprawd¢ w sensie formalnym poddajemy wery-
fikacji tylko zjawisko wspotwystepowania pewnych wspolnych tendencji miedzy zmiennymi. Jest
to jednak dominujacy sposoéb ilosciowego modelowania zjawisk makroekonomicznych. Mozna co
prawda bada¢ wystgpowanie zaleznoS$ci przyczynowo-skutkowej z wykorzystaniem ilosciowych te-
stow przyczynowosci (np. testu Grangera), lecz wyniki takiego modelowania pod wzgledem ekono-
micznym sa watpliwe. W zasadzie jedynym rozsadnym sposobem weryfikowania przyczynowosci
jest zastosowanie analizy narracyjno-opisowej, odwotujacej si¢ do teorii ekonomii i majacej pierw-
szenstwo przed czysto iloSciowymi wynikami obliczen.
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Waznymi czynnikami wyjasniajacymi stabilnos¢ finansowa sa saldo sektora fi-
nans6w publicznych oraz dtug publiczny (zaréwno jego poziom, jak i skala zmian).
Okazuje sie, ze w krajach o nizszym deficycie budzetowym (wyrazonym w stosun-
ku do PKB), nizszym poziomie dtugu publicznego (w % PKB) oraz nizszym tempie
przyrostu dtugu stabilno$¢ finansowa (mierzona dowolng z pigciu analizowanych
zmiennych) jest wieksza. Ten ostatni wniosek, wzmocniony przez istotne staty-
stycznie wspolczynniki korelacji, pokazuje, jak bardzo wazng determinantg stabil-
no$ci finansowej jest stabilno$¢ finansé6w publicznych. Bez uzdrowienia sytuacji
fiskalnej trudno bedzie poszczegolnym krajom poprawic ich stabilno$¢ finansowa.

W przypadku pozostatych zmiennych wyniki sg nieco mniej jednoznaczne. Moz-
na wskaza¢ pewng dodatnig zalezno$¢ miedzy naptywem BIZ a stabilnoscia finanso-
w3 (co w przypadku prawdziwosci tego spostrzezenia oznacza, ze napltyw BIZ ulega
nasileniu w krajach i okresach o wysokiej stabilno$ci finansowej, gdyz zwigksza to
zaufanie inwestoréow do dlugoterminowego inwestowania), a takze wplyw poprawy
otoczenia instytucjonalnego na redukcje skali kredytow zagrozonych (co z kolei moz-
na thumaczy¢ faktem, ze lepsza jakos$¢ rzadéw przektada si¢ na lepsza kondycje¢ sys-
temu finansowego i wieksza jego stabilnos¢). Z kolei ujemna zalezno$¢ migdzy stopa
inflacji a stabilno$cig finansowq raczej nie jest zaleznoscia pozorna, jak mogloby sie
na pierwszy rzut oka wydawac, lecz jest pochodng ekstremalnie niskich stop inflacji
w czasach kryzysu globalnego (a nawet czesto spotykanych deflacji), co réwniez nie
jest zjawiskiem korzystnym. W istocie analizowana grupa krajéw w okresie objetym
badaniem charakteryzowata si¢ wolnym wzrostem cen i w efekcie nie mielismy do
czynienia z negatywnym oddziatywaniem inflacji na stabilno$¢ finansowa, jak miato-
by to miejsce w przypadku dtuzszego horyzontu czasowego (np. w badaniu obejmu-
jacym okres od pierwszej potowy lat 90. XX w., kiedy wiele krajow Europy Srodko-
wo-Wschodniej charakteryzowato si¢ inflacja na poziomie dwucyfrowym).

Drugim etapem badania jest analiza regresji wielorakiej. Oszacowania modeli
zostaty przedstawione w tabelach 5-8. Dla kazdej z pigciu zmiennych mierza-
cych stabilno$¢ systemu finansowego zostato oszacowanych pig¢ modeli ekono-
metrycznych réznigcych si¢ zestawem zmiennych objasniajacych. Przy wyborze
zmiennych do rownan regresji kierowano si¢ dwoma gldéwnymi aspektami. Po
pierwsze, wzi¢to pod uwage sens ekonomiczny danego modelu unikajac, np.
oszacowan modeli, gdzie w grupie zmiennych objasniajacych znajdowatby sie
zardwno poziom, jak i dynamika okreslonej zmiennej, gdyz z ekonomicznego
punktu widzenia mielibySmy do czynienia z silng wspotliniowo$cig zmiennych
objasniajacych (chociaz oczywiscie niekoniecznie potwierdzong w sensie staty-
stycznym)*¢. Po drugie, wzieto takze pod uwage wyniki analizy korelacji w celu

3 Podobne ujgcie mozna znalezé w pracy Tagkalakisa. Autor, badajac zalezno$¢ miedzy stabilno-
$cig systemu finansowego a dtugiem publicznym, uwzglgdnia m.in. zaréwno poziom salda na rachunku
obrotéw biezacych (w % PKB), jak i jego zmiany czy tez poziom i zmiany stop procentowych, ale nie
wlacza do jednego modelu regresji poziomu i przyrostu tej samej zmiennej. Zob. A.O. Tagkalakis, op. cit.
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m.in. sprawdzenia, czy wnioski z analizy korelacji (zaré6wno w przypadku zmien-
nych o jednoznacznie zdefiniowanych wynikach, jak i tych, dla ktérych wyniki
byly mieszane) zostang utrzymane w modelach regresji. Oczywiscie trzeba mie¢
na uwadze, ze w tego typu badaniach makroekonomicznych, gdzie analizuje si¢
wieloczynnikowy model regresji (z przynajmniej dwoma zmiennymi objasnia-
jacymi), nie da si¢ catkowicie wyeliminowa¢ zjawiska wspotliniowosci 1 wy-
niki takiego modelowania bedg cze¢sciowo obcigzone faktem wspoétliniowosci
zmiennych objasniajacych. Zadaniem badacza jest oczywiscie zminimalizowanie
skutkdéw tego zjawiska, co tez zostato uczynione w tej analizie.

Tabela 5. Wyniki estymacji rownan regresji dla zmiennej objasnianej V1 (stosunek kredytow za-
grozonych do kredytéw ogdtem brutto)

Zmienna objasniajaca | Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
y 0,03
g.8dp (0,641)
16,46
log_gdp (0,001)
v bal ~0,11 -0,07 0,07 -0,09
gov_ (0,106) (0,283) (0,280) (0,306)
0,15
debt (0.000)

. -0,02
debt_diff 0.726)
cab 0,35 0,60 0,51 0,51 0,51

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. -0,00
Jdi (0,969)
nf 0,15 ~0,24 -0,24 -0,24
" (0,163) (0,059) (0,058) (0,064)

. ~0,09 -0,10 0,10 -0,10
cred_diff (0,003) (0,000) (0,000) (0,000)
i ~14,87 ~15,24 ~15,24 ~15,29

& (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R? wewnatrzgrupowy 0,75 0,63 0,64 0,64 0,65
R? migdzygrupowy 0,38 0,43 0,44 0,44 0,44
R? ogdlem 0,47 0,45 0,46 0,46 0,45
Liczba obserwacji 179 151 151 151 151
Liczba krajow 27 27 27 27 27

Przy poszczegdlnych zmiennych objasniajacych podane sa oceny parametru oraz poziomy istotnosci,

tzn. warto$ci p (W nawiasie).

Zrédto: obliczenia whasne.
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Tabela 6. Wyniki estymacji rownan regresji dla zmiennej objasnianej V2
(stosunek kredytow zagrozonych pomniejszonych o rezerwy do kapitatu)

Zmienna objasniajaca Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10
y 0,86 0,13 0,04
g.89p (0,054) (0,752) (0,919)
~190,17
log_gdp (0,000)
bl -0,58 2,01 2,38 ~1,72 2,03
gov_od (0,169) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
0,32 0,22
debt (0,006) (0,106)
. -0,31 -0,38
debt_diff (0,430) (0,279)

. 1,70 2,45 2,09 2,45
cd (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. 0,05
Jdi (0,822)

inf 2,14 ~0,31
(0,005) (0,689)
. -0,56 -0,07 ~0,07

cred_diff (0,002) (0,696) (0,658)

. 37,26 21,47 -37,24
wel (0,126) (0,404) (0,122)
R? wewnatrzgrupowy 0,53 0,36 0,47 0,48 0,47
R miedzygrupowy 0,07 0,03 0,10 0,04 0,11
R ogdlem 0,08 0,18 0,25 0,24 0,25
Liczba obserwacji 188 159 159 163 159
Liczba krajow 28 28 28 28 28

Przypisy i zroédlo jak w tabeli 5.

Tabela 7. Wyniki estymacji rownan regresji dla zmiennej objasnianej /3

(kapitat regulacyjny do aktywow wazonych ryzykiem)

Zmienna objasniajaca | Model 11 Model 12 Model 13 Model 14 Model 15
y 0,04 0,04 0,05
g.gdp (0,345) (0,283) (0,100)
3,44
log_gdp (0,361)

v bal 0,01 0,06
gov_ (0,887) (0,107)
Jobr 0,05 0,05 0,06 0,06

(0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
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cd. tab. 7
Zmienna objasniajaca | Model 11 Model 12 Model 13 Model 14 Model 15
. 0,03
debt_diff (0.218)
cab -0,02 -0,02
(0,697) (0,713)
. -0,02 -0,02
Jdi (0,260) (0,259)
inf -0,18 -0,18 -0,21 -0,21
" (0,025) (0,022) (0,001) (0,001)
. -0,01 -0,00 -0,05
cred_diff (0,800) (0,807) (0,002)
Wi 3,35
g (0,200)
R? wewnatrzgrupowy 0,24 0,24 0,32 0,10 0,32
R? miedzygrupowy 0,34 0,34 0,36 0,13 0,34
R? ogbtem 0,13 0,13 0,07 0,10 0,07
Liczba obserwacji 157 157 187 157 187
Liczba krajow 28 28 28 28 28
Przypisy i zrodto jak w tabeli 5.
Tabela 8. Wyniki estymacji rownan regresji dla zmiennej objasnianej V4
(stopa zwrotu z kapitatu)
Zmienna objasniajaca | Model 16 Model 17 Model 18 Model 19 Model 20
. 0,82 0,83 0,58 1,22
g.8dp (0,002) (0,002) (0,028) (0,000)
loo od 100,01
g_gap (0,000)
-0,30
gov_bal (0.326)
-0,28 -0,34
debt (0,000) (0,000)
. ~1,18 ~1,03 ~1,04
debt_diff (0,000) (0,000) (0,000)
cab -0,90 0,44 -0,54
(0,001) (0,056) (0,034)
. -0,02
Jdi (0,849)
. -0,49
inf (0,263)
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cd. tab. 8
Zmienna objasniajaca | Model 16 Model 17 Model 18 Model 19 Model 20
. 0,18 0,17 0,01 0,31
cred_diff (0,086) (0,111) (0,931) (0,010)

. 19,50
wel (0,186)

R? wewnatrzgrupowy 0,48 0,47 0,52 0,51 0,47
R? migdzygrupowy 0,49 0,49 0,31 0,09 0,01
R? ogdtem 0,47 0,46 0,44 0,20 0,03
Liczba obserwacji 160 160 160 164 160
Liczba krajow 28 28 28 28 28

Przypisy i zrodto jak w tabeli 5.
Tabela 9. Wyniki estymacji rownan regresji dla zmiennej objasnianej V5
(stopa zwrotu z aktywow)

Zmienna objasniajaca | Model 21 Model 22 Model 23 Model 24 Model 25

y 0,11 0,1 0,09 0,09
g_&dp (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

12,10
log_gdp (0,000)
0,05
gov_bal (0.007)
debt 0,02 —0,00 0,01
(0,000) (0,407) (0,001)
. -0,02
debt_diff 0.071)
cab —0,06 —0,06 0,06
(0,000) (0,003) (0,000)
. 0,01
Jdi (0,226)
inf 0,04 -0,02 -0,07
i (0,137) (0,448) (0,039)
. 0,02
cred_diff (0,003)

. 1,10 1,46
wet (0,213) (0,117)
R? wewnatrzgrupowy 0,48 0,58 0,42 0,58 0,47
R? migdzygrupowy 0,42 0,22 0,34 0,08 0,04
R? ogbtem 0,41 0,40 0,39 0,27 0,01
Liczba obserwacji 161 165 190 165 165
Liczba krajow 28 28 28 28 28

Przypisy i zrodto jak w tabeli 5.
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Analiza regresji potwierdza — ogdlnie rzecz bioragc — wezesniejsze wnioski
uzyskane przez autorow na podstawie analizy korelacji, chociaz w przypad-
ku niektérych zmiennych pojawiaja si¢ pewne rdznice. Jesli chodzi o tempo
wzrostu gospodarczego i poziom dochodu, to utrzymany zostal wniosek o do-
datnim wptywie tych zmiennych na stabilnos¢ finansowa. Jednak w przypadku
niektérych rownan regresji ze zmiennymi g gdp i log gdp oceny parametru
sg nieistotne statystycznie, a w nielicznych przypadkach maja one odwrotny
(w stosunku do teorii ekonomii) znak. Przyktadowo, ocena parametru przy
zmiennej log gdp jest ujemna i istotna statystycznie w modelu 1 i 6, gdzie
zmienng objasniang jest wolumen kredytow zagrozonych. Umacnia to wcze-
$niejsze wnioski, iz wyzszy poziom dochodu jest czynnikiem hamujgcym na-
rastanie kredytéw zagrozonych. W przypadku modelu 20 i 25, gdzie zmienng
zalezna jest stopa zwrotu z kapitatu i stopa zwrotu z aktywow, ocena parametru
przy zmiennej /og gdp jest dodatnia i istotna statystycznie, co pokazuje, iz
wyzszy dochdd na mieszkanca wykazuje dodatni zwigzek z obydwoma sto-
pami zwrotu i tym samym ze stabilnoscig finansowa. Z kolei w modelu 14,
gdzie zmienng objasniang jest stosunek kapitalu regulacyjnego do aktywoéw
wazonych ryzykiem, parametr przy zmiennej log gdp jest — tak jak wspotczyn-
nik korelacji — nieistotny statystycznie. Natomiast tempo wzrostu gospodar-
czego wykazato dodatni i istotny statystycznie wptyw na zmienng objasniang
w modelach, gdzie miarami stabilnosci finansowej sg stopy zwrotu z kapitatu
i aktywow, co podtrzymuje wnioski z analizy korelacji o dodatnim wptywie
dynamiki produkcji na stabilno$¢ finansowa. Z kolei w przypadku modeli dla
trzech pozostatych miar stabilno$ci finansowej wyniki sa w dominujacej mierze
nieistotne statystycznie.

Trzy zmienne: saldo sektora finanséw publicznych oraz poziom i zmiany dtu-
gu publicznego, ktore w analizie korelacji dawaly jednoznaczne wyniki, w przy-
padku analizy regresji charakteryzuja si¢ zroznicowanymi ocenami parametrow,
niejednokrotnie nieistotnymi statystycznie, chociaz w przypadku niektérych mo-
deli daje si¢ zauwazy¢ ujemny wptyw deficytu budzetowego i dtugu publicznego
na stabilnos$¢ finansowa. W potaczeniu z wnioskami z analizy korelacji pokazuje
to, iz ostrozna polityka fiskalna jest bardzo waznym czynnikiem zapewniajagcym
uzyskanie stabilnosci finansowe;.

Z kolei dwie inne zmienne: saldo obrotow biezacych i wskaznik jakosci
rzadow, ktore w analizie korelacji dawaly mieszane wyniki, w réwnaniach re-
gresji charakteryzujg si¢ jednoznacznym wpltywem na stabilno$¢ finansowa.
Oszacowania parametru w modelach regresji pokazuja, ze kraje o dobrej jako-
$ci otoczenia instytucjonalnego charakteryzuja sie wigksza stabilno$cig finan-
sowa. Swiadcza o tym ujemne i w wickszo$ci przypadkow istotne statystycznie
oszacowania parametru dla zmiennej wgi w rOwnaniach, gdzie zmienng obja-
$niang jest wolumen kredytoéw zagrozonych oraz dodatnie i zazwyczaj istotne
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statystycznie oszacowania parametru dla tej zmiennej w pozostatych modelach
regresji. W przypadku salda obrotow biezacych wyniki wydaja si¢ na pierwszy
rzut oka wskazywac na ujemny wptyw nadwyzki na rachunku obrotéw bieza-
cych na stabilno$¢ finansowa. Prawdopodobny kierunek zaleznos$ci przyczyno-
wej jest jednak taki, ze poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych i salda
handlu zagranicznego wystepuje w okresie recesji, gdy spadek importu jest
wiekszy niz spadek eksportu. Dlatego tez uzyskana zostata zalezno$¢ pokazu-
jaca, ze wigkszej niestabilnosci finansowej towarzyszy poprawa salda obrotow
biezacych.

Naptyw inwestycji zagranicznych nie okazat si¢ by¢ istotng w sensie staty-
stycznym zmienng w szacowanych rdwnaniach regresji (mimo pewnej istotnos$ci
w analizie korelacji). Z kolei dla stopy inflacji potwierdzone zostaty czgsciowo
wnioski z analizy korelacji o tym, ze w badanych krajach w badanym okresie
niska inflacja nie wigzata si¢ z poprawa stabilnosci finansowej — ale tylko w mo-
delach, w ktorych zmienng objasniang sg kredyty zagrozone (w pozostatych mo-
delach wnioski sa odwrotne). Wreszcie, rownania regresji podtrzymuja ustalenia
z analizy korelacji, zgodnie z ktorymi rozwdj sektora finansowego, mierzony dy-
namika kredytow bankowych (zmienna cred diff), jest zjawiskiem pozadanym,
gdyz wzrostowi tej zmiennej towarzyszy poprawa stabilnosci finansowej na pod-
stawie wigkszosci szacowanych modeli.

Z.akonczenie

Analiza korelacji i regresji przeprowadzona w tym badaniu dostarczyta pew-
nych przestanek pokazujacych, jakie czynniki sprzyjaty wystgpowaniu stabilno-
$ci finansowej w krajach UE w ostatnich latach, a jakie prowadzily do nasilenia
si¢ niestabilno$ci finansowej. Natura badan ekonometrycznych jest jednak taka,
ze uzyskane wyniki rzadko kiedy sa w petni stabilne wobec zmiany postaci szaco-
wanych modeli. Takze w tym badaniu okazuje sig, ze o ile dla jednych zmiennych
mozna wyciaggnaé w miar¢ spojne wnioski na temat ich wplywu na stabilnos¢
finansowa, o tyle w przypadku innych zmiennych wnioskowanie jest stabsze.
Trzeba na zakonczenie pamigtaé, ze uzyskane w tym opracowaniu wyniki sg
usrednionymi warto$ciami dla wszystkich krajéw UE w calym badanym okresie.
Poszczegolne gospodarki sg organizmami na tyle skomplikowanymi, iz nie ule-
ga watpliwosci, ze pojedyncze kraje moga zachowywacé si¢ zupehie inaczej od
warto$ci Srednich dla catej grupy. Dlatego tez niniejsza analiza powinna by¢ trak-
towana jako wstepny etap glebszych badan nad stabilnoscig finansowg. W przy-
sztosci warto przeanalizowac tez §ciezki, jakimi podazaja poszczegolne kraje, aby
wychwyci¢ pewne roznice np. migdzy krajami o ré6znych modelach kapitalizmu.
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W samej Europie mozna wyr6zni¢ kilka modeli kapitalizmu®’, totez warto po-
rownaé, jak zachowywaty sie kraje reprezentujace ré6zne odmiany kapitalizmu
w okresie kryzysu oraz w latach poprzedzajacych i nastepujacych po kryzysie.
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An Analysis of the Stability of the Financial System in EU Countries
Based on Quantitative Macroeconomic Indicators

Abstract. This paper covers the theoretical and empirical aspects of financial stability. From
the theoretical perspective, the study presents a review of the literature on definitions and methods
of analyzing financial stability, main sources of financial system instability, and the central banks’
tools of maintaining stability of the financial sector. The paper also explores the list of indicators
that measure the degree of financial stability. In regards to empirical aspects, the article examines
the impact of the macroeconomic environment on financial sector stability, measured by five vari-
ables. A correlation and regression analysis is used to assess this impact. The calculations are car-
ried out on the basis of panel data encompassing 28 European Union countries during the years
2006-2013. One of the key results shows the positive impact of both economic growth and income
levels on financial stability.

Keywords: financial stability, financial system, economic growth, the European Union, the
macroeconomic environment
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Polityka pieni¢zna Narodowego Banku Czech
w warunkach zaburzen
na globalnych rynkach finansowych

Streszczenie. W artykule zostata podjeta proba przedstawienia zasad dziatania Narodowego Ban-
ku Czech (NBC) jako przyktadu banku centralnego kraju o matej gospodarce otwartej, scisle powig-
zanej relacjami handlowymi z krajami strefy euro. W pracy zarysowano historig powstania banku oraz
zaprezentowano standardowo przez niego stosowany zestaw narzedzi polityki pienigznej. Zaburzenia
na rynkach globalnych dotknely przede wszystkim sfere realng czeskiej gospodarki. Rynek finansowy
odczuwat skutki fal naptywu i odptywu kapitatow zagranicznych przekladajgce si¢ na wahania kursu
korony czeskiej. Reakcja NBC na wspomniane zaburzenia polegala, w pierwszej fazie, na zastoso-
waniu standardowych narzedzi luzowania polityki pienigznej. Jednak wobec osiggnigcia przez stopy
procentowe poziomu zerowego oraz wobec inflacji ksztaltujgcej si¢ ponizej celu inflacyjnego bank
centralny zdecydowalt si¢ na wykorzystanie interwencji na rynku walutowym jako niestandardowego
instrumentu polityki pienigznej. Doswiadczenia wynikajqce z zastosowania interwencji walutowych
przez bank centralny mogq sta¢ sig cenne dla innych krajow o podobnej strukturze gospodarki, zmu-
szonych do prowadzenia polityki monetarnej w warunkach zerowych stop procentowych.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, Narodowy Bank Czech, interwencje walutowe

Wstep

Gospodarki krajow Europy Srodkowo-Wschodniej z r6zna intensywnoscia od-
czuly skutki kryzysu. Rowniez rynki finansowe tych krajow zareagowaty na pokry-
zysowe wydarzenia na rynkach globalnych w odmienny sposob. Zalezato to w duzej
mierze od struktury danego systemu finansowego oraz stopnia jego powigzania z ryn-
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kami globalnymi. Prowadzona od 2008 r. polityka fiskalna i monetarna w kazdym
z krajow regionu byta podyktowana specyficznymi uwarunkowaniami i odmien-
nymi procesami zachodzacymi na lokalnych rynkach. Mimo wielu dzielacych je
roznic dogltebna analiza przebiegu procesow gospodarczych i reakcji wtadz mo-
netarnych na zjawiska zachodzace na wspomnianych rynkach finansowych moze
przynie$¢ cenne wnioski dla przysztej polityki pienigznej. Wychodzac z takiego
zatozenia, w artykule dokonano analizy polityki monetarnej prowadzonej przez
Narodowy Bank Czech (NBC) od 2008 r., a wigc od poczatku ujawnienia si¢
zjawisk kryzysowych, do chwili obecnej. W pierwszej czesci artykutu przedsta-
wiono ramy organizacyjno-prawne dziatania NBC oraz wykorzystywane w jego
ramach instrumentarium do prowadzenia polityki pieni¢znej. Kolejna cz¢$¢ zo-
stata po$wigcona omowieniu przyczyn wystapienia oraz zarysowaniu przebiegu
kryzysu gospodarczego w Czechach oraz jego skutkéw dla rynku bankowego.
W czgsci trzeciej zostata przedstawiona reakcja banku centralnego na zaburzenia
na rynku lokalnym i globalnym. Podsumowanie artykutu zawiera wnioski do-
tyczace mozliwosci wykorzystania do§wiadczen Czech w prowadzeniu polityki
monetarnej w innych krajach.

1. Funkcje i zadania Narodowego Banku Czech

Narodowy Bank Czech rozpoczat dzialalno$¢ wraz z rozpadem Czechosto-
wacji na dwa niezalezne panstwa: Republike Czeska i Republike Stowacka. Sa-
modzielno$¢ w zakresie prowadzenia polityki pieni¢znej uzyskat dopiero 8 lute-
go 1993 r. wraz z ustanowieniem nowej jednostki walutowej — korony czeskiej'.
Dokumentem powolujagcym do Zycia bank centralny Czech jest Zdkona o Ceské
ndrodni bance’. Dokument ten podlegal wielokrotnym nowelizacjom, m.in.
w zwiazku z koniecznos$cig dostosowania go do prawa Unii Europejskiej (ostatnia
nowelizacja zostata przeprowadzona w 2011 r.).

Gtéownym zadaniem NBC jest utrzymanie stabilnego poziomu cen (art. 2 ust. 1
Act on the Czech National Bank). Jezeli nie narusza to celu podstawowego, bank
jest takze zobowigzany do wspierania polityki gospodarczej rzadu w celu zapew-
nienia stabilnego wzrostu gospodarczego. Wszystkie dziatania banku muszg by¢
prowadzone zgodnie z zasadami gospodarki rynkowe;j.

W ustawie zostaly wskazane zadania NBC. Obok prowadzenia polityki pie-
ni¢znej naleza do nich:

— emisja banknotow i monet,

I W. Przybylska-Kapuscinska, Polityka pieniezna nowych panstw cztonkowskich Unii Europej-
skiej. Od transformacji przez inflacje do integracji, Wolters Kluwer, Warszawa 2007, s. 100.

2 W tekscie wykorzystano jej angielskie ttumaczenie. Zob. Act No. 6/1993 Coll. on the Czech
National Bank, www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/legislation/acts/download/act
on_cnb.pdf [1.08.2013].
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— zarzadzanie obiegiem pieni¢znym oraz administrowanie systemem ptatni-
czym; dbanie o jego bezpieczenstwo, efektywnos¢ i rozwoj,

— nadzorowanie rynku finansowego, analizowanie kierunkéw jego rozwoju
oraz przyczynianie si¢ do stabilnosci systemu finansowego,

— nadzorowanie systemu bankowego,

— prowadzenie obstugi bankowej budzetu panstwa,

— ustalanie systemu kursowego oraz zarzadzanie rezerwami dewizowymi
kraju (we wspoltpracy z rzadem).

Przedstawione powyzej wyliczenie wskazuje na typowy zakres obowiazkow
banku centralnego. Uwzglednia on nie tylko problematyke stabilnosci cen, ale
réwniez stabilnosci systemu finansowego oraz realizacj¢ funkcji nadzorczych wo-
bec systemu bankowego.

Struktura organizacyjna banku obejmuje praska centralg oraz oddziaty usy-
tuowane w siedmiu innych miastach. Gtéwnym organem zarzadzajagcym banku
jest jego zarzad. W jego sktad wchodzi siedmiu cztonkéw powolywanych przez
prezydenta panstwa na sze$cioletnia, nicodnawialng kadencj¢. Na czele zarzadu
stoi gubernator. Oprécz niego w sktad zarzadu wchodzi jeszcze dwoch wicegu-
bernatorow i czterech cztonkéw. Podstawowym zadaniem tego ciata jest okresla-
nie i prowadzenie polityki pieni¢znej, konstruowanie i kontrola realizacji budzetu
banku oraz zarzadzanie (m.in. na gruncie prawa pracy) funkcjonowaniem banku?.

W celu realizacji swojego podstawowego zadania (jakim jest utrzymanie stabil-
nego poziomu cen) NBC, poczawszy od 1997 r., realizuje strategie bezposredniego
celu inflacyjnego (BCI)*. Jej przyjecie potaczone bylo z wprowadzeniem rezimu
ptynnego kursu walutowego. Nowa strategia pozwalata zastgpi¢ kotwicg nominalng
W postaci sztywnego kursu korony jasno zdefiniowanym celem inflacyjnym. Do-
datkowg warto$cig zwigzang ze strategia BCI byta mozliwo$¢ prowadzenia polityki
pieni¢znej w sposob bardziej transparentny, a co za tym idzie wicksza zdolnos¢ ban-
ku do ksztattowania oczekiwan inflacyjnych’. Poczatkowo cel inflacyjny byt okre-
slony w kategoriach inflacji netto liczonej w ujeciu rok do roku. W dtugim okresie
(do 2005 r.) docelowa wielkos¢ inflacji miata osiggna¢ poziom 2% = 1 punkt pro-
centowy®. Od 2002 r. za miernik stabilno$ci cen przyj¢to powszechnie stosowany
w innych krajach europejskich wskaznik CPI’. Bank centralny zaproponowat $ciez-
ke dochodzenia do zatozonego poziomu celu inflacyjnego, przy czym cel na koniec
kolejnego roku byt oglaszany w kwietniu roku poprzedniego. W tabeli 1 zostata
przedstawiona sekwencja celow inflacyjnych w kolejnych latach.

> Act No. 6/1993 Coll. on the Czech National Bank.

* W. Przybylska-Kapuscinska, Strategia bezposredniego celu inflacyjnego w nowych kra-
Jjach cztonkowskich Unii Europejskiej, w: Bankowosc centralna od A do Z, red. R. Kokoszczynski,
B. Pietrzak, NBP, Warszawa 2009, s. 114-118.

> W. Przybylska-Kapuscinska, Polityka pienigzna..., s. 246.

¢ CNB Monetary Strategy, CNB, Prague 1998, s. 5.

7 'W. Przybylska-Kapuscinska, Strategia bezposredniego celu inflacyjnego...,s. 117.
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Tabela 1. Cele inflacyjne Narodowego Banku Czech w latach 1998-2005

Cel inflacyjny 1998 1999 2000 2001 2002-2005
Cel inflacyjny okre- 1 5 5 ¢ 5 4,0-5,0 3,555 2,0-4,0 2,0-4,0
$lony przedziatowo

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Inflation targeting in the Czech Republic, www.cnb.cz/en/mone-
tary_policy/inflation_targeting.html [15.09.2013].

Kolejny, obowigzujacy do 2010 r. cel inflacyjny zostal ustalony na poziomie
3% = 1 punkt procentowy. Poczawszy od stycznia 2010 r., Narodowy Bank Czech
przyjal zmieniony poziom celu wynoszacy 2% =+ 1 punkt procentowy. Takie roz-
wigzanie bylo podyktowane m.in. §cistym powigzaniem gospodarki Czech z go-
spodarkami krajow strefy euro oraz wptywem polityki pieni¢znej Europejskiego
Banku Centralnego na rynek finansowy Czech®. Ocenie skutecznosci realizowa-
nia strategii BCI stuza dane zaprezentowane w tabeli 2. Odnosza si¢ one do wiel-
kosci wskaznika CPI dla gospodarki Czech w latach 2004-2012.

Tabela 2. Wskaznik CPI w latach 2004-2012

Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
CPI* 2,8 1,9 2,5 2,8 6,4 1,1 1,5 1.9 3.3

* dane w ujeciu rok do roku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie When you say inflation..., www.czso.cz/eng/topical/inflat/infla-
tion.htm [15.09.2013].

W prowadzeniu polityki pieni¢znej NBC korzysta ze standardowego zestawu
instrumentow. Poczawszy od 1993 r., wachlarz narzedzi byt stopniowo modyfi-
kowany w kierunku wzrostu znaczenia instrumentow o charakterze rynkowym
i ograniczania stosowania lub modyfikacji funkcji instrumentéw administracyj-
nych’. Do narzgdzi polityki monetarnej w Czechach naleza:

— rezerwa obowiazkowa, ktora wobec statej nadptynnosci czeskiego sektora
bankowego nie peni przypisywanej jej tradycyjnie funkcji sterowania plynno-
$cig; bank centralny jej gtéwna role upatruje we wspomaganiu sprawnego funk-
cjonowania systemu rozliczen migdzybankowych; stabilizuje ona rowniez po-
ziom krotkoterminowych rynkowych stop procentowych, utatwiajac prowadzenie
operacji otwartego rynku; do utrzymywania rezerw obowigzkowych na rachunku
w banku centralnym zobowigzane sg wszystkie banki, oddzialy bankow zagra-
nicznych, towarzystwa budowlane oraz unie kredytowe prowadzace dzialalnos¢
na terenie Czech; wysokos$¢ rezerwy obowiazkowej wynosi 2% wolumenu depo-

8 The CNB's New Inflation Target and Changes in Monetary Policy Communication, wWww.cnb.
cz/en/public/media_service/press_releases_cnb/2007/070308 _TK novy_cil en.html [8.08.2013].
® W. Przybylska-Kapuscinska, Polityka pieniezna..., s. 327.
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zytow o terminie zapadalno$ci do dwdch lat; okres utrzymywania rezerwy wynosi
miesigc, a obowigzujacy system naliczania jest systemem usrednionym; naliczona
kwota rezerwy jest pomniejszona o rownowartos¢ 100 tys. euro,

— operacje depozytowo-kredytowe, ktore stluzg biezacemu regulowaniu
plynnosci sektora bankowego w krotkich okresach (overnight), obejmuja one
dwa rodzaje operacji: kredytowe (marginal lending facility) i depozytowe (de-
posit facility); ich oprocentowanie (ustalane przez zarzad banku) wyznacza ko-
rytarz dla wahan rynkowych krotkoterminowych stép procentowych; szeroko$¢
korytarza jest zmienna w czasie i waha si¢ od 2 do 0,2 punktu procentowego;
operacje depozytowe pozwalaja bankom na ulokowanie srodkéw na depozycie
nocnym w banku centralnym; minimalna kwota depozytu wynosi 10 mln koron;
srodki oprocentowane sg wedtug stopy dyskontowej; operacje kredytowe po-
zwalaja bankowi pozyska¢ ptynnos$¢ z banku centralnego, przy czym minimalna
kwota transakcji wynosi rowniez, tak jak w przypadku depozytu, 10 mln koron;
oprocentowanie operacji kredytowych wyznacza stopa lombardowa (w tab. 3
zaprezentowano dane dotyczace wysokosci stop procentowych dla operacji de-
pozytowo-kredytowych),

Tabela 3. Stopy procentowe dla operacji depozytowo-kredytowych w latach 2007-2013

Data decyzji o zmianie stopy Stopa dyskontowa Stopa lombardowa
1.06 1,75 3,75
27.07 2,00 4,00
2007
31.08 2,25 4,25
30.11 2,50 4,50
8.02 2,75 4,75
8.08 2,50 4,50
2008
7.11 1,75 3,75
18.12 1,25 3,25
6.02 0,75 2,75
11.05 0,50 2,50
2009
7.08 0,25 2,25
17.12 0,25 2,00
2010 7.05 0,25 1,75
29.06 0,25 1,50
2012 1.10 0,10 0,75
2.11 0,05 0,25

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie The main instruments of monetary policy, www.cnb.cz/en/mo-
netary policy/instruments [20.09.2013].
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— operacje otwartego rynku sg podstawowym instrumentem realizowania po-
lityki pienigznej; NBC moze przeprowadzaé trzy rodzaje transakcji'®: 1) opera-
cje podstawowe (main open market operations) w formie repo lub reverse repo
z 14-dniowym terminem zapadalno$ci (chociaz bank dopuszcza réwniez mozli-
wos¢ przeprowadzania transakcji na krotsze okresy), organizowane w terminach
zgodnych z prognozowang dla rynku nadwyzka ptynnosci (lub zapotrzebowaniem
na ptynno$¢); minimalna kwota operacji wynosi 300 mln koron i moze by¢ zwick-
szana o wielokrotno$¢ 100 mln koron; stopa 14-dniowych operacji repo jest pod-
stawowg stopa procentowg banku centralnego (w tab. 4 przedstawiono wysoko$¢
stopy repo dla lat 2007-2013), 2) operacje dodatkowe (supplementary monetary )
w formie repo lub reverse repo z 90-dniowym terminem zapadalno$ci; maja one
charakter incydentalny, 3) operacje dostrajajace (fine tuning instrument) o termi-
nach krétszych niz 14-dniowe przeprowadzane przez bank w reakcji na faktyczna
sytuacje na rynku w celu wygtadzenia wahan rynkowych stop procentowych!!,

Tabela 4. Stopa procentowa operacji repo 2W w latach 2007-2013

Data decyzji o zmianie stopy Stopa repo 2W
1.06 2,75
27.07 3,00
2007
31.08 3,25
30.11 3,50
8.02 3,75
8.08 3,50
2008
7.11 2,75
18.12 2,25
6.02 1,75
11.05 1,50
2009
7.08 1,25
17.12 1,00
2010 7.05 0,75
29.06 0,50
2012 1.10 0,25
2.11 0,05

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie The main instruments of monetary policy, www.cnb.cz/en/mo-
netary_policy/instruments [15.09.2013].

0 The main instruments of monetary policy, www.cnb.cz/en/monetary policy/instruments
[15.09.2013].
1 W. Przybylska-Kapuscinska, Polityka pienigzna..., s. 340.
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2. Przyczyny i przebieg kryzysu w gospodarce czeskiej

Kryzys, ktory w 2008 r. z calg sitg dotknagt gospodarki globalne, miat swoj
poczatek na rynkach finansowych. Zapoczatkowane tam zjawiska, objawiajace
si¢ kryzysem zaufania na rynku miedzybankowym i ograniczeniami dostepu do
ptynnosci, przenosity si¢ z biegiem czasu na gospodarke realng. Nieco inna byta
sekwencja wydarzen w gospodarce czeskie;j.

Czeski system bankowy, ze wzgledu na swg specyfike, nie zostat dotkniety
bezposrednio skutkami turbulencji na migdzynarodowych rynkach finansowych.
Uksztaltowany po 1989 r. rynek bankowy jest klasycznym systemem dwuszcze-
blowym obejmujacym bank centralny i pozostale instytucje sektora (banki ko-
mercyjne, oddziaty bankéw zagranicznych, towarzystwa budowlane i unie kre-
dytowe'?). Po kryzysie, jaki przezywal system bankowy w latach 1996-1997,
NBC wprowadzit szereg rozwigzan majacych zwigkszy¢ bezpieczenstwo dzia-
lania bankéw, gtdéwnie poprzez ograniczenie powigzania udzialowego instytucji
finansowych z sektorem realnym gospodarki. ROwnoczesnie podejmowano kroki
w kierunku prywatyzacji bankow. Od poczatku XXI w. system bankowy pozosta-
je stabilny, a jego struktura nie ulega znaczacym zmianom. Jego specyfika pozo-
staje wcigz tradycyjna struktura kapitalowa oparta na depozytach krajowych jako
podstawowym zrodle finansowania dziatalno$ci kredytowej'*. W tabeli 5 przed-
stawiono strukture wtasnosciowa czeskiego sektora bankowego.

Tabela 5. Struktura sektora bankowego Czech wedlug stanu na 31 marca 2013 r.

Banki
Z przewazajacym | z przewazajacym . i Unie kredyvtowe
panstwowe udziatem kapita- | udziatem kapita- O(Zigzizzg;nlz%w Y
Tu krajowego hu zagranicznego & Y
2 6 15 21 13

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Data Selection www.cnb.cz/cnb/stat.arady_pkg.strom_sestavy-
?p_strid=AAAB&p_sestuid=&p_lang=EN [20.09.2013].

Lacznie, na koniec I kwartatu 2013 r., na rynku operowato 57 podmiotow ban-
kowych oraz 6 towarzystw budowlanych bedacych rodzajem bankéw oszczed-
nosciowych dziatajacych w sektorze budowlanym'4. Zwraca uwagg stosunkowo
duza liczba podmiotéw dzialajacych w oparciu o zasade jednej licencji banko-

12 Tbidem, s. 19.

13 E. Miklaszewska, K. Mikotajczyk, M. Pawlowska, Post-crisis Regulatory Architecture and
Central and East European Banks, ,,Gospodarka Narodowa” 2013, nr 7-8, s. 74.

14 Z. Zarazik, Rynek bankowy Czech odporny na kryzys strefy euro, www.obserwatorfinansowy.
pl/tematyka/bankowosc/rynek-bankowy-czech-okazuje-sie-na-kryzys-strefy-euro [31.07.2013].
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wej — oddzialy bankéw zagranicznych, gtownie z Austrii i Niemiec, stanowig bli-
sko 50% instytucji bankowych. Nalezy zwroci¢ uwage na nieobecno$¢ na czeskim
rynku bankowym wielkich globalnych instytucji finansowych, ktére w warun-
kach nier6wnowagi makroekonomicznej, zmiennosci kursu walutowego i wyso-
kiej potencjalnej wyceny ryzyka kredytowego nie zdecydowaty si¢ na ekspansj¢
na ten rynek'. Ponad 50% wolumenu aktywow jest skupione w duzych bankach.
Powyzsze dane wskazuja na znaczny stopien koncentracji tego segmentu rynku
finansowego. Dla struktury bilansu catego sektora charakterystyczny jest staty
(od 2008 r.) udziat finansowania z rynku migdzybankowego (oscylujacy w oko-
licach 10%). Wskazuje to na wysoka odporno$¢ instytucji bankowych na kryzys
zaufania. Staty pozostaje rowniez udziat depozytéw klientow w sumie bilanso-
wej (okoto 60%). Sugeruje to stabilng sklonno$¢ do oszczedzania, ktoéra takze
nie ulegta zmianom w trakcie zaburzen na rynkach finansowych. Kolejng cecha
charakterystyczng sektora bankowego w Czechach (zwlaszcza w poczatkowym
okresie kryzysu) byta jego nadplynno$¢. Stosunek og6lnego wolumenu kredytow
do sumy aktywéw nie przekroczyt 80%. Podstawowe dane liczbowe dotyczace
czeskiego sektora bankowego zostaty przedstawione w tabeli 6.

Tabela 6. Wybrane dane dotyczace struktury bilansu sektora bankowego w Czechach
w latach 2007-2013 (w mln euro)

Wielkosci
bilansowe 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012

i ich dynamika

Suma bilansowa | 459 808,4 | 551391,5 | 553 038,8 | 580964,4 | 633 544,2 | 639 746,9

Dynamika 1,00 1,20 1,01 1,05 1,09 1,01
(rok poprzed-
ni = 100)

Depozyty klien- | 181 966,1 | 193 512,0 | 195404,9 | 193203,6 | 197 556,8 | 216 354,6
tow

Udziat w sumie 0,40 0,35 0,35 0,33 0,31 0,34
bilansowe;j

Depozyty 3298452 | 393546,9 | 350019,7 | 327913,4 | 371 648,2 | 337 568,5
ogblem

Kredyty 181 110,4 | 240 751,2 | 243 184,2 | 249905,6 | 297 822,6 | 297 477,6
klientow

Udziat w sumie 0,39 0,44 0,44 0,43 0,47 0,47
bilansowe;j

Kredyty ogotem | 311 159,3 | 392 953,3 | 390 009,4 | 431 555,5 | 464 001,8 | 440 785,4

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Data Selection www.cnb.cz/cnb/stat.arady_pkg.strom_sestavy-
?p_strid=AAAB&p_sestuid=&p_lang=EN [15.09.2013].

15 E. Miklaszewska, K. Mikotajczyk, M. Pawtowska, op. cit., s. 74.
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Dzigki tradycyjnemu modelowi dziatania, niskiemu zaangazowaniu w skom-
plikowane instrumenty finansowe oraz niskiemu udziatowi kredytow walutowych
w portfelach bankoéw czeski system bankowy nie ucierpial w trakcie kryzysu fi-
nansowego'®. Zjawiska kryzysowe dotknely jednak gospodarke czeska w istotny
sposob, co byto skutkiem jej $cistego powigzania z gospodarkami krajow strefy
euro (gtownie Niemiec i Austrii). Pierwsze objawy spowolnienia staty si¢ dostrze-
galne juz w drugiej potowie 2008 r. Wowczas dynamika PKB ulegta obnizeniu
w wyniku spadku dynamiki spozycia indywidualnego i inwestycji. Rowniez w [V
kwartale 2008 r. ulegto obnizeniu tempo wzrostu eksportu. Spadek zamoéwien ze
strony gldéwnych odbiorcéw niemieckich wptynat na spadek produkcji przemy-
stowej (gtownie produkcji wyrobdéw metalowych oraz urzadzen i maszyn, a takze
pojazdow mechanicznych) oraz pogorszenie si¢ nastrojow wsrod przedsigbior-
cow. Wobec pogarszajacej si¢ sytuacji gospodarczej rzad Czech przygotowal na
poczatku 2009 r. Narodowy Plan Antykryzysowy'”. Obejmowat on szereg dziatan,
ktorych celem byto pobudzenie wzrostu gospodarczego. Propozycje te dotyczyty:

— redukcji sktadek na ubezpieczenie spoteczne, tacznie o 2,5 punktu procen-
towego, w tym dla pracownika o 1,5 punkt procentowy,

— zmniejszenia stawki podatku dochodowego od oséb prawnych o 1 punkt
procentowy,

— konsolidacji finanséw publicznych, m.in. na drodze ograniczenia czgsci
wydatkow budzetowych,

— zwigkszenie wydatkéw infrastrukturalnych,

— poprawe wykorzystania §rodkoéw pochodzacych z Unii Europejskie;.

Dodatkowo rzad proponowal wprowadzenie doptat do zakupu nowych sa-
mochodéw w przypadku zlomowania pojazdu starszego niz dziesi¢cioletni. Sza-
cunkowy koszt proponowanych rozwigzan oscylowat wokot 2% PKB. Natozenie
si¢ w czasie uruchomienia automatycznych stabilizatoréw antycyklicznych oraz
planowanych dziatan rzadu spowodowato gwaltowny wzrost deficytu sektora
finanséw publicznych i1 dlugu publicznego. Zwlaszcza deficyt, ktéry w 2009 r.
wzrost do poziomu 5,9% (z 2,7% w 2008 r.), wywotat zaniepokojenie i reakcje ze
strony Komisji Europejskiej, ktora objeta Czechy procedurg nadmiernego deficy-
tu i wskazata na konieczno$¢ dalszej konsolidacji sektora finansow publicznych.

Po zatamaniu w pierwszych trzech kwartatach 2009 r. gospodarka stopniowo
powracata na $ciezke wzrostu, ktorg kontynuowata do pierwszej potowy 2011 r.
Dynamika PKB rosta mimo stale ujemnej dynamiki inwestycji. Poprawa sytuacji
gospodarczej pozwolila na wdrozenie dziatanh majacych na celu redukcje deficytu
budzetowego. Objety one m.in. ograniczenie o 5% wydatkéw rzadowych, zawie-
szenie waloryzacji rent i emerytur oraz podniesienie stawek niektorych podatkdéw

16 Tbidem.
' Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Maj 2009, www.
nbp.pl/publikacje/nms/nms_05_09.pdf [1.08.2013].
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(VAT, akcyzy i podatku od nieruchomosci). Druga potowa 2011 r. przyniosta jed-
nak ponowne zatamanie gospodarcze, ktore trwa do chwili obecnej. Konsolidacja
finans6w publicznych wptyneta na dalszy spadek konsumpcji indywidualne;j. Nie-
korzystna pozostaje w dalszym ciggu sytuacja na rynku pracy — stopa bezrobocia
w Czechach wzrosta z poziomu 4,4% w 2008 r. do 7,0% w 2012 r. (bez zarysowu-
jacej si¢ tendencji poprawy). W tabeli 7 zostaty przedstawione podstawowe wielko-
$ci makroekonomiczne charakteryzujace gospodarke czeska w latach 2007-2012.

Tabela 7. Podstawowe wielko$ci makroekonomiczne w latach 2007-2012

Wyszczegol- 2007 2008 2009 2010 2011 2012
nienie
PKB 6,1 2,5 4.1 23 1,7 12
Naklady inwe- 15,5 1,9 202 5.8 03 32
stycyjne brutto
Eksport 15,0 6,0 ~10,8 232 13,2 6,4
Stopa 53 4.4 6.7 73 6.7 7.0
bezrobocia
Deficyt 1.8 0,5 5.1 4.1 37 2.6
budzetowy

Dane w ujeciu rok do roku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Czech Statistical Office, www.czso.cz/eng/redakce.nsf/i/statistics
[20.09.2013].

Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw inflacji w gospodarce czeskiej pozostawato
pod znacznym wptywem zmian poziomu kursu korony. Pod koniec 2007 r. infla-
cja (mierzona wskaznikiem CPI) wynosita 2,8%. W catym 2008 r. odnotowywa-
no jej systematyczny wzrost do poziomu 6,3% w grudniu (maksymalny poziom
inflacji wynosit 6,6% w pazdzierniku 2008 r.). Pogorszenie sytuacji na global-
nym rynku finansowym spowodowato spadek popytu na aktywa krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej i deprecjacje ich walut, nie wytaczajac korony czeskiej'®.
W okresie od lipca 2008 r. do lutego 2009 r. jej kurs wobec euro ulegt ostabieniu
o blisko 30%, po czym korona rozpoczgta powolny proces aprecjacji — do listopa-
da 2009 r. 0 12%. We wrze$niu 2009 r. inflacja zblizyla si¢ do poziomu celu infla-
cyjnego i do stycznia 2012 r. pozostawala ponizej wielkosci docelowej. Od tego
momentu nastgpil wzrost inflacji do poziomu 3,3% w grudniu 2012 r. Obecnie
gospodarka czeska pozostaje w fazie dezinflacji, przy czym ostatnie dane (paz-
dziernik 2013 r.) wskazuja na spadek ponizej celu inflacyjnego. W tabeli § zostaty
przedstawione statystyki wskaznika CPI dla gospodarki czeskie;j.

8 Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Grudzier 2008,
www.nbp.pl/publikacje/nms/nms_12_08.pdf [1.08.2013].
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Tabela 8. Wskaznik CPI w latach 2008-2013

Miesiac
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
2008 | 34 | 39 | 43 | 47 | 50 | 54 | 58 | 6,1 | 64 | 66 | 65 | 63
2009 | 59 | 54 | 50 | 46 | 4,1 37 | 3,1 | 2,6 | 2,1 1,6 1,3 1,0
2010 { 09 | 08 | 0,7 | 0,6 | 0,6 | 0,6 | 0,8 | 0,9 1,1 1,2 14 | 1,5
2011 1,6 1,7 1,7 | 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 | 1,8 1,9 1,9 1,9
2012 | 2,1 | 22 | 24 | 2,6 | 2,7 | 2,8 | 29 | 3,1 32 [ 33 | 33 | 33
2013 | 32 | 30 | 28 | 2,7 | 25 | 23 | 22 | 20 1,8 1,6

Rok

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Czech Statistical Office, www.czso.cz/eng/redakce.nsf/i/statistics
[20.09.2013].

3. Reakcja banku centralnego na kryzys

NBC w poczatkowej fazie zaburzen, w przeciwienstwie do wielu bankow
centralnych, ktore w obliczu zjawisk kryzysowych zastosowaly niestandardo-
we instrumenty polityki pienieznej, ograniczyt si¢ do uzycia jej klasycznych
narzg¢dzi'®. Od sierpnia 2008 r. zarzad banku rozpoczal procedure luzowania
polityki monetarnej. Seria obnizek stop procentowych trwata od potowy 2008 r.
do listopada 2012 r. (dane na ten temat prezentowane sg w tab. 4). Wowczas
podstawowa stopa procentowa (dla transakcji repo z terminem 2W) osiagne-
fa historycznie najnizszy poziom 0,05%. Stopa dyskontowa osiaggneta poziom
0,05%, a stopa lombardowa 0,25%. W praktyce oznacza to prowadzenie poli-
tyki pienigznej przez NBC w warunkach zerowych stop procentowych. Mimo
obnizania podstawowych stop procentowych sytuacja gospodarcza kraju wcigz
ulegata pogorszeniu. Inflacja w dalszym ciagu pozostawata na poziomie ponizej
celu inflacyjnego.

W 2008 r. zarzad banku podjat rowniez decyzje o zwigkszeniu transparentno-
$ci prowadzonej polityki pienieznej i przekazywaniu rynkowi dodatkowych pro-
gnoz przygotowywanych przez wewnetrzny zespot analitykow. Bank rozpoczat
publikacje prognoz przysztej sciezki ksztattowania si¢ krétkoterminowych stop
procentowych i (jako jedyny bank centralny w Europie) przysziej $ciezki ksztat-
towania si¢ nominalnego kursu korony wobec euro®.

Pojawiajace si¢ w europejskim sektorze bankowym pod koniec 2008 r. pro-
blemy z brakiem ptynno$ci spowodowatly uruchomienie przez NBC dodatkowych
instrumentow polityki pienieznej. Przyjety one posta¢ dodatkowych operacji repo

19 V. Tomsik, Some Insights into Monetary and Fiscal Policy Interaction in the Czech Republic,
BIS Paper No. 67, pazdziernik 2012, s. 162.
2 Annual Report 2008, CNB, Prague 2009, s. 21.
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o terminie zapadalnosci 14 dni i 3 miesigce (o oprocentowaniu o 30 punktow
bazowych wyzszym od standardowej stopy repo 2W) oraz swapow walutowych
o terminie zapadalnosci dtuzszym niz 14 dni udostgpnianych w euro®'. Ten ro-
dzaj instrumentéw adresowany byt do bankdw, ktére nie korzystaty z operacji
depozytowo-kredytowych i ktéore w ten sposéb mogty zapewni¢ sobie ewentu-
alny dostep do ptynnosci. Réwnoczesnie zadaniem niestandardowych transakcji
bylo zwigkszenie ptynnosci na wtéornym rynku rzadowych papieréow dtuznych.
Poczatkowo operacje miaty by¢ dostgpne dla bankow do konca 2010 r., jednak
ostatecznie wydtuzono mozliwos$¢ ich wykorzystywania bezterminowo. Tym sa-
mym (cho¢ juz w 2011 r. nie byty one wykorzystywane przez banki) staly si¢ one
stalym elementem prowadzonej polityki pienigznej. Obecnie ich gtownym celem
jest wspieranie utrzymania stabilno$ci systemu finansowego??. Chociaz operacje
tego typu wykorzystywane byty rzadko, nie oddziatlujac na sytuacje gospodarcza
w kraju, jednak przyniosty zamierzony efekt psychologiczny?.

Nalezy jednak podkresli¢, ze warunki prowadzenia przez NBC polityki pie-
nigznej od 2008 r. znaczaco roznity sie od tych, w jakich dziatata wigkszo§¢
bankow centralnych. Gospodarka czeska jest matg gospodarkg otwartg silnie po-
wigzang handlowo z duzymi gospodarkami krajéw Unii Europejskiej. Wszelkie
zaburzenia w gospodarce partnerow handlowych bezposrednio wplywaja na kon-
dycje gospodarki Czech. Dodatkowo w okresie kryzysu finansowego na rynku
kapitatowym Czech odnotowywano fale naptywu i odptywu krétkoterminowych
kapitatow. Wptywato to na silne ruchy aprecjacyjne, a przede wszystkim depre-
cjacyjne korony — wahania dochodzity nawet do 30% w skali roku. W czeskim
sektorze bankowym statym zjawiskiem od konca lat 90. XX w. byta nadptynnos¢.
Oznaczato to, ze mimo mozliwych przej$ciowych probleméw na rynku migdzy-
bankowym banki nie potrzebowaly i nadal nie potrzebuja dodatkowego zasilenia
srodkami z banku centralnego (jest to zasadnicza ré6znica w warunkach dziatania
NBC i wigkszosci bankéw centralnych). Konsekwencja takiego stanu rzeczy jest
brak mozliwosci pobudzania przez bank centralny akcji kredytowej przez dostar-
czanie instytucjom kredytowym dodatkowej plynnosci. W warunkach zerowych
stop procentowych i braku zapotrzebowania na ptynnos$¢ oraz ksztattowania si¢
inflacji ponizej celu bank centralny stangt wobec problemu wyboru skutecznych
narzedzi prowadzenia polityki pieni¢znej. Wobec spadku aktywnos$ci gospodar-
czej 1 fazy dezinflacji konieczne stato si¢ poluzowanie polityki monetarnej, ktore
nie mogto by¢ realizowane przy uzyciu instrumentéw konwencjonalnych. NBC
zdecydowat si¢ zatem na wykorzystanie polityki kursowej do realizacji celu in-

2l Ibidem, s. 44-45.

22 Annual Report 2012, CNB, Prague 2013, s. 33-34.

2 L. Lizal, J. Schwarz, Foreign Exchange Interventions as an (Un)conventional Monetary
Policy Tool Intervention, w: Market Volatility and Foreign Exchange Intervention in EMEs: What
Has Changed?, BIS Papers No. 73, pazdziernik 2013, s. 129.
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flacyjnego i pobudzania wzrostu gospodarczego. Juz w listopadzie 2012 r. przed-
stawiciele zarzadu NBC zasygnalizowali mozliwo$¢ przeprowadzenia interwencji
na rynku walutowym w kierunku ostabienia korony. Sama informacja wywotata
oczekiwang, ale przej$ciowg reakcje rynkow. Jednak wobec braku sygnatow z go-
spodarki o mozliwej deflacji decyzja o sprzedazy koron przez bank centralny zo-
stala wowczas wstrzymana. W oficjalnych komunikatach bank ciagle podkreslat
istnienie takiej ewentualnosci®.

W polityce gospodarczej interwencje na rynku walutowym wykorzystywane
sa do kontrolowania poziomu inflacji, utrzymania konkurencyjnosci gospodarki,
utrzymania stabilnosci finansowej czy budowania zasobow rezerw dewizowych.
Jako gtowne motywy przeprowadzania transakcji o charakterze interwencyjnym
banki centralne podaja®:

— dazenie do zatrzymania nadmiernych spekulacji na rynku walutowym,
utrzymanie stabilnosci finansowej,

— zahamowanie gwattownych przeplywow kapitalowych z zagranicy,
— budowanie lub redukowanie poziomu rezerw dewizowych,
ztagodzenie wptywu na poziom inflacji ruchéw cen towaréw importowa-

nych,

— poprawe konkurencyjnosci gospodarki,

— zaspokajanie zapotrzebowania na $rodki walutowe w bankach i przedsig-
biorstwach.

Kryzys na globalnych rynkach finansowych zwigkszyl sktonno§¢ bankéw
centralnych do podejmowania interwencji walutowych. Gtéwnym motywem ta-
kich dziatan byto wygladzenie wahan kursowych i ztagodzenie skutkow gwat-
townego naptywu i odptywu na krajowy rynek finansowy kapitaléw inwesto-
row zagranicznych. W tym kontekscie decyzja podjeta przez NBC jest unikalna,
bowiem deklarowanym celem interwencji jest uzycie tego typu transakcji jako
narzedzia polityki pienieznej prowadzonej w ramach strategii BCI. Teoria tej
strategii zaklada przy tym stosowanie rezimu catkowicie pltynnego kursu walu-
towego 1 tym samym wyklucza interwencje banku centralnego na rynku walu-
towym. Co wigcej, wskazuje ona na nieskutecznos¢ interwencji i ich znikomy
wplyw na poziom inflacji.

Badania przeprowadzone dla gospodarki czeskiej wskazuja, ze w krotkim
okresie wplyw interwencji na poziom kursu walutowego jest dostrzegalny, na-
tomiast w dlugim okresie nie zawsze si¢ on utrzymuje. Podstawowym kanatem

24 P. Laca, Czech Intervention Push Failed Over Deflation Rifi, Minutes Show, www.bloom-
berg.com/news/2013-08-09/czech-intervention-push-failed-over-deflation-rift-minutes-show.html
[8.09.2013].

% M.S. Mohanty, B. Berger, Central Banks Views on Foreign Exchange Intervention, w: Mar-
ket Volatility and Foreign Exchange Intervention in EMEs: What Has Changed?, BIS Papers No.73,
pazdziernik 2013, s. 57.
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oddziatywania poziomu kursu walutowego na poziom inflacji jest wplyw na
ceny importu. Natomiast w warunkach zerowych stop procentowych interwen-
cja na rynku walutowym moze réwniez posrednio, przez wplyw na oczekiwania
co do przysztego poziomu kursu, wptywaé na oczekiwania inflacyjne, a co za
tym idzie na poziom aktywnosci gospodarczej®®. Zapowiedziany przez NBC ro-
dzaj interwencji — w kierunku deprecjacji korony — nie stanowi zagrozenia dla
poziomu rezerw walutowych zgromadzonych przez bank centralny. Spowoduje
on jednak z czasem prawdopodobnie wzrost sumy bilansowej banku na skutek
wzrostu poziomu rezerw.

Pierwsza 1 do tej pory jedyna interwencj¢ tego typu NBC przeprowadzit
7 listopada 2013 r., kupujac na rynku walutowym euro. Spowodowata ona osta-
bienie czeskiej waluty w stosunku do euro o 4,5%. Rownoczes$nie w komuni-
kacie prasowym bank centralny zapowiedziat utrzymywanie kursu na poziomie
zblizonym do 27 koron za euro na drodze przeprowadzania dalszych nielimi-
towanych kwotowo i czasowo interwencji. Bank rownocze$nie podkreslil, ze
zdaje sobie sprawe¢ z negatywnego wptywu wzrostu cen towardw importowa-
nych dla poziomu konsumpcji prywatnej. Jednak rownoczesnie ostabienie kursu
jest korzystne dla eksporterow?’. Nalezy tez doda¢, ze termin przeprowadzenia
operacji byl dla rynkéw zaskoczeniem, zbiegl si¢ on bowiem z poprawa pro-
gnoz dla gospodarki. Oczywiscie skutki przeprowadzonej interwencji (oprocz
widocznego natychmiast ostabienia korony) bedzie mozna oceni¢ dopiero po
uptywie dtuzszego czasu.

Zakonczenie — wnioski dla polityki pieni¢znej

W warunkach prowadzenia strategii BCI osiggnigcie zerowego poziomu
podstawowych krétkoterminowych stop procentowych staje si¢ impulsem, kto-
ry wymusza na banku centralnym poszukiwanie innych narzgdzi prowadzenia
polityki pieni¢znej. Niestandardowe instrumenty majg za zadanie dostarczenie
ptynnosci na rynek i utrzymanie stabilnosci w réznych sektorach rynku finan-
sowego®®. Przeprowadzanie przez wladze monetarne planowych interwencji na
rynku walutowym w celu trwatej zmiany kursu waluty moze by¢ traktowane jako
niestandardowy instrument prowadzonej polityki. Jest to odmienne podejscie do
problematyki przeprowadzania przez bank centralny transakcji na rynku waluto-
wym, ktdre byly dotychczasowo wykorzystywane gtéwnie do tagodzenia zmien-
nosci 1 niwelowania skutkéw zaburzen w tym segmencie rynku finansowego.
W szczegolnych warunkach rynkowych, a zwtaszeza wobec nadplynnosci sektora

% L. Lizal, J. Schwarz, op. cit., s. 136.
27 www.cnb.cz [12.11.2013].
2 L. Lizal, J. Schwarz, op. cit., s. 128.
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bankowego 1 niskiej sklonnosci bankéw komercyjnych do prowadzenia aktywne;j
akcji kredytowej, by¢ moze bedzie to jedyna realna alternatywa dla wielu bankoéw
centralnych. Interwencje walutowe moga mie¢ duze znaczenie dla matych gospo-
darek otwartych o duzym udziale eksportu w PKB.

Wobec unikalno$ci operacji przeprowadzanych przez NBC — w konteks$cie
przede wszystkim celu podejmowanych dziatan i specyficznych warunkéw, w ja-
kich sa one podejmowane — niemozliwe jest dokonanie oceny ich skutkow, za-
rowno dla rynku finansowego, jak i dla gospodarki realnej. Kwestia ta wymaga
dalszych badan i analiz przysztych danych gospodarczych. Bedzie mozna wow-
czas wyciagna¢ wnioski na temat mozliwosci szerszego wykorzystania interwen-
cji walutowych jako niestandardowego instrumentu polityki pienigzne;.

Narodowy Bank Polski w dalszym ciggu dysponuje przestrzenig do doko-
nywania obnizek stop procentowych, co oznacza mozliwo$¢ prowadzenia stan-
dardowej polityki pieni¢znej. Jednak podobne do czeskich uwarunkowania dzia-
lania sektora bankowego sprawiaja, ze w (hipotetycznie przyjetych) warunkach
zerowych stop procentowych interwencje na rynku walutowym moga okazaé si¢
realng droga prowadzenia polityki pieni¢znej nakierowanej na osiagnigcie celu
inflacyjnego. Przeprowadzane do tej pory przez NBP interwencje na rynku walu-
towym mialy na celu wygladzenie zmiennosci kursu ztotego. Warto jednak pod-
kresli¢, ze w zalozeniach dotyczacych polityki pienieznej w 2013 r. znalazl si¢
zapis o mozliwych okoliczno$ciach przeprowadzenia interwencji walutowych:
»Instrumentem polityki pieni¢znej, ktory moze zosta¢ wykorzystany przez NBP,
sa interwencje na rynku walutowym”?. Pozwala on na wiekszg elastycznos¢ po-
dejmowanych przez niego interwencji walutowych 1 wykorzystania ich jako nie-
konwencjonalnego narzgdzia prowadzenie polityki monetarnej, co moze dziac si¢
w oparciu o do§wiadczenia NBC.
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Monetary Policy of the Czech National Bank in Terms
of Disorder in the Global Financial Markets

Abstract. The article focuses on the rules of operation of the Czech National Bank (CNB).
1t is an example of a central bank of a small opened economy that is closely linked to countries of
the euro zone. In this article, the history of the bank is outlined and its conventional tools presented.
Disorder in global markets afflicted the real sphere of the economy of the Czech Republic. The
financial market was also affected by the inflow and the outflow of foreign capital. It had an effect
on the exchange rate. During the first phase of the crisis, the CNB applied standard tools of mon-
etary policy, however, this was not sufficient — the CNB reached the boundary of nominal interest
change, and the inflation rate was still below its target. As a result, the Czech central bank started to
intervene in the foreign exchange market and started to use unconventional monetary policy tools.
The experience of the CNB may be valuable for countries with a similar structure of their economy.

Keywords: monetary policy, Czech National Bank, foreign exchange intervention
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Streszczenie. Najwazniejszym elementem wdrozonej przez System Rezerwy Federalnej nie-
konwencjonalnej polityki pienigznej byta, realizowana poczqwszy od 2008 r., polityka poluzowania
ilosciowego w czystej postaci (tzw. direct quantitative easing), polegajgca na skupie aktywow sek-
tora publicznego, w tym papierow dtuznych emitowanych przez agencje rzqdowe GSE (Government
Sponsored Enterprises), obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi tychze agencji (MBS —
Mortgage Backed Securities) oraz rzqdowych papierow skarbowych. Realizowany w ramach
programu Large Scale Asset Purchase skup aktywow przez wladze monetarne przyczynit sig¢ do
zwigkszenia plynnosci bankow, a takze poprawy warunkéw finansowania na rynku, bowiem dzigki
dziataniu efektu portfelowego obnizyta sie wysokos¢ rynkowych diugoterminowych stop procen-
towych. Pozytywne efekty dato sig¢ rowniez zauwazy¢é na rynku pracy oraz w obszarze aktywnosci
gospodarczej.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, niestandardowe instrumenty polityki pienieznej, System Re-
zerwy Federalnej, Fed, polityka poluzowania ilosciowego, operacje Twist

Wstep

Kryzys finansowy ostatnich lat zmusit banki centralne do spektakularnych
dziatan stuzacych przywracaniu stabilnosci finansowej, a takze oddziatywa-
niu na sfer¢ realng, co sktonito analitykow problematyki monetarnej do re-
wizji pogladéw na temat prowadzonej dotychczas polityki pienigznej, zarow-
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no w aspekcie celow, jak i stosowanych instrumentéw!. Banki centralne nie
tylko szybko zareagowaty na problem deficytu ptynnosci na rynku mig¢dzy-
bankowym, spowodowany narastajaca niepewnoscig i obawg o wyplacalnosé
partneréw transakcji, ale podjely takze niestandardowe interwencje w tych
segmentach rynku, na ktérych dotychczas nie byly obecne. Przedmiotem pre-
zentowanego artykutu jest nieckonwencjonalna polityka pieni¢zna banku cen-
tralnego Stanow Zjednoczonych podejmowana w odpowiedzi na kryzys finan-
sowy zapoczatkowany w 2007 r., zagrazajgcy stabilnosci finansowej, a przez
to uposledzajacy funkcjonowanie mechanizmu transmisji monetarnej, a takze
oddziatujgcy negatywnie, cho¢ ze zmienng intensywnoscig, na sfer¢ realng
w kolejnych kilku latach. Trudnosci, z ktérymi musiata zmierzy¢ sie gospo-
darka Stanoéw Zjednoczonych, jak rowniez gospodarki krajow europejskich,
wymusity na bankach centralnych dziatania znacznie wykraczajace poza ich
priorytetowe zadanie polegajace na zapewnianiu stabilno$ci monetarnej. Tak
zdefiniowany cel nadrzedny banku centralnego podlega wspdlczesnie znacznej
uniwersalizacji w wiekszos$ci krajow rozwinietych. Wktad banku centralnego
W zapewnianie zrOwnowazonego wzrostu gospodarczego sprowadza si¢ wy-
lacznie do dbania o stabilno$¢ cen rozumiang jako utrzymywanie inflacji na
tak niskim poziomie, aby nie wywierata ona negatywnego wplywu na decyzje
podejmowane przez uczestnikow zycia gospodarczego, dotyczace m.in. inwe-
stycji oraz oszczednoSci.

Dotychczasowy dorobek naukowy poswigcony tej problematyce wskazuje
na brak trwatej skutecznosci dziatan bankoéw centralnych w zakresie stymulowa-
nia koniunktury poprzez oddziatywanie na podaz pieniadza w gospodarce. Jak
powszechnie wiadomo, pieniadz w dtugim okresie jest neutralny, zatem proby
pobudzania wzrostu gospodarczego w inny sposob niz poprzez zapewnienie sta-
bilnosci monetarnej nalezy uzna¢ za bezcelowe i nieefektywne, a takze grozace
utrwaleniem podwyzszonej inflacji w przysztosci. Polityka poluzowania iloscio-
wego, zainicjowana w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. i znana w literaturze jako
quantitative easing, zdaje si¢ przeczy¢ dotychczasowemu przekonaniu o neutral-
nosci pienigdza w procesie stymulowania gospodarki.

W artykule skoncentrowano si¢ na implikacjach polityki skupu aktywow re-
alizowanej przez System Rezerwy Federalnej. Abstrahuje si¢ tu od pozostalych
elementow polityki niekonwencjonalnej polegajacych m.in. na wdrozeniu nowo-
czesnych programéw ptynnosciowych (Liquidity Facilities), bowiem programy
te nie wigzaly si¢ z trwatym zwigkszeniem bazy monetarnej banku centralnego
stanowigcej podstawe dalszej kreacji pienigdza, nie stanowigc zagrozenia dla re-
alizacji celu inflacyjnego.

I W. Przybylska-Kapus$cinska, Problemy polityki pienigznej bankéw centralnych w okresie kry-
zysu, ,,Ekonomia i Prawo” 2012, t. X, nr 3, s. 61.
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W niniejszym artykule przedstawiona zostanie ewolucja polityki skupu akty-
wow przez Fed w latach 2008-2013 (na tle realizowanej strategii polityki pienigz-
nej Systemu Rezerwy Federalnej), a nastgpnie podjeta zostanie proba oceny sku-
tecznos$ci powyzszych dziatan w kontekscie zalozonych celéw oraz ich implikacji
dla dalszego prowadzenia polityki pieni¢zne;.

1. Strategia polityki pieni¢znej Systemu Rezerwy Federalnej

Celem nadrzednym polityki pienigznej Systemu Rezerwy Federalnej jest
zapewnienie maksymalnego zatrudnienia, stabilnych cen i umiarkowanych dhu-
goterminowych stéop procentowych, przy czym poszczegdlnym kategoriom tra-
dycyjnie nie przypisywano konkretnych wielko$ci nominalnych. Wielo$¢ celow
zapewnia, z jednej strony, duzg elastycznos¢ dziatan banku centralnego, z dru-
giej, prowadzi¢ moze do konfliktu intereséw. Tak sformulowana strategia poli-
tyki pienieznej okreslana jest mianem eklektycznej, w nawigzaniu do znanego
w sztuce oraz filozofii pojecia opisujacego kompilacje réznych elementow, tresci
i koncepcji w jedna catos¢. Brak ilosciowego okreslenia celow polityki pienieznej
realizowanych przez Fed jest jedng z podstawowych cech odrdzniajacych strate-
gie eklektyczng od strategii bezposredniego celu inflacyjnego, stosowanej dos¢
powszechnie w krajach rozwinietych. Strategia eklektyczna, nie majac odwotania
do zadnej regutly polityki pieni¢znej, jest duzo mniej przejrzysta, a odpowiedzial-
no$¢ banku centralnego nie wynika ze zobowigzania do realizacji konkretnych
parametrow przyjetych celow, w zamian za co daje jednak bankowi centralne-
mu duzo wigksze mozliwosci elastycznego dziatania w odpowiedzi na wstrzasy.
Jedna z konsekwencji kryzysu finansowego stalo si¢ dazenie Systemu Rezerwy
Federalnej do zwigkszenia przejrzystosci dziatan kosztem dotychczasowej dys-
krecjonalnosci polityki pienieznej. Maksymalizacja stopnia zrozumienia dziatan
banku centralnego przez opini¢ publiczng stuzy¢ miata zakotwiczeniu oczekiwan
inflacyjnych, ktoérych stabilizacja jest gwarancja niskiej inflacji w przysztosci.
W tym celu Fed w styczniu 2012 r., na posiedzeniu Komitetu Operacji Otwartego
Rynku (Federal Open Market Committee — FOMC), doprecyzowat pojecie stabil-
nych cen, podajac do publicznej wiadomos$ci nominalng warto$¢ celu inflacyjnego
na poziomie 2%. Kotwica nominalna w odniesieniu do polityki maksymalnego
zatrudnienia sformutowana zostata w grudniu 2012 r. przy okazji wdrazania trze-
ciego etapu poluzowania ilosciowego (QE3) i sluzyta uzasadnieniu dalszego za-
stosowania polityki nadzwyczajnie niskich stop procentowych. Ogloszono wow-
czas, ze oficjalne stopy procentowe Fed beda utrzymywane na niskim poziomie,
dopoki stopa bezrobocia nie spadnie ponizej 6,5%. Cel polegajacy na zapewnie-
niu umiarkowanych dtugoterminowych stép procentowych pozostat do tej pory
bez kryterium ilosciowego.
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Poza oddziatywaniem na powyzej sformutowane cele oczekuje si¢, ze pomi-
mo braku wyraznego wskazania w ustawie regulujacej dziatalno$¢ banku central-
nego (Federal Reserve Act?), System Rezerwy Federalnej przyczyniac si¢ bedzie
rowniez do zapewnienia stabilnosci finansowej i poprawy efektywnos$ci gospo-
darki dzigki zapobieganiu zakldceniom finansowym oraz ich rozprzestrzenianiu
si¢ poza sektor finansowy. W sytuacji, gdy niebezpieczne zakldcenia ulegaja
wzmocnieniu, System Rezerwy Federalnej moze tagodzi¢ ich wptyw na rynki
finansowe i1 gospodarke poprzez agresywna i otwartg polityke zapewniania ptyn-
nosci za pomoca operacji otwartego rynku oraz pozyczek w ramach okna dys-
kontowego®. Art. 13 ust. 3 (Powers of Federal Reserve) ww. ustawy zapewnia
Systemowi Rezerwy Federalnej mozliwos¢ podjecia w nadzwyczajnych i nagtych
okolicznos$ciach dziatan niestandardowych w stosunku do wybranych podmiotdw,
ktore maja trudnosci z pozyskaniem pozyczek za posrednictwem rynku.

2. Wdrozenie programu Large Scale Asset Purchase:

Program skupu aktywow okreslany jako ,,ilo§ciowe tagodzenie polityki pie-
nieznej”, czyli zastosowanie narzedzi klasyfikowanych przez Lorenza Bini Sma-
ghiego jako direct quantiatative easing (obok instrumentéw definiowanych jako
direct credit easing oraz indirect quantitative easing®), nalezy uznaé za jedno
z najbardziej imponujacych narzedzi zastosowanych przez System Rezerwy Fe-

2 Federal Reserve Act (ch. 6, 38 Stat. 251, uchwalona 23 grudnia 1913 r., 12 U.S.C. ch.3), pelna
nazwa: An Act to provide for the establishment of Federal reserve banks, to furnish an elastic cur-
rency, to afford means of rediscounting commercial paper, to establish a more effective supervision
of banking in the United States, and for other purposes, www.federalreserve.gov/aboutthefed/fract.
htm [10.06.2014].

> Monetary Policy and the Economy, www.federalreserve.gov/pf/pdf/pf 2.pdf [10.06.2014].

¢ Bardziej szczegdtowo mowa o tym w: H. Zywiecka, Niestandardowe dziatania bankéw cen-
tralnych w warunkach globalnego kryzysu finansowego, CeDeWu, Warszawa 2013.

5 Ekonomista ten, analizujgc rozwigzania wdrozone przez banki centralne w poczatkowej fazie
kryzysu, wyrdznil nastgpujace odmiany niestandardowej polityki pieni¢znej bankow centralnych: a)
bezposrednie poluzowanie ilosciowe (direct quantitative easing), polegajace na ekspansji monetar-
nej w drodze skupu przez banki centralne papieréw publicznych na rynku wtérnym w transakcjach
z bankami komercyjnymi, b) bezposrednie tagodzenie kredytowe (direct credit easing), polegajace
na ekspansji monetarnej w drodze skupu lub finansowania skupu przez bank centralny, zaréwno
na rynku pierwotnym, jak i wtornym, wybranych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez
podmioty prywatne, np. papierow komercyjnych, obligacji przedsi¢biorstw oraz papieré6w zabez-
pieczonych aktywami (asset-backed securities — ABS-6w), c) posrednie (wewngetrzne) poluzowa-
nie ilo§ciowe/kredytowe (indirect endogenous quantitative/credit easing), polegajace na udzielaniu
przez bank centralny finansowania bankom komercyjnym na dtuzsze niz standardowo terminy, pod
zastaw szerszego zakresu zabezpieczen i z dopuszczeniem do transakcji wigkszej liczby partnerow.
L. Bini Smaghi, Conventional and unconventional monetary policy, wyktad wygloszony w Interna-
tional Center for Monetary and Banking Studies (ICMB) w Genewie, 28 kwietnia 2009 r. [wydruk
komputerowy], s. 3-5.
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deralnej w walce z kryzysem. W ramach tej grupy instrumentéw Fed powick-
szal rozmiary swojego bilansu w wyniku skupu dlugoterminowych papieréw
rzadowych od bankéw komercyjnych. Podstawowym zatozeniem tego rodzaju
interwencji bylo przezwyciezenie impasu na rynku kredytowym poprzez oddzia-
lywanie banku centralnego na cen¢ dlugu dlugoterminowego. Dzi¢ki skupowi in-
strumentow dlugoterminowego dlugu publicznego szybko i znaczaco zwigkszata
si¢ plynno$¢ systemu finansowego, bowiem skup ten finansowany byt z dodatko-
wej emisji pienigdza banku centralnego. Strumien pienigdza sptywal do bankow
komercyjnych przystepujacych, za posrednictwem dilerow rynku pieni¢znego
(Primary dealer), do transakcji sprzedazy papierow wartoSciowych bankowi cen-
tralnemu, zwigkszajac ich ptynnos¢, a co za tym idzie zdolno$ci pozyczkowe.
Dziatania Fed nakierowane byty na spadek rentownos$ci papieréw objetych sku-
pem, a w konsekwencji obnizenie atrakcyjnosci tego sposobu lokowania srodkow.
Proces ten nastegpowatl na skutek wygenerowania dodatkowego popytu ze strony
banku centralnego skutkujacego wzrostem cen papiero6w wartosciowych®.

Odpowiedzig Systemu Rezerwy Federalnej na pogarszajace si¢ warunki na
rynkach finansowych i niedostateczng poprawe wynikajaca z zastosowania udo-
godnien ptynnosciowych byto zainicjowanie programu skupu aktywow o §rednim
1 dlugim okresie zapadalnosci (w dniu 25 listopada 2008 r.). Odbywato si¢ to w ra-
mach bezwarunkowych operacji otwartego rynku, a celem skupu bylo obnizenie
dhugoterminowych rynkowych stép procentowych. Operacja ta znana jest w li-
teraturze pod nazwa Large-Scale Asset Purchases (LSAP) lub pod obiegowym
terminem quantitative easing (QE), czyli poluzowania ilo§ciowego.

Decyzja o przeprowadzeniu skupu aktywow podjeta zostata w dwoéch eta-
pach. W dniu 25 listopada 2008 r. System Rezerwy Federalnej oglosit zamiar sku-
pu papierow dtuznych nastepujacych agencji rzadowych (Government Sponsored
Enterprises — GSEs): Fannie Mae, Freddie Mac oraz Federal Home Loan Banks,
a takze obligacji zabezpieczonych hipotekami (Mortgage Backed Securities —
MBS) agencji rzadowych Fannie Mae, Freddie Mac oraz Ginnie Mae za kwo-
te do 600 mld USD, przy czym 500 mld USD przeznaczono na skup MBS-6w,
a 100 mld USD na skup papieréw dhluznych agencji GSE. Podjeta akcja shuzy¢
miata redukcji kosztow kredytow hipotecznych oraz zwigkszeniu ich dostepnosci,
stanowigc jednoczes$nie wsparcie dla rynku nieruchomosci oraz generalnie catego
rynku finansowego’.

Drugi etap realizacji pierwszej fazy programu LSAP miat miejsce w dniu
18 marca 2009 r. Zostal przeprowadzony na mocy decyzji FOMC o znaczacym
rozszerzeniu programu skupu papierow wartosciowych do kwoty 1,75 bln USD,

¢ N. Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 179-180.
7 Press Release, 25 listopada 2008 r., www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary
/20081125b.htm [10.06.2014].
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ktora dwukrotnie przekraczata catkowitg kwote aktywow Fed sprzed 2008 1.8 Na
mocy niniejszej decyzji zwickszono kwote skupu papieréw dtuznych agencji GSE
o dodatkowe 100 mld USD (do 200 mld USD) oraz MBS-6w agencji GSE o dal-
sze 750 mld USD (do 1,25 bln USD). W toku realizacji programu skupu papie-
row dhuznych agencji GSE docelowa kwota skupu zostala w listopadzie 2009 r.
ograniczona do 175 mld USD, co tlumaczono ograniczong dostgpnos$cig tego
typu papierow’. Ponadto, kierujac sie checig poprawy funkcjonowania prywat-
nych rynkow kredytowych, w marcu 2009 r. podjeto decyzje o rozpoczeciu zapla-
nowanych na najblizsze 6 miesi¢cy operacji skupu dlugoterminowych papierow
skarbowych na kwote do 300 mld USD!'. W listopadzie 2009 r. FOMC oglosit
zamiar stopniowego obnizania miesi¢cznego tempa skupu aktywow, przewidujac
zakonczenie programu LSAP na koniec pierwszego kwartatu 2010 r.

Najwiekszym wyzwaniem programu LSAP bylo przeprowadzenie skupu
MBS-6w, z natury skomplikowanych i heterogenicznych, ktére do tej pory nie
byly przedmiotem bezwarunkowych operacji otwartego rynku, a wystgpowaty
jedynie jako zabezpieczenie w operacjach repurchase agreement. Papiery dtuzne
agencji GSE, a takze papiery skarbowe wykorzystywane byty wcze$niej w ope-
racjach typu outright, dlatego tez nie sprawialy inicjatorom programu wickszych
trudnosci. Skupione aktywa przechowywane byty na Rachunku Operacji Otwar-
tego Rynku SOMA (System Open Market Account). W przesztosci na rachunku
tym utrzymywane byty gltdéwnie papiery skarbowe oraz nieznaczne ilo$ci papie-
row dtuznych agencji.

W wyniku operacji LSAP przeprowadzonych w okresie od grudnia 2008 r.
do marca 2010 r. System Rezerwy Federalnej dokonal skupu aktywow o war-
tosci ponad 1,7 bln USD, z czego zasadnicza cze$¢ stanowity MBS-y agencji
rzadowych opiewajace tacznie na kwote 1,25 bln USD!'. Papiery dtuzne agencji
GSE w kwocie 172 mld USD oraz dlugoterminowe papiery rzadowe w kwocie
300 mld USD stanowity okoto 28% catkowitego zasobu skupionych aktywow!2.
Z cala pewnosciag mozna stwierdzi¢, ze zaden inny publiczny lub prywatny in-
westor w przesztosci nie zakumulowat tak wysokiej kwoty w tak krotkim czasie.

Dazac do uzyskania ozywienia gospodarczego w warunkach zapewnienia
stabilnosci cenowej, w sierpniu 2010 r. FOMC podjat decyzje o utrzymaniu ak-
tualnego poziomu papieréw wartosciowych znajdujacych si¢ w portfelu Fed po-

8 J. Gagnon, M. Raskin, J. Remache, B. Sack, Large-Scale Asset Purchases by the Federal
Reserve: Did they Work?, ,,Economic Policy Review” 2011, maj, s. 41.

® Press Release, 4 listopada 2009 r., www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary
/20091104a.htm [10.06.2014].

10 Press Release, 18 marca 2009 r., www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary
/200903 18a.htm [10.06.2014].

1 J. Gagnon, M. Raskin, J. Remache, B. Sack, op. cit., s. 44.

12 MLJ. Fleming, N.J. Klagge, Income Effects of Federal Reserve Liquidity Facilities, ,,Current
Issues in Economics and Finance” 2011, t. 17, nr 1, s. 2.
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przez reinwestowanie sptat z zapadajacych papieréw dtuznych agencji GSE oraz
MBS-6w agencji GSE w nowe aktywa. Na mocy niniejszej decyzji odzyskane
srodki finansowe miaty zosta¢ przeznaczone na zakup dtugoterminowych papie-
row skarbowych. Jednoczesnie, w komunikacie z sierpnia 2010 r., poinformowa-
no opini¢ publiczng, ze System Rezerwy Federalnej bedzie prowadzit polityke
rolowania zapadajacych obligacji skarbowych znajdujacych si¢ w portfelu banku
centralnego'.

W obliczu mato zadawalajacego tempa wychodzenia z recesji gospodarczej
System Rezerwy Federalnej w drugiej potowie 2010 r. przystapit do kolejnego
etapu zastosowania nadzwyczajnych instrumentéw polityki pienigznej, okresla-
nego potocznie mianem quantitative easing 2 (QE2). Przestanka zwigkszenia
portfela posiadanych papieréw wartosciowych byto dazenie do przyspieszenia
ozywienia gospodarczego oraz przeciwdziatanie deflacji. W listopadzie 2010 r.,
niezaleznie od kontynuowanego programu reinwestowania sptat z zapadtych ob-
ligacji rzadowych w nowe papiery wartosciowe, FOMC oglosit deklaracj¢ skupu
przez Fed dodatkowej puli dlugoterminowych papieréw skarbowych na kwotg
600 mld USD (w tempie 75 mld USD kazdego miesigca), ktory to zamiar miat
zosta¢ zrealizowany do potowy 2011 r.!#

Waznym elementem polityki antykryzysowej Systemu Rezerwy Federalne;j,
wpisujacym si¢ niejako w realizowane wczesniej fazy rozluznienia iloSciowego
QE1 i QE2, byto podjecie w dniu 21 wrzesnia 2011 r. decyzji o wdrozeniu Pro-
gramu Wydtuzenia Okresu Zapadalno$ci (Maturity Extension Program — MEP),
ktory dotyczyt obligacji skarbowych utrzymywanych w portfelu Fed. Program
funkcjonuje pod potoczng nazwag tzw. operacji Twist, ktéorych nazwa nawiazu-
je do programu stosowanego przez administracj¢ J.F. Kennedy’ego. Operacja
o warto$ci 400 mld USD polega¢ miata na swoistej wymianie obligacji o r6znych
terminach zapadalnosci, a doktadniej méwigc na sprzedazy obligacji krétkoter-
minowych (trzyletnich i krotszych) utrzymywanych w portfelu Fed i zakupie dhu-
goterminowych obligacji znajdujacych si¢ w rekach sektora prywatnego, ktorych
pozostaty okres zapadalnos$ci wynosi od 6 do 30 lat. Celem operacji bylo ozywie-
nie stabngcej gospodarki dzicki wywieraniu presji na spadek dlugoterminowych
stop procentowych®>. Horyzont czasowy operacji okreslono poczatkowo na czer-
wiec 2012 r., a nastepnie wydtuzono go do konica 2012 r. Przesunigcie terminu
zakonczenia programu skutkowato dodatkowym skupem i analogiczng sprzedaza
papieréw skarbowych za kwote 267 mld USD. Pod koniec 2012 r. wielkos¢ papie-

13 Press Release, 10 sierpnia 2010 r., www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary
/20100810a.htm [10.06.2014].

14 Press Release, 3 listopada 2010 r., www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary
/20101103a.htm [10.06.2014].

15 Federal Reserve press release, 21 wrzes$nia 2011 r., www.federalreserve.gov/newsevents/
press/monetary/20110921a.htm [10.06.2014].
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réow skarbowych o trzyletnim i krotszym terminie zapadalnosci, ktore znajdowaty
si¢ w portfelu Fed, ulegta znacznemu obnizeniu, co stawia pod znakiem zapytania
mozliwos¢ wykorzystania tego instrumentu ponownie w przysztosci.

Operacja Twist stuzy¢ miata zwickszeniu okresu zapadalnosci aktywow znaj-
dujacych si¢ w portfelu Fed, a przyjeta metoda zastepowania krotkookresowych
papieréw aktywami dlugookresowymi nie powodowata konieczno$ci dalszej eks-
pansji bilansu Systemu Rezerwy Federalnej. Spodziewano si¢, ze efekt spadku
dochodowosci dtugoterminowych papierow wartosciowych powinien by¢ zblizo-
ny do osiagni¢tego dzicki drugiej odstonie LSAP, czyli QE2. Wdrozeniu operacji
Twist towarzyszyl komunikat Fed o zamiarze utrzymywania stop procentowych
na wyjatkowo niskim poziomie co najmniej do potowy 2013 r.'°. Horyzont cza-
sowy gwarantowania niskich stop zostal w po6zniejszym okresie wydtuzony, naj-
pierw do konca 2014 r."”, a nastepnie do potowy 2015 r. Operacja Twist miata
za zadanie wsparcie amerykanskich gospodarstw domowych, bowiem dzigki od-
dzialywaniu w kierunku obnizenia dtugoterminowych stép procentowych wpty-
ng¢ miata na obnizenie kosztow kredytow hipotecznych'®.

Fed zapowiedzial rowniez zmiany w polityce reinwestowania wczesnych sptat
z MBS-6w oraz papieréw dhuznych agencji GSE, ktore do tej pory przeznaczane
byly na skup obligacji skarbowych, a od wrze$nia 2011 r. shuzy¢ miaty finanso-
waniu skupu dodatkowych MBS-6w agencji GSE. W okresie od 3 pazdziernika
2011 r. do 13 wrzesnia 2012 r. Fed zaplanowat i przeprowadzit skup dodatkowych
MBS-6w agencji GSE na tagczna kwote 304 mld USD". W komunikacie z 21
wrzesnia 2011 r. FOMC zapowiedziat takze kontynuacje dotychczasowej polityki
rolowania zapadajacych obligacji skarbowych?.

Na przetomie 2011 i 2012 r. rynki finansowe uwaznie $ledzity kolejne ko-
munikaty FOMC, spodziewajac si¢ kolejnej, trzeciej fazy rozluzniania polityki
pienigznej za pomocg instrumentéw niekonwencjonalnych. Niektore wypowiedzi
przedstawicieli amerykanskich wladz monetarnych bywaty Zle interpretowane
przez uczestnikéw rynku, co prowadzito niekiedy do nieuzasadnionych ekono-
micznie zmian kurséw walut czy stop rentownosci aktywow. Przyktadem takiej
sytuacji byta wypowiedz Bena Bernanke podczas forum ekonomicznego ,,Na-
tional Association of Business Economists (NABE)” w dniu 26 marca 2012 r.,

16 R. Harding, Fed launches 3400 bn “Operation Twist”, ,Financial Times”, 21 wrze$nia
2011 r., www.ft.com/intl/cms/s/0/3deaf5fc-e478-11€0-92a3-00144feabdc0.html#axzz1YefUmfX5
[10.06.2014].

17 Federal Reserve press release, 20 czerwca 2012 r,, www.federalreserve.gov/newsevents/
press/monetary/20120620a.htm [10.06.2014].

8 T. Prusek, Fed zawiodl Wall Street, ,,Gazeta Wyborcza”, 2 sierpnia 2012 r., s. 19.

19" Agency MBS Historical Operational Results and Planned Purchase Amounts, Federal Re-
serve Bank of New York, www.newyorkfed.org/markets/ambs/ambs_schedule.html [10.06.2014].

2 Federal Reserve press release, 21 wrzesnia 2011 r., www.federalreserve.gov/newsevents/
press/monetary/20110921a.htm [10.06.2014].
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w ktorej stwierdzil, ze gospodarka powinna rozwija¢ si¢ szybciej, aby zapewnic
znaczacg poprawe na rynku pracy. Stowa te zostaly odebrane jako sygnal, ze Fed
rozwaza stymulacj¢ gospodarki za posrednictwem kolejnej fazy LSAP, czyli QE3.
Efektem takich interpretacji byto chwilowe ostabienia dolara?!.

Podazajac za kilkumiesiecznymi oczekiwaniami rynkow oraz kierujac si¢ nie-
wystarczajacym tempem wzrostu gospodarczego, spowolnieniem inwestycji oraz
wysoka, jak na rynek amerykanski, stopa bezrobocia, 13 wrzesnia 2012 r. FOMC
podjat decyzje o wdrozeniu kolejnej, trzeciej fazy poluzowania ilo§ciowego, okre-
slanej mianem QE3. U podstaw tej decyzji lezaly zobowigzania wynikajace ze
statutowego mandatu Systemu Rezerwy Federalnej, ktorym oprocz stabilno$ci ce-
nowej jest rowniez dazenie do zapewnienia maksymalnego poziomu zatrudnienia.
Podwyzszone bezrobocie, pomimo kontrolowanego poziomu inflacji oraz stabil-
nych dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych, w potaczeniu z napigciami na glo-
balnych rynkach finansowych, stwarzalo realne zagrozenie dalszego spowolnienia
wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu na kontrowersje towarzyszace uruchamianiu
niestandardowych instrumentéw polityki pieni¢znej, warto zaznaczy¢, ze cztonko-
wie FOMC byli, poza jednym wyjatkiem*, jednomysIni co do stuszno$ci wdroze-
nia trzeciej fazy skupu aktywow przez bank centralny w Stanach Zjednoczonych?.

Trzecia faza polityki QE zakladata skup papierow warto§ciowych agencji
GSE zabezpieczonych kredytami hipotecznymi (MBS-6w). Miesieczny limit
skupu ustanowiono na poziomie 40 mld USD, przy czym nie okreslono ram cza-
sowych zakonczenia programu. Szacujac wielkos¢ oddziatywania banku central-
nego na strukture i rozmiary bilansu Fed, wskazano jedynie, ze do konca 2012 r.
skup aktywoéw, wraz z kontynuowanymi programami dostosowywania okresu
zapadalnosci portfela obligacji skarbowych utrzymywanych przez Fed (opera-
cja Twist) oraz programem reinwestowania kapitatow pochodzacych ze sptaty
zapadtych papieréw dhuznych i MBS-6w agencji GSE w dalsze MBS-y agencji
GSE, zwigkszy stan posiadania dtugoterminowych papieréw banku centralnego
o 85 mld USD miesigcznie. Spodziewanym efektem tych operacji bylo wywie-
ranie presji w kierunku redukcji dlugoterminowych stép procentowych, wsparcie
rynkow hipotecznych oraz ztagodzenie kosztow pozyskiwania finansowania (ac-
comodative policy)*. System Rezerwy Federalnej zapowiedziat wowczas, ze jesli

21 M. Rogalski, Rynkowe deja vu?, waluty.wp.pl/kat,50000,title,Rynkowe-deja-vu,wi-
d,14443335,wiadomosc.html [1.05.2012].

22 Podczas glosowania jeden cztonek komitetu FOMC — J. M. Lacker — byt przeciwny
dodatkowemu skupowi MBS-6w agencji GSE, jak rowniez zalecat pomina¢ informacj¢ o okresie
gwarantowania niskiego poziomu docelowej stopy federal funds rate.

2 Federal Reserve press release, 13 wrzesnia 2012 r., www.federalreserve.gov/newsevents/
press/monetary/20120913a.htm [10.06.2014].

2 Statement Regarding Transactions in Agency Mortgage-Backed Securities and Treasury Se-
curities, 13 wrzesnia 2012 r., www.neyorkfed.org/markets/opolicy/operating_policy 120913.html
[10.06.2014].
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skup MBS-6w agencji GSE nie przyniesie oczekiwanych rezultatéw w zakresie
poprawy sytuacji na rynku pracy, nieckonwencjonalna polityka pieni¢zna bedzie
kontynuowana, przy czym skupem moga zosta¢ objete rowniez inne aktywa. De-
cyzje o ewentualnym skupie innych aktywow poprzedzone begda analiza korzysci
i koniecznych do poniesienia kosztow. Wszelkie transakcje skupu kwalifikowa-
nych aktywéw zawierane beda z dilerami rynku pieni¢znego, a rezultaty zostang
opublikowane na stronie internetowej Banku Rezerwy Federalnej Nowego Jorku
(zgodnie z zasadg przejrzystosci).

Komunikatowi o wdrozeniu kolejnej fazy poluzowania ilosciowego towarzy-
szyta informacja o utrzymaniu docelowej stopy fed funds rate na dotychczaso-
wym poziomie 0-0,25% oraz o zagwarantowaniu niskiego poziomu tej stopy co
najmniej do potowy 2015 r.

W dniu 12 grudnia 2012 r., w zwiazku ze zblizajacym si¢ terminem zakon-
czenia programu Maturity Extension Program, ogloszono kontynuacje skupu
dlugoterminowych obligacji skarbowych w ramach LSAP. Miesigczng warto$¢
tych operacji okreslono na kwote 45 mld USD, czyli zbiezng z kwota skupowana
w zakonczonej operacji Twist. Roznica polegata na tym, ze finansowanie skupu
odbywac¢ si¢ miato ponownie za pomocg emisji pienigdza rezerwowego, a nie ze
srodkéw pochodzacych ze sprzedazy krotkoterminowych papierdw skarbowych,
jak to miato miejsce w programie Maturity Extension Program. Catkowita kwota
skupu dtugoterminowych papieréw sektora publicznego utrzymana zostata zatem
na poziomie 85 mld USD miesigcznie.

Ograniczenie tempa skupu papierdw wartosciowych sektora publicznego na-
stapito dopiero na posiedzeniu Komitetu Operacji Otwartego Rynku w grudniu
2013 r. Nieznaczna poprawa sytuacji na rynku pracy sktonita cztonkow FOMC
do ograniczenia kwoty skupu MBS-6w i obligacji skarbowych do 75 mld USD
miesiecznie, odpowiednio 35 mld USD w odniesieniu do MBS-6w agencji GSE
140 mld USD w odniesieniu do dlugoterminowych obligacji skarbowych. W ob-
liczu ozywienia koniunktury, a takze dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy,
tempo QE3 uleglto kolejnej redukcji w styczniu 2014 r., kiedy limit miesi¢czny
skupu aktywow decyzja FOMC zmniejszono jednoglosnie, poczawszy od lutego
2014 r. do 65 mld USD, odpowiednio o 30 mld USD w odniesieniu do MBS-6w
agencji GSE i 35 mld USD w odniesieniu do dlugoterminowych obligacji skarbo-
wych. O ograniczeniu polityki QE3 zadecydowaty z pewno$cia znaczne rozmiary
bilansu Rezerwy Federalnej, ktérego suma bilansowa przekroczyta 4 bln USD,
co stanowi ponad czterokrotnos$¢ stanu sprzed kryzysu. Jednoczesnie Komitet
utrzymal dotychczasowa polityke reinwestowania sptat z zapadajacych papierow
dtuznych agencji GSE oraz papieréow zabezpieczonych hipotekami emitowanych
przez te agencje w kolejne MBS-y agencji rzadowych. FOMC podjat takze decy-
zje o kontynuowaniu polityki rolowania papieréw skarbowych na aukcjach. Po-
kazna i wcigz zwigkszajaca si¢ pula dlugoterminowych papierow wartosciowych
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ma z zalozenia przyczyni¢ si¢ do utrzymania presji w kierunku obnizania dlugo-
terminowych stop procentowych, stuzy¢ wsparciu rynku kredytéw hipotecznych,
jak réwniez tagodzeniu warunkoéw finansowych, co tgcznie przyczyni¢ si¢ ma do
wzmocnienia ozywienia i spetnienia mandatu banku centralnego®. Uzasadnie-
nie to, wraz z deklaracjg utrzymania stopy fed funds rate na poziomie 0-0,25%,
wskazuje na kontynuacje akomodacyjnego podejscia w amerykanskiej polityce
pieni¢znej, ktore uzaleznione jest od rozwoju sytuacji na rynku pracy, ksztalto-
wania si¢ projekcji inflacji (obawa o wskazania wskaznika wzrostu cen ponizej
zalozonych 2%) oraz wielko$ci oczekiwan inflacyjnych.

Podsumowanie zadeklarowanych wielko$ci skupu papieréw wartosciowych
w ramach kolejnych etapow programu skupu aktywow (LSAP) przez Fed prezen-
tuje tabela 1.

Tabela 1. Etapy programu LSAP w okresie listopad 2008 - styczen 2014

Faza programu LSAP chieyth shupem s
Quantitative Easing 1
Listopad 2008 papiery dtuzne agencji GSE 100 mld USD
MBS-y agencji GSE 500 mld USD
Marzec 2009 papiery dtuzne agencji GSE 200 mld USD
(podniesienie limitow skupu) | MBS-y agencji GSE 1250 mld USD
dlugoterminowe obligacje 300 mld USD
skarbowe
Quantitative Easing 2
Listopad 2010 dlugoterminowe obligacje 600 mld USD
skarbowe
Quantitative Easing 3
wrzesien 2012 MBS-y agencji GSE 40 mld USD miesigcznie
grudzien 2012 dtugoterminowe obligacje 85 mld miesigcznie
grudzien 2013 skarbowe 75 mld USD
styczen 2014 65 mld USD

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Press Release, www.federalreserve.gov/newsevents/press/mo-
netary.

Struktura portfela papieréw wartosciowych Systemu Rezerwy Federalnej
skupionych w ramach kolejnych faz polityki quantitative easing zobrazowana zo-
stata na wykresie 1.

% www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20140129a.htm [10.06.2014].
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Wykres 1. Struktura portfela papieréw wartosciowych Systemu Rezerwy Federalnej (mIln USD)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: www.federalreserve.gov/datadownload/Download.aspx?re-
1=H41&series=6ec6ab2d10db2d11b4c78{b260ef6eSb&filetype=spreadsheetml&label=include&layout=serie-
scolumn&from=01/01/2007 &t0=02/28/2014 [10.06.2014].

Nominacja Janet Yellen na prezesa Systemu Rezerwy Federalnej jest gwa-
rancjg kontynuacji polityki pieni¢znej opartej na idei poluzowania ilosciowego,
bowiem nowa prezes uczestniczyla w ksztattowaniu tej polityki, zajmujac sta-
nowisko wiceprezesa Fed, a takze dlatego, ze z przekonania jest zwolenniczka
interwencjonizmu panstwowego. Szczegolnie bliskie jej uwadze sg problemy ryn-
ku pracy, takze w konteks$cie spotecznego kosztu odchylenia od petnego zatrud-
nienia. Yellen opowiada si¢ takze za stosowaniem ostrzejszych regulacji rynkoéw
finansowych, co moze spotkac si¢ z mniej przychylnym przyj¢ciem ze strony giet-
dy mimo poczatkowej entuzjastycznej reakcji rynkow na zapowiedz kontynuacji
dotychczasowej polityki.

Pierwsza decyzja FOMC z udziatem Yellen na stanowisku prezesa wpisuje si¢
jednak w rozpoczety cykl wygaszania polityki poluzowania ilo§ciowego. 19 mar-
ca 2014 r. postanowiono o dalszym ograniczeniu rozmiaro6w skupu aktywow do
55 mld USD miesigcznie, umniejszajac zarowno pulge nabywanych MBS-6w
agencji GSE, jak i dlugoterminowych obligacji skarbowych odpowiednio o 5 mld
USD. Jednoczesnie wydano komunikat w sprawie prowadzonej od dtuzszego cza-
su polityki forward guidance, informujac opini¢ publiczng, ze pierwsze podwyz-
ki stop procentowych beda mozliwe ok. 6 miesigcy po catkowitym zakonczeniu
programu skupu aktywow. Znamiennym jest, Ze zrezygnowano po raz pierwszy
od kilkunastu miesigcy z ilosciowego celu w odniesieniu do zatrudnienia, ktorego
osiggnigcie uzasadniato kontynuacje polityki niskich stop procentowych. Wobec
poprawy sytuacji na rynku pracy kryterium osiggniecia stopy bezrobocia ponizej
6,5% zastgpiono wykorzystywanym wczesniej sformutowaniem dgzenia do osia-
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gniecia pelnego zatrudnienia. W komunikacie FOMC ogtoszono ponadto, Ze jest
wysoce prawdopodobne, ze tempo stopniowej redukceji programu skupu aktywow
na kolejnych posiedzeniach zostanie utrzymane, co oznaczatoby zakonczenie po-
lityki QE za ok. 5 miesi¢cy. Podkreslono jednoczesnie, ze przysztos¢ programu
poluzowania ilo$ciowego nie jest z gory zaplanowana, a dalsza strategia polityki
pieni¢znej zalezy od ksztaltowania si¢ wielu czynnikéw, w tym sytuacji na rynku
pracy, oczekiwan inflacyjnych oraz sytuacji na rynkach finansowych.

3. Ocena skutecznosci polityki quantitative easing

Skutecznos$¢ polityki skupu papieréw wartosciowych sektora publicznego
w Stanach Zjednoczonych zostala zbadana w kilku pracach empirycznych, kto-
rych wspolnym wnioskiem jest pozytywne oddzialtywanie na redukcje dtugoter-
minowych stop procentowych. Zgodnie z wynikami przytaczanymi przez prezesa
Systemu Rezerwy Federalnej w sierpniu 2012 r. skup obligacji skarbowych, pa-
pierow dtuznych agencji GSE oraz MBS agencji GSE, prowadzony w ramach
pierwszej fazy LSAP i1 opiewajacy na taczng kwote 1,7 bln USD, przyczynit si¢
do obnizenia rentownosci obligacji skarbowych o 40 do 110 punktéw bazowych.
Druga faza programu LSAP, obejmujaca skup obligacji skarbowych za kwo-
te 600 mld USD, obnizyta rentownos$¢ papierow dziesigcioletnich o dodatkowe
15 do 45 punktéw bazowych?. Kolejna trzecia faza polityki poluzowania ilo$cio-
wego nie zostata zakonczona, zatem nie podlega jeszcze ostatecznej ewaluacji.

Niezaleznie od pozytywnych skutkéw programu LSAP w postaci obnizenia
dtugoterminowych stop procentowych istniejg réwniez efekty uboczne programu,
ktorych nie nalezy bagatelizowaé. Skup aktywow wywiera wptyw na funkcjo-
nowanie rynkéw, w tym rozpigto$¢ migdzy cenami kupna i sprzedazy (bid-ask
spread) oraz gleboko$¢ rynku. Nadmierna ekspansja Fed w niektorych segmen-
tach rynku obligacji rzadowych moze istotnie zmniejszy¢ ptynnosc tego rynku.
Kolejng konsekwencja skupu obligacji rzagdowych jest zmniejszenie atrakcyjnosci
ich nabywania przez sektor prywatny, co wynika ze spadku ich rentownosci. Skup
aktywow paradoksalnie moze takze negatywnie oddzialywac na stabilnos¢ finan-
sowa, bowiem niskie stopy zwrotu zachecajg inwestoréw do poszukiwania wyz-
szego zysku, co wigze si¢ automatycznie z wigksza ekspozycjg na ryzyko. Wydaje
si¢, ze skup papierow dtuznych agencji GSE, bedacych gorszymi substytutami
pienigdza niz obligacje skarbowe, ma mniejsze skutki uboczne dla inwestorow
niz skup obligacji skarbowych, co zadecydowato prawdopodobnie o szczegdtach
trzeciej fazy polityki QE polegajacej na skupie MBS-6w. Do negatywnych na-

%6 B. Bernanke, Monetary Policy Since the Onset of the Crises, przemowa wygloszona w trak-
cie ,,Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Symposium” w Jackson Hole, Wyoming,
31 sierpnia 2012 r. [wydruk komputerowy], s. 6.
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stepstw zaliczy¢ trzeba takze koszty zakonczenia programu (exit strategies), czyli
m.in. konsekwencje podnoszenia stép procentowych w warunkach powickszo-
nego bilansu Systemu Rezerwy Federalnej, polegajace na konieczno$ci ptacenia
wyzszych odsetek od zakumulowanych rezerw bankowych?”.

Warto zauwazy¢, ze kolejne fazy polityki QE w Stanach Zjednoczonych
zmusity wiele bankéw centralnych w krajach rozwijajacych si¢ do poluzowa-
nia wlasnej polityki pieni¢znej za pomocg ci¢¢ stop procentowych, co miato
uchroni¢ ich waluty przed nadmierng aprecjacjg wywotang naptywem taniego
pienigdza, ktory poszukuje wysokich stop zwrotu®®. Redukcje stop procento-
wych umozliwity ponadto gospodarkom wschodzacym zachowanie konku-
rencyjnosci ich eksportu, ktora ulegla pogorszeniu na skutek ostabienia kursu
dolara amerykanskiego wywotanego decyzjami o uruchomieniu kolejnych faz
programu LSAP?.

Dokonujac oceny efektywnosci polityki skupu aktywow przez Fed, warto za-
uwazy¢, ze o ile pierwsza faza polityki QE wdrozona zostata w okresie duzych
turbulencji rynkowych i w warunkach deficytu ptynnosci, o tyle druga i trzecia
czg$¢ uruchomiona zostala w okresie wzglednie normalnego funkcjonowania
rynkéw finansowych w celu przyspieszenia wzrostu gospodarczego i zwigkszenia
zatrudnienia. Nasuwa to obawy o zbyt glebokie oddzialywanie wtadz monetar-
nych na rynek prywatny, ktéremu brak merytorycznego uzasadnienia w posta-
ci zagrozenia dla stabilno$ci systemu finansowego.

Podstawowym kryterium oceny stopnia realizacji zaktadanych celow polityki
QE (obok usprawnienia funkcjonowania rynkéw finansowych) jest jej wptyw na
gospodarke realna. Zdaniem Tatiany Fic z National Institute of Economic and
Social Research, ktéra dokonata analizy symulacyjnej na wypadek niewdrozenia
programu skupu aktywdw, gospodarka amerykanska skurczylaby sig 0 2,5%, a de-
flacja zblizytaby si¢ do poziomu 2%. Analiza empiryczna danych makroekono-
micznych potwierdza cytowane wnioski. Obserwacja stopy wzrostu PKB w Sta-
nach Zjednoczonych wskazuje na osiggniecie dodatnich wartosci, co po okresie
najdtuzszej powojennej recesji’! na przetomie 2008 i 2009 r. napawa zdecydowa-
nym optymizmem. Za szczegdlnie pozytywne uznaé nalezy ozywienie konsump-
cji, ktora obok poprawy sytuacji na rynku pracy oraz ograniczenia ci¢¢ fiskalnych

21 J.C. Stein, Evaluating Large-Scale Asset Purchases, przemowa wygloszona w Brookings
Institution w Waszyngtonie, 11 pazdziernika 2012 r. [wydruk komputerowy], s. 10-16.

8 Najwazniejsze banki centralne prezg muskuly, ,,Rzeczpospolita”, 21 wrze$nia 2012 r., s. B6.

¥ Globalne echa decyzji Fedu, ,,The Wall Street Journal”, za: ,,Rzeczpospolita”, 18 wrzesnia
2012 r.,s. BO.

30 T. Fic, Skutki niekonwencjonalnej polityki pienigznej w krajach rozwinigtych (USA, strefie
euro, Japonii i Wielkiej Brytanii) i na rynkach wschodzqcych (Brazylii, Chinach, Indiach i Rosji),
wyklad wygtoszony w ramach Seminarium IE NBP, 13 listopada 2013 r.

3V Wyniki gospodarki USA najgorsze od piecdziesigciu lat, wyborcza.biz/biznes/1,101562,
6665338,Wyniki_gospodarki USA najgorsze _od_piecdziesieciu.html [10.06.2014].
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ponizej 1,0% PKB w 2014 r. i 0,5% PKB w 2015 r. powinna w najwigkszym
stopniu wptywaé na dalszg poprawg dynamiki produkcji*?. Wskazniki nastrojow
konsumentdw, jak i przedsigbiorcow z sektoréw przemystowego i handlowego,
ksztaltowaly si¢ na poczatku 2014 r. na wysokich poziomach, §wiadczac o pozy-
tywnej ocenie koniunktury gospodarczej oraz oczekiwaniach wzrostu produkcji
1 sprzedazy w kolejnych miesigcach.

Optymistyczna ocena wlasnej sytuacji finansowej przez Amerykanow, zwia-
zana przede wszystkim z dobrymi wynikami gietd, ktore przyczynity sie do wzro-
stu warto$ci majatku obywateli, sktania ich do zwigkszania wydatkow, zwlaszcza
w kategorii dobr trwalych. Szczeg6lnie dobre rezultaty odnotowano w zakresie
sprzedazy samochodow i sprzetu RTV/AGD, a takze odziezy i materiatéw bu-
dowlanych*®. Tempo wzrostu w dalszym ciggu pozostaje jednak zmienne w ujeciu
miesiecznym, w zwigzku z czym nie mozna stwierdzi¢ trwatej tendencji wzrosto-
wej. Ksztattowanie si¢ stopy wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w analizo-
wanym okresie prezentuje wykres 2.

Mniejszym optymizmem napawa analiza sytuacji na amerykanskim rynku
nieruchomosci, gdzie sprzedaz na rynku wtéornym w styczniu 2014 r. byta nizsza
0 5,1% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, co uzasadni¢
nalezy spadkiem podazy domdw, wzrostem cen nieruchomosci, trudniejszym do-
stepem do kredytu hipotecznego, a takze trudnymi warunkami pogodowymi. Dy-
namike¢ dodatnig wykazata natomiast sprzedaz nowych doméw, ktdra w styczniu
2014 r. wzrosta 0 2,2% 1/r.

Wykres 2. Stopa wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w latach 2007-2013

83
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zrodio:  opracowanie wlasne na podstawie: www.tradingeconomics.com/united-states/gdp-growth
[10.06.2014].

2 Wydarzenia gospodarcze w kraju i na swiecie, luty 2014, s. 2, www.bfg.pl/sites/default/files/
dokumenty/wydarzenia 2014.02.pdf [10.06.2014].

3 Wstepny odczyt PKB za I kw. w centrum uwagi, www.kontoteka.pl/wstepny-odczyt-pkb-za-
i-kw-w-centrum-uwagi.html [10.06.2014].
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Waznym aspektem oceny skuteczno$ci programu LSAP jest réwniez jego
wplyw na poziom bezrobocia, co wynika z faktu, ze pogarszajaca si¢ sytuacja
na rynku pracy byta istotng przestanka rozpoczecia interwencyjnego skupu ak-
tywow przez Fed. Obserwacja przebiegu stopy bezrobocia w USA, poczawszy
od 2007 r., wskazuje na krotkotrwata poprawe sytuacji w okresie od listopada
2010 r. do marca 2011 r., co wigza¢ mozna z pozytywnym oddzialywaniem dru-
giej fazy niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej. Stopa bezrobocia nieznacznie
malata takze przez kolejne 5 miesigcy, poczawszy od listopada 2011 r., co mozna
uzna¢ za pozytywne nastgpstwo operacji Twist oraz polityki rolowania skupu za-
padajacych obligacji skarbowych. Wyrazna poprawa sytuacji nastgpita w ostat-
nim kwartale 2013 r., kiedy stopa bezrobocia spadta ponizej 7%. W styczniu
2014 r. wskaznik ten wyniost 6,6%, co wskazuje na blisko$¢ osiggnigcia pod-
stawowego kryterium dalszej realizacji niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej
w USA, czyli sprowadzenia stopy bezrobocia do poziomu ponizej 6,5%. Wskaz-
nik ten zdaje si¢ kurczy¢ w tempie szybszym niz zaktadaty amerykanskie wladze
monetarne. Warto przypomnie¢ jednak, ze nastgpczyni Bena Bernanke — Janet
Jellen, w jednym z przemowien wygloszonych dla National Association for Bu-
siness Economics, jeszcze pelnigc obowiazki zastgpcy prezesa Fed, data jasno
do zrozumienia, ze bank centralny powinien pozosta¢ przy polityce stymulacji
nawet, gdy stopa bezrobocia spadnie ponizej zaktadanego celu, bowiem popra-
wa tego wskaznika moze wynika¢ z innych przestanek niz zwigkszenie zatrud-
nienia. Jedng z takich przyczyn moze by¢ np. zaprzestanie poszukiwania pracy
przez osoby bezrobotne na skutek zniechgcenia ustawicznymi niepowodzeniami
w tym zakresie. Odnoszgc si¢ do tej opinii, warto zauwazy¢, ze aktualna poprawa
sytuacji na amerykanskim rynku pracy nie jest tak odczuwalna przez zwyktych
obywateli, jak by na to wskazywaty wskazniki makroekonomiczne. O ztej kon-
dycji $wiadczy¢ moze fakt, ze ponad 7 mln obywateli wbrew swojej woli pracuje
w niepelnym wymiarze czasu. Alternatywna miara, obrazujaca stopien wyko-
rzystania czynnika ludzkiego w gospodarce, uwzgledniajaca nie tylko oficjalnie
zarejestrowanych, ale takze pracujacych wbrew swym intencjom w niepelnym
wymiarze czasu, tzw. wskaznik U-6, wyniosta 13,1%, czyli niemal dwukrotno$¢
oficjalnej stopy bezrobocia.

Reasumujac, nalezy podkresli¢, ze uzaleznienie przez System Rezerwy Fede-
ralnej kontynuacji QE3 od obnizenia stopy bezrobocia ponizej zaktadanego 6,5%
pokazuje, jak duza wage do sytuacji na rynku pracy przyktadaja wladze mone-
tarne w USA. Ksztaltowanie si¢ stopy bezrobocia w latach 2007-2014 prezentuje
wykres 3.

** A. Lubowski, Fed: zmienia sig¢ sternik, ale nie kurs, ,,Obserwator Finansowy”, 30 stycz-
nia 2014 r., www.obserwatorfinansowy.pl/forma/analizy/fed-zmienia-sie-sternik-ale-nie-kurs
[10.06.2014].
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Wykres 3. Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych w latach 2007-2014
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: www.bankier.pl/inwestowanie/notowania/macro/dane.htm-
1?id=24 [10.06.2014].

Podsumowujac kwestig¢ skupu aktywow sektora publicznego w Stanach Zjed-
noczonych, nalezy stwierdzi¢, ze w dalszym ciagu istnieje spora niepewnosc¢
w odniesieniu do mechanizméw oddzialywania tej formy niekonwencjonalnej po-
lityki pienigznej, zatem nastepstwa zastosowania polityki skupu aktywow wyma-
gaja dalszej poglebionej analizy. Sam prezes Fed okreslal wykorzystanie instru-
mentow polityki bilansowej banku centralnego jako proces ,,learning by doing”,
czyli zdobywania wiedzy na temat funkcjonowania okreslonych mechanizméw
poprzez doswiadczenie®.

4. Implikacje polityki taniego pienigdza

Bezprecedensowa polityka poluzowania ilosciowego, w potaczeniu
z dlugookresowa polityka niskich stop procentowych oraz podejsciem forward gu-
idance, ma z pewnoscia wiele istotnych konsekwencji, z ktérych najwazniejsza
wydaje si¢ znacznie utrudniony powro6t do normalnego standardowego sposobu
prowadzenia polityki pienieznej, czyli trudnosci ze sformutowaniem i wdrozeniem
strategii wyjScia (exit strategies). Polityka taniego pienigdza daje rzadom komfort
pozwalajacy na odwlekanie w czasie podjgcia koniecznych reform strukturalnych
lub fiskalnych, w tym decyzji konsolidacyjnych. Zmienia ona takze oblicze ban-
kéw centralnych, ktore sa narazone na utrate niezaleznos$ci czy ryzyko reputacyjne.
Zdaniem niektorych ekonomistow niekonwencjonalna polityka pieniezna op6znia
takze restrukturyzacje sektora bankowego oraz moze wywota¢ inflacjg®.

3 B. Bernanke, op. cit., s. 6.

¢ Rzonca: Niekonwencjonalna polityka pienigzna opoznia restrukturyzacje bankéw, www.ob-
serwatorfinansowy.pl/tematyka/finanse-publiczne/rzonca-niekonwencjonalna-polit-pieniezna-opoz
nia-restrukturyzacje-sektora-bankowego [10.06.2014].
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Wykres 4. Skutki ekspansji monetarnej dla aktywnej strony bilansu Fed
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|=H41&series=6ec6ab2d10db2d11b4c78fb260ef6eSb&filetype=spreadsheetml&label=include&layout=serie-
scolumn&from=01/01/2007&t0=04/30/2012 [10.06.2014].

Praktyka pokazuje, ze zagrozenie inflacyjne obecnie nie istnieje, poniewaz
powigkszona o nadwyzkowe rezerwy bankow komercyjnych baza monetarna
(high powered money — MO0) nie przektada si¢ na wzrost szerszych agregatow pie-
ni¢znych, co wynika z niskich warto$ci mnoznika rozumianego jako relacja szer-
szych miar pienigdza do M0. Mnoznik ten spadt do historycznie niskiego pozio-
mu. Bezposrednig przyczyna braku wptywu ekspansji bazy monetarnej na szersza
podaz pienigdza jest utrzymywanie przez banki komercyjne depozytow w banku
centralnym traktowanych jako swoiste bufory ptynno$ciowe. Przeznaczenie tych
srodkow na dodatkowa akcje kredytowa spowodowatoby uruchomienie kreacji
pienigdza bezgotowkowego, jednak w chwili obecnej dynamika kredytow zarow-
no w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie jest znacznie ostabiona. Przyczyng
braku sktonnosci do udzielania kredytow sa z pewnoscia takze kosztowne regula-
cje naktadane na banki oraz wygorowane i trudne do pogodzenia z dazeniem do
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efektywnosci, wymogi adekwatnosci kapitalowej*’. Poluzowanie polityki mone-
tarnej w Stanach Zjednoczonych nie spowodowato takze zwigckszenia oczekiwan
inflacyjnych, ktore oscylujg w przedziale 2-2,5%3.

Powaznym zagrozeniem dla bankow centralnych jest natomiast znaczna eks-
pansja ich bilansow, co rodzi konieczno$¢ realizowania zobowigzan odsetkowych
od zwigkszonych stanow rezerw bankow czy tez naraza bank centralny na ryzyko
pltynnosci oraz ryzyko rynkowe z tytulu posiadanych papieréw wartosciowych
(wyk. 4).

Z.akonczenie

Niekonwencjonalna polityka pieni¢zna w Stanach Zjednoczonych wzbudza
wiele kontrowersji wywotanych skalg operacji oraz stopniem zaangazowania
Systemu Rezerwy Federalnej w transakcje typowe dla sektora prywatnego. Nie-
pokdj budzi w tym wypadku eskalacja dtugu publicznego, ktoérego instrumenty
znajduja tatwego nabywce w osobie banku centralnego, jak rowniez niepewnos¢
co do dlugofalowych konsekwencji poluzowania polityki pienigzne;j.

Dziatania antykryzysowe Fed oznaczaja radykalng zmiang roli wladzy mo-
netarnej, ktora z pozyczkodawcy ostatniej instancji, na skutek zwigkszonej inge-
rencji w gospodarke, rozszerzona zostata do funkcji inwestora ostatniej instancji.
Niestandardowe dziatania Systemu Rezerwy Federalnej wynikaly z coraz aktyw-
niejszego zaangazowania na polu przywracania stabilno$ci finansowej, ale takze
troski o ksztattowanie si¢ koniunktury gospodarczej istotnej z punktu widzenia
przeciwdziatania deflacji, stanowiacej zagrozenie dla spenienia celu monetar-
nego. Dazenie do ozywienia gospodarczego ma takze kluczowe znaczenie dla
poprawy sytuacji na rynku pracy, ktory obok stabilno$ci monetarnej znajduje si¢
w spektrum zainteresowania amerykanskich wtadz monetarnych.

Niezaleznie od kontrowersji wynikajacych z zastosowania niestandardowych
instrumentow polityki pieni¢znej determinacja Systemu Rezerwy Federalnej
w walce z kryzysem, szybko$¢ dziatania, a takze wielkie bogactwo przyjetych
rozwigzan zastuguja na wysoce pozytywna ocene. Wdrozenie trzeciej fazy skupu
aktywoOw przez bank centralny nasuwa wniosek, ze w istniejacej sytuacji gospo-
darczej nie byto innego rozwigzania w zakresie instrumentoéw polityki pieni¢znej
anizeli niestandardowe poluzowanie ilosciowe stuzace zwigkszeniu zagregowa-
nego popytu. Jednocze$nie optymizmem napawa jednak fakt systematycznego
wycofywania si¢ z instrumentdéw niestandardowych przez amerykanski bank cen-

37 J. Winiecki, Swiat darmowego pienigdza i jego dotychczasowe konsekwencje, . Zeszyty BRE
Bank-CASE” 2013, nr 129, s. 23.

3 P. Wozniak, Diugofalowe skutki polityki niskich stop i poluzowania polityki pienigznej, ,,Ze-
szyty BRE Bank-CASE” 2013, nr 129, s. 15.
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tralny. Wiekszos$¢ programéw plynnosciowych zostala zakonczona juz w 2010 r.,
a poczawszy od grudnia 2013 r., rozpoczeto si¢ stopniowe ograniczenie polityki
quantitative easing, co pozwala mie¢ nadziej¢ na catkowity powrot do instru-
mentéw standardowych. Okres wykorzystania polityki poluzowania ilo§ciowe-
go stanowi¢ bedzie z pewno$cig cenne doswiadczenie, ktdre pozwoli na trafne
1 szybkie wykorzystanie instrumentéw niekonwencjonalnych w nadzwyczajnych
sytuacjach w przysztosci, ktérych nie mozna przeciez wykluczy¢.
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The Efficiency of the Federal Reserve Non-Standard Measures
in Light of Empiric Evidence and Market Data Changes

Abstract. The most significant element of unconventional monetary policy, applied for the first
time in a bigger scale by the Federal Reserve in 2008, was Direct Quantitative Easing. This consist-
ed of public sector asset purchases containing Government Sponsored Debt and Mortgage-Backed
Securities, as well as, Treasury Papers. Asset purchases known as the Large Scale Asset Purchase
program contributed to the growth of commercial bank liquidity, as well as, to the improvement of
financing conditions on the market as, thanks to the portfolio effect, the long term interest rates were
decreased. Some positive effects on the labour market, as well as, in the area of economic activity
can be proven as well.

Keywords: financial crises, non-standard instruments, Federal Reserve System, Fed, quantita-
tive easing, Twist operation
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Streszczenie. Spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe, choé byly zaliczane przez bank
centralny do instytucji monetarnych, nie podlegaly do tej pory instrumentarium polityki pienigzne;j.
W efekcie zmian legislacyjnych w sektorze kas Kasa Krajowa uzyskata dostep do krotkoterminowe-
go kredytu w NBP, a kasy, od 2014 r., zostaly zobligowane do utrzymywania rezerwy obowigzkowej.
Konstrukcja rezerwy obowiqzkowej kas jest zblizona do rezerwy obowigzkowej bankow spotdziel-
czych. W artykule rozpatruje sie potencjalny wplyw dwoch instrumentow absorbowania ptynnosci,
rezerwy obowiqzkowej oraz rezerwy plynnej, na gospodarke finansowq kas. W badaniu zaleznosci
stop procentowych depozytow kas oraz stop procentowych banku centralnego, stop rynku miedzy-
bankowego, stop procentowych Kasy Krajowej i Srednich depozytow bankowych wykazano silng
korelacje dodatniq miedzy rozpatrywanymi zmiennymi.

Stowa kluczowe: spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe, rezerwa obowigzkowa, stopy
procentowe depozytow kas

Wstep

Funkcjonujace w otoczeniu sektora bankowego mate spotdzielnie kredyto-
we — spotdzielcze kasy oszczednos$ciowo-kredytowe, podobnie jak instytucje
bankowe nie tylko zaspokajaja potrzeby finansowe korzystajacych z nich ludzi,
ale rowniez, poprzez zmiany w aktywnosci akcji kredytowej, oddziatywaja na
makrootoczenie.
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Kasy, nie majgc statusu banku, oferujg ushugi finansowe o charakterze zbli-
zonym do ustug bankowych. Zgodnie z regulacja ustawowa gromadza $rodki
pieni¢zne cztonkdw, udzielajg im pozyczek i kredytow, przeprowadzajg na ich
zlecenie rozliczenia finansowe oraz posredniczg przy zawieraniu umow ubezpie-
czenia'. Jako posrednicy finansowi, ale jednocze$nie dawcy i biorcy srodkéw pie-
nieznych, instytucje te od samego poczatku swojej dziatalno$ci? spetniaty kryteria
podmiotéw kreujacych pienigdz’. Formalnie rzecz biorgc, spotdzielnie zostaty
zaliczone do instytucji monetarnych po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej*.
Zagregowane informacje na temat nalezno$ci oraz zobowigzan kas ujmowane
sa w statystykach pienigznych i bankowych Narodowego Banku Polskiego od
2005 r. Zatem juz od 9 lat zmiany zakresu aktywnosci kas wplywaja na warto-
$ci statystyk banku centralnego. Jednak mozliwosci oddziatywania wtadz mone-
tarnych na te podmioty za pomocg instrumentdéw polityki pieni¢znej byly dotad
do$¢ ograniczone. Nowe ramy regulacyjne funkcjonowania spétdzielczych kas
oszczgdnosciowo-kredytowych majg na celu wiaczenie tych podmiotow w me-
chanizmy oddzialywania banku centralnego w podobnym zakresie co banki spot-
dzielcze.

Celem artykutu jest analiza instrumentow polityki pieni¢znej funkcjonujacych
w kasach oraz ocena ich potencjalnego wplywu na dziatalnos$¢ kas, a takze prze-
prowadzenie badania zalezno$ci stop procentowych depozytow w kasach, banku
centralnym oraz innych rynkowych stop procentowych depozytéw. Jego punktem
wyjscia jest hipoteza badawcza o silnej dodatniej korelacji rozpatrywanych stop
procentowych sektora bankowego oraz kas w Polsce.

Dla zrealizowania postawionych celow badawczych przeprowadzono studia
literatury przedmiotu, szczegétowe badania aktow prawnych, a takze dokonano
analizy wspotzaleznos$ci wybranych stop procentowych. W artykule wykorzysta-
no informacje dotyczace warunkéw finansowych wybranych produktéw finanso-
wych pozyskane z sektora kas oraz te publikowane w og6lnodostepnych zrodtach.

1. Instrumenty polityki pieni¢znej w SKOK

Polskie unie kredytowe juz po uzyskaniu statusu instytucji monetarnych nie
zostaly wlaczone (za pomoca rozwigzan regulacyjnych) do grupy instytucji, wo-

U Art. 3 ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spoldzielczych kasach oszczgdno$ciowo-
kredytowych, Dz.U. z 2012 r., poz. 855 z pézn. zm.

2 Pierwsze spotdzielcze kasy oszczgdno$ciowo-kredytowe rozpoczety swoja dziatalnosé w 1992 r.

3 Szerzej mowa o tym w: M.M. Golec, Spoldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe na rynku
ustug finansowych w Polsce, Wyd. WSB w Poznaniu, Poznan 2004, s. 137-140.

4 Informacja w sprawie rozszerzenia sektora monetarnych instytucji finansowych o spotdzielcze
kasy oszczednosciowo-kredytowe, NBP, www.nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/
reklasyfikacja_skok.pdf [28.02.2014].
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bec ktorych wykorzystywane sa podstawowe instrumenty polityki pieni¢znej,
tzw. klasyczna triada — rezerwy obowiazkowe, operacje depozytowo-kredytowe
oraz operacje otwartego rynku’. Narzedzia banku centralnego nakierowane sa na
ksztaltowanie dziatalno$ci instytucji monetarnych, a skuteczno$¢ ich stosowania
zalezy rowniez od indywidualnych decyzji podmiotéw monetarnych, a wigc takze
spotdzielczych kas.

Kluczowa kwestig uzasadniajaca takie rozwigzania regulacyjne byta stosun-
kowo mata skala dziatalno$ci rozpatrywanych spotdzielni. Wedtug badan prze-
prowadzonych w 2001 r., szacunkowo wskazujacych wptyw depozytéw kas na
agregaty pieni¢zne NBP w latach 1992-2001 (wowczas nieuwzglednianych),
roznice nie przekraczaty 0,5%° Roéwniez w badaniu NBP przeprowadzonym
w 2004 r., a dotyczgcym udziatu kas w agregacie M,, stwierdzono niewielki
wplyw kas na warto$¢ miernika (na poziomie 1,4%)’. Jesli zas uwzglednic aktu-
alny zakres dziatalnosci tych jednostek, kasy te zgromadzity 17,43 mld zt depo-
zytow cztonkow, co stanowi jednak zaledwie 1,78% M, (stan na koniec 2013 r.).
Stosowane przez NBP instrumenty nakierowane na zmiany wielko$ci obiegu
pienig¢znego, a wigc kontroli iloSciowej, miatyby, biorac pod uwage wymiar
dziatalno$ci kas, ograniczong skuteczno$¢. Warto podkresli¢, ze roéwniez inne
mniejsze instytucje bankowe — np. banki spétdzielcze — nie zostaly wiaczone
do bezposredniego zakresu oddzialywania operacji depozytowo-kredytowych
oraz operacji otwartego rynku. Chociaz dwa wymienione instrumenty rynkowe
odgrywaja najwazniejszg role w prowadzeniu polityki pieni¢znej przez NBP,
ich oddziatywanie na sektor spotdzielni kredytowych bedzie miato charakter
posredni oraz jakosciowy.

1.1. Kredyt krotkoterminowy z Narodowego Banku Polskiego

Rozwigzania zaktadajace mozliwos¢ posredniego korzystania z ustug ban-
ku centralnego, w tym kluczowego dla prowadzenia dziatalno$ci finansowego
systemu rozrachunkowego, stosowane sg w grupach spoldzielczych. W sek-
torze spotdzielczych kas oszczednos$ciowo-kredytowych jedynie Krajowa
Spoétdzielcza Kasa OszczgdnosSciowo-Kredytowa (Kasa Krajowa, KSKOK)
posiada (z mocy ustawy) rachunek w NBP. Do 2012 r. rowniez Kasa Krajowa
(a w zwiagzku z tym obligatoryjnie zrzeszone w niej kasy) nie byta uprawniona

5> M. Cendal, Instrumenty polityki pienieznej, w: Wspolczesna polityka pienigzna, red.
W. Przybylska-Kapuscinska, Difin, Warszawa 2008, s. 109.

¢ Badano w tym wypadku rézne warianty wptywu uwzgledniania depozytéw kas na agregat
M2. M.M. Golec, Spéltdzielcze kasy..., s. 138-140.

" Udzial procentowy spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w podazy pienigdza
M3 iw czynnikach jego kreacji, NBP, www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/
zmiany.html [28.02.2014].
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do korzystania ze wsparcia finansowego banku centralnego jako kredytodaw-
Ccy ostatniej instancji.

Dopiero wprowadzenie nowej regulacji ustawowej w spotdzielczych kasach
oszczednosciowo-kredytowych stworzyto mozliwo$¢ uzyskania pomocy finanso-
wej w formie kredytu krotkoterminowego banku centralnego. Zgodnie z art. 43
ust. 2 ustawy o NBP w przypadku zagrozenia ptynnosci kas — w sytuacji zaistnie-
nia grozby wyczerpania srodkow funduszu i pod warunkiem ustanowienia odpo-
wiedniego zabezpieczenia® — bank centralny moze udzieli¢ Kasie Krajowej kre-
dytu krétkoterminowego na zasilenie funduszu stabilizacyjnego®. Srodki z tego
kredytu mogg by¢ przeznaczone przez KSKOK wylgcznie na udzielanie kredy-
tow dla kas w celu uzupeienia ich zasoboéw pienigznych. W sytuacji uzyskania
wsparcia finansowego z banku centralnego ustawowo zastrzezono docelowego
adresata srodkow pienigznych, ktorym sa poszczegélne spotdzielnie kredytowe.
Wdrozenie instrumentu oddziatywania na kasy przez NBP zwiazane jest przede
wszystkim z objeciem tych instytucji panstwowym nadzorem Komisji Nadzoru
Finansowego. Chodzi tu o zmiany w zakresie licencjonowania, norm ostrozno-
Sciowych, sprawozdawczosci, ale rowniez w zwiazku z obserwowanym, pogte-
biajacym si¢ kryzysem w tym segmencie rynku'®.

Innym instrumentem wsparcia kas w sytuacji zagrozenia plynnosci jest usta-
wowo okreslona mozliwo$¢ uzyskania przez te instytucje kredytu ptynnoscio-
wego w ich instytucji centralnej, czyli Kasie Krajowej. Kredyt ten moze zostac
udzielony na okres do 30 dni, a jego oprocentowanie nie moze by¢é wyzsze niz
stopa kredytu lombardowego NBP. Uruchamiane $rodki pieni¢zne dla tego rodza-
ju finansowania pochodza ze $rodkéw rezerwy ptynnej kasy w Kasie Krajowej'!.
W przypadku tego instrumentu powigzano jego warunki finansowe z oprocento-
waniem kredytu w NBP.

W rozwiazaniach regulacyjnych przyjeto model posredniego zasilania kas
$rodkami pieni¢znymi. W sytuacji problemow z ptynnoscia instytucje te moga
ubiega¢ si¢ o kredyty w instytucji centralnej, natomiast jedynie Kasa Krajowa
moze korzysta¢ ze wsparcia banku centralnego.

8 Art. 43 ust. 2. ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U.
72013 r., poz. 908 z pézn. zm.

? Jest to wyodrebniony fundusz w KSKOK, z ktorego udzielane jest wsparcie finansowe dla
kas. Kasy wnosza na fundusz stabilizacyjny co najmniej 1%, ale nie mniej niz 3% swoich aktywow.

10 Wedtug stanu na koniec III kwartatu 2013 r. z 55 prowadzacych dziatalno$¢ kas az 44
zobowiazane byly do realizacji proceséw naprawczych, a w 3 powotano zarzad komisaryczny.
W 2013 r. KSKOK udzielita pomocy z funduszu stabilizacyjnego na kwotg 193 mln zt. M. Malinowski,
P. Rudolf, D. Sowinska-Kobelak, M. Szupowski, Prawa i obowigzki cztonkow SKOK — analiza
prawna, KNF, Warszawa 2014, s. 17; Raport o sytuacji systemu SKOK w Il kwartale 2013, KNF, s. 2;
www.knf.gov.pl/Images/SKOK_III_kw 2013 prezentacja_tcm75-36558.pdf [28.02.2014].

" Art. 38 ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spotdzielczych kasach oszczgdnosciowo-
kredytowych, Dz.U. z 2012 r., poz. 855 z pézn. zm.
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1.2. Rezerwa obowigzkowa w spoldzielczych kasach
oszczednosciowo-kredytowych

Od 27 styczniu 2014 1. weszly w zycie przepisy dotyczace objecia kas oraz
Kasy Krajowej najbardziej tradycyjnym, administracyjnym instrumentem polity-
ki pienigznej, a mianowicie rezerwg obowiazkowa'?.

Tabela 1. Elementy konstrukcji rezerwy obowigzkowej w BS i SKOK

Element konstrukcji
instrumentu

Banki spotdzielcze

Spotdzielcze kasy
oszczgdnosciowo-kredytowe

Podstawa rezerwy

srodki pieni¢zne zgromadzone na ra-
chunkach bankowych, $rodki uzyska-
ne z tytutu emisji dtuznych papierow
warto$ciowych oraz inne §rodki przy-
jete przez bank podlegajace zwrotowi
za wyjatkiem:

— przyjetych od innego banku, spot-
dzielczej SKOK i KSKOK,

— przyjetych od banku zagranicznego
przed dniem wejscia w zycie usta-
wY,

— pozyskanych z zagranicy na co naj-
mniej 2 lata,

— pozyskanych na podstawie umow
o prowadzenie indywidualnych
kont emerytalnych lub indywidu-
alnych kont zabezpieczenia emery-

talnego,
— uzyskanych ze sprzedazy papierow
wartosciowych  zabezpieczonych

hipotecznie (i listow zastawnych)
o okresie wykupu powyzej 5 lat

srodki pienigzne zgromadzone na
rachunkach kas, $rodki uzyskane
z tytutu emisji dtuznych papierow
wartosciowych oraz inne $rodki
podlegajace zwrotowi za wyjatkiem
srodkow przyjetych od:

— innego banku krajowego,

— SKOK Iub KSKOK

Sposob naliczania

— miesigezny — $rednia arytmetyczna
ze stanow na koniec kazdego dnia
miesigca

— deklaracje dot. wysoko$ci rezerwy
sktadane w banku zrzeszajacym

— miesigczny — $rednia arytmetycz-
na ze standw na koniec kazdego
dnia miesigca

— deklaracje dot. wysokosci rezer-
wy sktadane w KSKOK

Ryczattowe  odli-
czenie od kwoty
rezerwy

500 tys. EUR*

500 tys. EUR*

12 Regulacje te obowiazuja, poczawszy od rezerwy obowiazkowej podlegajacej utrzymaniu
od dnia 31 marca 2014 r. Uchwata nr 42/2013 Zarzadu NBP z dnia 21 listopada 2013 r. w sprawie
zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowiazkowej, Dz.U. NBP poz. 21, dzu.nbp.
pl/eDziennik/ActDetails.aspx?year=2013&poz=21&book=0 [28.02.2014].
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cd. tab. 1

Element konstrukcji Spotdzielcze kasy

Banki spotdzielcze

instrumentu oszczednosciowo-kredytowe
Miejsce utrzymy- | bank zrzeszajacy KSKOK
wania bank zrzeszajacy utrzymuje rezerwg | KSKOK utrzymuje rezerwe swoja
swoja oraz bankéw spotdzielczych na | oraz kas na rachunku w NBP
rachunku w NBP

Okres utrzymywa-
nia (okres rezer-
WOWY)

1 miesigc — drugi miesiac po miesia- | 1 miesiac — drugi miesiac po mie-
cu, za ktory naliczono rezerwe sigcu, za ktory naliczono rezerwe

Stopa rezerwy obo- |ustalana przez Rade Polityki Pieni¢z- | ustalana przez Rade Polityki Pie-

wiazkowej nej w lutym 2014 r.: ni¢znej w lutym 2014 r.:
— 3,5% — od wktadow i srodkoéw — 3,5% — od wktadow i srodkow
z tytulu emisji papier6w warto- z tytulu emisji papieré6w warto-
Sciowych $ciowych
— 0% — od $rodk6éw uzyskanych z ty- | — 0% — od srodkéw uzyskanych
tutu operacji repo i sell-buy-back z tytulu operacji repo i sell-buy-
-back
Oprocentowanie odsetki otrzymywane od NBP za odsetki otrzymywane od NBP za

srodkow rezerwy posrednictwem banku zrzeszajacego | posrednictwem KSKOK w wysoko-
w wysokosci 0,9 stopy redyskonta $ci 0,9 stopy redyskonta weksli
weksli

Sankcja z tytulu odsetki w wysokosci dwukrotnosci | odsetki w wysokosci dwukrotnosci
nieutrzymywania stopy lombardowej NBP obliczone | stopy lombardowej NBP obliczone
odpowiedniej kwoty | od brakujacej kwoty za okres rezer- | od brakujacej kwoty za okres re-
rezerwy WOwWy ZETWOWY

KSKOK — Krajowa Spotdzielcza Kasa Oszczgdnosciowo-Kredytowa
* Obliczona wedtug kursu $redniego NBP z ostatniego dnia miesigca stanowiacego podstawe naliczania
rezerwy obowiazkowej.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie art. 38-41 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Ban-
ku Polskim, Dz.U. z 2013 r., poz. 908 z p6zn. zm. oraz uchwaty nr 42/2013 Zarzadu NBP z dnia 21 listopada
2013 r. w sprawie zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowiazkowej, Dz.U. NBP, poz. 21, dzu.
nbp.pl/eDziennik/ActDetails.aspx?year=2013&poz=21&book=0 [28.02.2014].

Porownujac poszczegdlne elementy konstrukcji tego instrumentu, okreslone
zarowno w ustawie o NBP, jak i uchwale Zarzadu NBP z dnia 21 listopada 2013 r.
w sprawie zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowiazkowej
w odniesieniu do najmniejszych instytucji monetarnych, bankoéw spotdzielczych
i kas, nalezy podkresli¢ zblizony charakter rozwigzan (zob. tab. 1)".

13 Art. 38-41 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. z 2013 r.,
poz. 908 z pdézn. zm.; uchwata nr 42/2013 Zarzadu NBP z dnia 21 listopada 2013 r. w sprawie
zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowigzkowej, Dz.U. NBP poz. 21, dzu.nbp.
pl/eDziennik/ActDetails.aspx?year=2013&poz=21&book=0 [28.02.2014].
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Wigkszo§¢ wyodrebnionych elementéw konstrukcji instrumentu jest taka
sama, przy czym w obu sektorach spétdzielni kredytowych wykorzystuje si¢ cen-
trale spotdzielni (bank zrzeszajacy lub Krajowa Spotdzielczag Kas¢ Oszczedno-
sciowo-Kredytowa) jako instytucj¢ posredniczacg miedzy spotdzielniami a ban-
kiem centralnym. Zaréwno stopy rezerwy, sposob naliczania, utrzymywania, jak
1 oprocentowanie utrzymywanej rezerwy zdefiniowano w identyczny sposob.
Roéznice mozna dostrzec jedynie w sposobie definiowania podstawy rezerwy obo-
wigzkowej. Banki moga pomniejszy¢ podstawe nie tylko o $rodki przyjete od
innego banku lub kasy' (podobnie jak kasy), ale rdGwniez o warto$¢ papierow
warto§ciowych zabezpieczonych hipotecznie z terminem wykupu powyzej 5 lat
czy o warto$¢ srodkow przyjetych na indywidualne konta emerytalne lub konta
zabezpieczenia emerytalnego.

Brak rezerwy obowigzkowej w sektorze kas byl czesto wskazywany jako
jedna z przyczyn bardzo atrakcyjnej oferty ustugowej (gldwnie depozytowej)
tych instytucji®®. Jednak w sytuacji, gdy kwota rezerwy podlega oprocentowaniu,
a $rodki pieni¢zne lokowane przez kasy na rachunkach w Kasie Krajowej znacz-
nie przewyzszaja poziom rezerwy, wiaczenie kas do grupy instytucji zobowiaza-
nych do utrzymywania rezerwy obowigzkowej moze nie wigzac si¢ ze znaczng
zmiang ich sytuacji finansowe;.

Spoéldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe zazwyczaj lokuja nadwyzki
srodkow pozyskanych od cztonkow, a nie zainwestowanych w pozyczki w Kasie
Krajowej. Dla przyktadu, wedlug danych za 2009 r. az 73,5% $rodkéw niewyko-
rzystanych na udzielanie pozyczek zostato zdeponowanych w formie wkladow
w KSKOK!¢, W ostatnim okresie rowniez mozna zaobserwowac tego rodzaju pra-

14 Wprowadzane rozwigzania zmieniaja rowniez zasady konstrukcji rezerwy obowiazkowej
w bankach, od 2014 r. banki wylaczaja z podstawy rezerwy depozyty przyjete od kas i KSKOK.

5'W latach 2005-2006 przecigtnie oprocentowanie depozytow w SKOK bylo wyzsze od
oprocentowania depozytéw w bankach o 2,35 punktu procentowego. M.M. Golec, Konkurencyjnosé¢
depozytow spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych, w: Rynki finansowe. Mikrofinanse,
red. E. Ostrowska, J. Ossowski, Fundacja na rzecz Polskich Zwiazkow Kredytowych, Sopot
2009, s. 579; K. Przybyta, SKOK-i powinny utrzymywac rezerwe obowigzkowg, ,,Gazeta Prawna”,
5 sierpnia 2009 r., biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/342648,skok_i_powinny utrzymywac_rezerwe_
obowiazkowa.html [1.03.2014]

16 Warto$¢ depozytow kas w Kasie Krajowej w 2007 r. wyniosta 938,4 mln zt, za§ w 2008 r.
973,9 mln zl. Dla poréwnania, warto$¢ kredytow udzielonych przez KSKOK wyniosta w 2007 r.
119,4 mIn, w 2008 r. 118,3 mln z}. Wartosci za: Sprawozdanie Zarzqdu Kasy Krajowej za 2007 r.,
www.skok.pl/-/media/Dokumenty%20do%20pobrania/skokpl/sprawozdanie-zarzadu2007.
ashx [2.03.2014] i Sprawozdanie Zarzqdu Kasy Krajowej za 2008 r, www.skok.pl/-/media/
Dokumenty%20do%20pobrania/skokpl/Sprawozdanie-zarzadu2008.ashx [2.03.2014]; J. Zyzynski,
Konsekwencje wprowadzenia nowych regulacji dotyczgcych spoldzielczych kas oszczednosciowo-
kredytowych — wybrane aspekty mikroekonomiczne i finansowe, w: Prawne i ekonomiczne
determinanty rozwoju spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w Polsce, red. J. Ossowski,
Fundacja na rzecz Polskich Zwiazkow Kredytowych, Sopot 2010, s. 144.
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widtowos¢. W 2012 r. $rodki pieni¢zne kas ulokowane w Kasie Krajowej stano-
wity az 13,5% ich aktywow, a w 2013 r. zwickszyty si¢ do 2,8 mld zt (co stanowi
ponad 15% aktywow wszystkich instytucji tego sektora).

Obliczajac szacunkowo wartosci rezerwy obowigzkowej (przy uwzglednie-
niu warto$ci wszystkich depozytow w podstawie naliczanej rezerwy, mozliwosci
pomniejszenia kwoty rezerwy przez wszystkie 55 kas w wysoko$ci maksymalne;j
oraz kursie walutowym na poziomie 4 zt za 1 euro), a dodatkowo bioragc pod uwa-
ge warto$ci z 2012 1 2013 r., jej taczna warto§¢ wyniostaby 440 min (za 2012 r.)
lub 495 min zt (2013 r.). Stanowiloby to niespetna 1/5 kwoty srodkéw kas loko-
wanych na rachunkach w swojej instytucji centralnej'’.

Tabela 2. Symulacje wartosci rezerwy obowiazkowej i rezerwy ptynnej w SKOK

Wyszczegdlnienie 2012 2013*
Depozyty kas (mln zt) 15 730,7 17 286,0
Gotowka w kasach (mln zt) 169,6 137,7
Jednostki uczestnictwa funduszy rynku pieni¢znego (mln zt) 4455 657,3
Aktywa kas (mln zt) 16 883,9 18 520,2
Aktywa kas mln zt 2272,1 2 860,3
w Kasie Krajowej % aktywow kas 13,5 154
. min zt 440,6 495,0

Rezerwa obowigzkowa
% s$rodkow kas w KSKOK 19.4 17,0
min zt 958,0 933,6

Rezerwa ptynna

% $rodkow kas w KSKOK 422 32,6

* Dane na III kwartat 2013 r.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie: Informacja dla Komisji Nadzoru Finansowego Raport o sytuacji
spoldzielczych kas oszczednoSciowo-kredytowych w 2012 r., KNF, Warszawa 2013, www.knf.gov.pl/Images/
Raport SKOK 2012 tem75-34755.pdf[2.03.2014]; Informacja o sytuacji spotdzielczych kas oszczednosciowo-
-kredytowych w Il kwartale 2013 r., KNF, Warszawa 2013, www.knf.gov.pl/Images/SKOK_III_kw_2013_ra-
port_tcm75-36559.pdf [2.03.2014].

Srodki kas znajdujace si¢ na rachunkach w Kasie Krajowej podlegaja opro-
centowaniu, a jego wysokos$¢ jest ustalana na poziomie rynkowym. Dla przykta-
du, cennik lokat inwestycyjnych KSKOK obowiazujacy od 1 lipca 2013 r. zawiera
stawki oprocentowania od 2,42% z tytulu lokat 4-miesigcznych do 2,8% z tytutu
lokat 36-miesigcznych'®. Zwazywszy na fakt, ze stopa procentowa rezerwy obo-

17 Z perspektywy catego rynku, poréwnujac szacowang warto$¢ rezerwy kas do skali rezerwy
obowiazkowej w sektorze bankowym (ok. 30 mld zt), nalezy rowniez podkresli¢ jej niewielkie
znaczenie.

18-0d 1 lipca 2013 r. Kasa Krajowa wycofata ponadto z oferty lokaty inwestycyjne krotkotermino-
we: 7-dniowe, 14-dniowe, 1M, 2M, i 3M. Uchwata Zarzadu Kasy Krajowej z dnia 25 czerwca 2013 1.
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wiagzkowej od 4 lipca 2013 r. wynosi 2,475%, warunki finansowe w obu przypad-
kach nalezy uzna¢ za porownywalne.

Niezaleznie od wymogu rezerwy obowigzkowej dla celow zapewnienia
ptynnosci kasy sg ustawowo zobowigzane do utrzymywania rezerwy ptynnej®.
Wartos¢ rezerwy zalezy od zgromadzonego w kasach funduszu oszczednoscio-
wo-pozyczkowego?, a jej stope okreslono ustawowo na poziomie 10%. Zgodnie
z ustawg $rodki rezerwy (obok gotéwki) mogg stanowi¢ srodki utrzymywane
na odrebnych rachunkach w KSKOK oraz jednostkach uczestnictwa funduszy
rynku pienieznego. Dodatkowo, za sprawa uchwaty KNF w kwestii ustalenia
innych form utrzymywania rezerwy plynnej w spotdzielczych kasach oszczed-
nosciowo-kredytowych, rozszerzono kategorie aktywoéw, w ktorych moze by¢
utrzymywana rezerwa: o $rodki przechowywane na rachunkach w bankach,
ktorych wspdlczynnik wyplacalnosci jest nie nizszy niz 12% oraz papiery war-
toSciowe emitowane przez rzady albo banki centralne panstw nalezacych do
OECD 1 posiadajacych oceng ratingowa nie nizsza niz nadana przez t¢ sama
agencj¢ papierom warto$ciowym SP2!,

Rezerwa plynna, nie bedac instrumentem polityki pieni¢znej, speinia po-
dobng funkcje zwigzang z ograniczaniem mozliwos$ci kreacji pieniadza, przy
czym jej stopa nie ulega zmianie. Przez szereg lat mozna bylo traktowac re-
zerwe pltynna jako swoisty, specyficzny dla rynku kas ,,odpowiednik” rezerwy
obowigzkowe;.

Wprowadzenie dodatkowo instrumentu rezerwy obowiazkowej w systemie
kas zwickszylo wartosci §rodkow pienieznych, ktore instytucje te zobligowane
sg utrzymywa¢ w Kasie Krajowej. Szacunkowe obliczenia dotyczace kwot rezer-
wy ptynnej wskazuja, ze wplyw instrumentu rezerwy ptynnej na sposob dystry-
buowania wolnych $rodkéw jest blisko prawie dwukrotnie wigkszy niz rezerwy
obowiagzkowej (958 min zt w 2012 r. oraz 933,6 mln zt w 2013 r. — zob. tab. 2).
W obliczeniach przyjeto nastepujace zatozenia:

— fundusz oszczgdnosciowo-pozyczkowy stanowia wylacznie depozyty kas,

— rezerwa moze by¢ ulokowana jedynie w instrumentach okreslonych w ustawie,

— catos$¢ gotowki w kasach oraz inwestycji w jednostki uczestnictwa fundu-
szy rynku pienieznego pomniejsza kwote srodkow, ktore sa one zobligowane ulo-
kowa¢ w Kasie Krajowej.

19 Art. 38 ust. 1 ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spotdzielczych kasach oszczgdnosciowo-
kredytowych, Dz.U. z 2012 r., poz. 855 z pézn. zm.

20 Zgodnie z ustawa fundusz oszczednosciowo-pozyczkowy obejmuje oszczgdnosci cztonkow
oraz wklady cztonkowskie. Art. 25 ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach
oszczednosciowo-kredytowych, Dz.U. z 2012 r., poz. 855 z p6zn. zm.

2 Komunikat dotyczgcy uchwaly KNF w sprawie ustalenia innych form utrzymywania rezerwy
plynnej w spoldzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych, KNF, www.knf.gov.pl/Images/
KNF_12 02 uchwala_rezerwa plynna_skok tcm75-33465.pdf[11.03.2014].
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Lokaty utrzymywane przez kasy z tytutu rezerwy plynnej réwniez podlegaja
oprocentowaniu, a stopa procentowa jest tu nieznacznie nizsza niz w wypadku
lokat inwestycyjnych?.

Prowadzac rozwazania dotyczace mozliwego wplywu nowych rozwigzan
legislacyjnych na dzialalno$¢ kas, nalezy zwroci¢ uwage na wykorzystywanie
uproszczonego sposobu analizy — ujecia sektorowego. W praktyce wptyw regula-
cji na sytuacj¢ finansowa poszczegdlnych instytucji moze by¢ rozny.

2. Zmiany stop procentowych
spoldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych

Z uwagi na wskazywang wyzej niewielkg skale dziatalnosci kas narzedzia kon-
troli ilosciowej polityki pieni¢znej w praktyce nie bedg miaty istotnego znaczenia
dla rynku, a jedynie dla rozpatrywanych spotdzielni. Jednak z punktu widzenia
banku centralnego wazna moze by¢ analiza posredniego zakresu reakcji tych pod-
miotdow na zmiany bazowych stop procentowych. Banki centralne jako ,.kluczowi
gracze” na rynku krotkoterminowych stop procentowych daza do tego, aby po-
przez indywidualnie ustalane stopy instytucji monetarnych wplywaé na skale ak-
tywnosci kredytowej, a tym samym wielko$¢ podazy pienigdza®.

Przedmiotem zainteresowania niniejszego artykutu sa stopy procentowe depo-
zytow spotdzielczych kas w latach 2011-2013. Cho¢ w badanym okresie kasy nie
podlegaty instrumentom polityki pieni¢znej, przyjeto hipoteze, ze stopy procentowe
depozytow kas, w zwigzku z przynaleznoscig tych instytucji do sektora finansowego,
zalezg od ceny pienigdza na tym rynku. Pomimo braku formalnych zwigzkéw sekto-
ra bankowego i SKOK w odniesieniu do rozpatrywanych instytucji mozna zwrécié
uwage na efekt nasladownictwa cenowego. Dla przyktadu, wzrost oprocentowania
depozytéw bankowych, jako dominujgcych podmiotow rynku w efekcie decyzji
Rady Polityki Pienieznej, moze wywotywaé wzrost oprocentowania depozytow kas,
nawet jesli nie istnialyby miedzy nimi bezposrednie powigzania. Klienci sg bowiem
sktonni lokowaé swoje oszczednosci w instytucji oferujacej wyzsza stopg zwrotu.

Badanie przeprowadzono dla depozytow 6-miesigcznych kas, biorgc pod
uwage stany na koniec miesigca w okresie od stycznia 2011 r. do grudnia 2013 .
Badaniem obj¢to 11 najwickszych spotdzielczych kas oszczedno$ciowo-kredy-
towych. Kasy te zgromadzily ponad 70% wartosci depozytow sektora kas (na
koniec 2010 r. 72% depozytéw SKOK, 2011 r. — 72,6% oraz 2012 r. — 70,8%).

22 Dla przyktadu, od dnia 1 lipca 2013 r. stopy procentowe lokat terminowych rezerwy ptynnej
wynosza: a) dla lokat sktadanych na okres 7, 14, 21 dni — 1,75%, b) dla lokat 1M — 2,00%, c) dla
lokat 2M —2,1%, d) dla lokat 3M —2,2%. Uchwala Zarzadu Kasy Krajowej z dnia 25 czerwca 2013 1.

B A. Stawinski, Emisja pienigdza, w: Polityka pienigzna, red. A. Stawinski, C.H. Beck,
Warszawa 2011, s. 19-20.
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W badaniu przyj¢to nastepujace zatozenia:

— analizowano wylgcznie warto$ci zmiennych stop procentowych,

— w sytuacji, gdy stopy procentowe zostaty podane w publikacji jako warto$ci
w okreslonym przedziale (np. gdy SKOK uzaleznia oprocentowanie od kwoty wpla-
conych $rodkéw pienigznych), w analizie postuzono si¢ warto§ciami najnizszymi,

— rozpatrywano $rednie arytmetyczne stop procentowych depozytéw kas na
koniec kazdego miesiaca,

— nie uwzgledniono podatku dochodowego od oprocentowania depozytdéw,
a wysokos¢ stop procentowych badano w ujeciu nominalnym.

Materiat badawczy dotyczacy stop procentowanych w kasach zgromadzono,
korzystajac z notowan publikowanych w dzienniku ,,Rzeczpospolita” — Oprocen-
towanie depozytow i kredytow ziotowych (w skali roku) ukazujacych si¢ cyklicz-
nie w jego dodatku LSwiat Pieniadza”.

W analizie uwzgledniono zaleznos$ci stop procentowych depozytow kas oraz
nastepujacych kategorii stop procentowych:

— stop procentowych NBP — w badaniu rozpatrywano stope referencyjng NBP,

— stop rynku migdzybankowego — wzieto pod uwage WIBOR ON,

— stop procentowych lokat w Kasie Krajowej — z uwagi na usunigcie z oferty
KSKOK lokat o najkrotszych terminach rozpatrywano lokaty 6-miesieczne®,

— $rednich stop procentowych depozytow bankowych — skorzystano ze statystyk
NBP dotyczacych nowych umoéw ztotowych dla sektora gospodarstw domowych
oraz instytucji niekomercyjnych z terminem pierwotnym od 1 miesigca do 6 miesiecy
wiacznie®.

Wykres 1. Oprocentowanie depozytow 6M w SKOK i stopy referencyjnej NBP w latach 2011-2013
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Zrodto: opracowanie wlasne.

24 Materiat badawczy stanowity w tym wypadku roézne uchwaty Kasy Krajowej z lat 2010-
2013 wprowadzajace nowe cenniki dla kredytow, depozytéw oraz rezerwy plynne;j.

% Sa to dane pochodzace z 19 bankow. www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i
bankowa/oprocentowanie n.html [3.03.2014].
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Stopy procentowe 6-miesigcznych depozytéw kas pozostawaly na pozio-
mie wyzszym od stopy referencyjnej NBP $rednio o 1,1 punktu procentowego,
przy czym wigksze réznice na poziomie 2 punktéw procentowych wystepuja na
poczatku badanego okresu. Rozpatrywane wielko$ci byly ze sobg silnie, dodat-
nio skorelowane (zob. wyk. 1) — wspdiczynnik korelacji Pearsona wynosi 0,89.
Uwzgledniajac przypuszczalne opdznienia w reakcji kas na zmiany podstawowej
stopy procentowej NBP, uzyskano co najwyzej podwyzszenie warto$ci wspot-
czynnika do 0,9 (dla op6znienia od 1 do 3 miesigcy).

Wykres 2. Oprocentowanie depozytow 6M w SKOK i WIBOR ON w latach 2011-2013
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Zrédto: opracowanie whasne.

Srednia stopa rynku miedzybankowego WIBOR ON charakteryzowala sie
wigksza zmiennoS$cia, jej warto$¢ byta rowniez nizsza niz stopy procentowe de-
pozytow kas. Jedynie na poczatku badanego okresu wzrostom stop bankowych to-
warzyszyly spadki stop procentowych depozytéw kas. W catym badanym okresie
wystepuje silna korelacja dodatnia migdzy badanymi zmiennymi — wspotczynnik
korelacji Pearsona wynosi 0,82%.

Roéwniez stopy procentowe lokat inwestycyjnych w Kasie Krajowej przyj-
mowaty wartosci nizsze niz stopy procentowe produktow depozytowych w ka-
sach o przecietnie 1 punkt procentowy. Najwigksze roznice migdzy badanymi
wielko$ciami zaobserwowano na poczatku badanego okresu (na poziomie ok. 2,5
punktu procentowego) (wyk. 3). Korelacja migdzy stopami jest rowniez dodatnia,
a wspotczynnik korelacji Pearsona wynosi 0,88.

%6 Nie zaobserwowano wyzszych warto$ci wspotczynnika w sytuacji uwzglgdnienia opdznien
reakcji.
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Wykres 3. Oprocentowanie depozytéw 6M w SKOK 1 lokat inwestycyjnych Kasy Krajowe;j
w latach 2011-2013
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Zroédto: opracowanie wiasne.

Uwzgledniajac ostatnig rozpatrywang zmienng, czyli $rednie stopy procen-
towe depozytéw w bankach, nalezy zwroci¢ uwage, ze w pierwszej fazie rozpa-
trywanego okresu bankowe stopy procentowe nieznacznie wzrastaty (do czerwca
2012 r. ), aby pozniej stopniowo si¢ obnizac. Z kolei oprocentowanie depozytow
kas stopniowo obnizalo si¢ oraz pozostawato na niezmienionym poziomie, co po-
wolito odnotowaé wyzsze $rednie stopy procentowe bankow dla 1 okresu analizy.
Korelacje migdzy rozpatrywanymi stopami procentowymi nalezy okresli¢ jednak
jako silng i dodatnia, wspotczynnik korelacji Pearsona przyjal w tym wypadku
warto$¢ 0,87. Srednio stopy procentowe depozytow kas byly wyzsze jedynie
o 0,7 punktu procentowego, przy czym najwigksze réznice zaobserwowano na
poczatku okresu analizy (wyk. 4).

Wykres 4. Oprocentowanie depozytéw 6M w SKOK i bankach w latach 2011-2013

7
6r\
1 R P e R B — .~ e e
5 —
ﬁ4\ HEE ~TT
= NUTrTr
\u/(/l_l._l
2
1
0

sty mar maj lip wrz lis sty mar maj lip wrz lis sty mar maj lip wrz lis
11 11 1 o1 o112 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13 13

— SKOK DEP 6M — Bank DEP 6M

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na podstawie przeprowadzonego badania zaleznos$ci stép procentowych
depozytéw spdidzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych nalezy podkre-
$li¢, ze stopy procentowe depozytéw tych matych spotdzielni kredytowych sa
powigzane ze stopami charakteryzujacymi rynek pieni¢zny. Nie dostrzezono
zwigkszonej korelacji stép procentowych kas ze stopami ustalonymi przez
Kase Krajowa.

Z.akonczenie

Dla banku centralnego skala dziatalnosci kas, formalnie zaliczanych do mo-
netarnych instytucji finansowych, byta i jest marginalna. W sytuacji ogromnych
zmian legislacyjnych w segmencie tych, na nowo definiujacych funkcjonowa-
nie spotdzielczych kas oszczgdnosciowo-kredytowych instytucji (m.in. poprzez
wprowadzenie panstwowego nadzoru KNF, publicznego systemu gwarancji de-
pozytow (BFG), ponowne okreslenie roli Kasy Krajowej w sektorze) spotdziel-
nie te zostaly rowniez wlaczone do zakresu oddziatywania instrumentow polityki
pieniezne;j.

Po wejsciu w zycie nowej regulacji ustawowej spotdzielniom tym zaoferowa-
no (poprzez ich instytucje centralng) kredyt o charakterze refinansowym. Z kredy-
tu krotkoterminowego moze skorzysta¢ Kasa Krajowa, ktora zostata zobowigza-
na do udostepnienia srodkow z jego tytutu poszczegdlnym kasom. Dodatkowym
zdefiniowanym w ustawie instrumentem wsparcia kas jest kredyt ptynnosciowy,
ktorego stopg procentowa powiazano ze stopg lombardowa NBP.

Drugi z rozpatrywanych instrumentéw polityki pieni¢znej, tak w odniesie-
niu do bankow, jak i do spotdzielczych kas oszczgdnosciowo-kredytowych, nie
ma charakteru restrykcyjnego. Rezerwa obowigzkowa oraz rezerwa ptynna kas
moze jednak wptywac na sposob lokowania wolnych §rodkow tych instytucji,
a zatem rowniez skale akcji kredytowej. Jednak w sytuacji, gdy kasy nieobli-
gatoryjnie lokuja znaczng cze$¢ swoich funduszy na rachunkach w Kasie Kra-
jowej, wprowadzenie obowigzku zwigzanego z utrzymywaniem rezerwy obo-
wigzkowej nie bgdzie miato znacznego wplywu na ich gospodarke finansowa.
Podobna sytuacja ma miejsce w sektorze bankow spotdzielczych, w ktorym
spotdzielnie inwestuja znaczng czg$¢ swoich nadwyzek srodkow w bankach
zrzeszajacych.

Kasy jako element systemu finansowego podlegaja jego prawidlowosciom.
Pomimo barier w korzystaniu ze $rodkéw banku centralnego czy lokowaniu
nadwyzek w formie rezerw w praktyce instytucje te, oferujac ushugi finansowe,
stosuja rynkowe ceny pienigdza, ktorych zmiany sg silnie skorelowane z innymi
stopami procentowymi na rynku pieni¢znym i bankowym.
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Monetary Policy Instruments and the Polish Credit Unions

Abstract. Cooperative Savings & Credit Unions (Polish credit unions) were classified as mon-
etary institutions but they had no access to the instruments of monetary policy. At the same time,
they were not obliged to maintain a required reserve at the central bank. As a result of legislative
changes, the National Association of Cooperative Savings & Credit Unions gained access to short-
term credit in the NBP. Since 2014, Credit unions are now required to maintain a required reserve.
The construction of the required reserve is similar to the cooperative banks’ reserve requirements.
This article examines the potential impact of those two instruments on the liquidity of the credit un-
ions (reserve requirement and extra reserve). The study shows a strong positive correlation between
the deposit interest rate in credit unions, central bank interest rates, interbank market interest rates,
the Central of Credit Unions interest rates, and bank deposit interest rates.

Keywords: credit unions, reserve requirement, credit unions deposit interest rates
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Wplyw walut wirtualnych
na skutecznos¢ polityki pieni¢znej

Streszczenie. Artykul wskazuje koniecznosé uwzglednienia systemow walut wirtualnych w pla-
nowaniu dziatan zwigzanych z prowadzong politykq pienigzng. Definiujgc systemy walut wirtual-
nych, wskazuje jednoczesnie te istotne z punktu widzenia witadz monetarnych poszczegolnych kra-
jow. Przedstawiona charakterystyka funkcjonujgcych systemow koncentruje si¢ na ograniczonych
mozliwosciach ich kontrolowania. Ustalenie sposobow oddziatywania wirtualnych walut na realng
gospodarke jest punktem wyjscia do dalszych analiz. Rozpatrywany jest wplyw rozwoju rynku wirtu-
alnych walut na ilos¢ pienigdza w obiegu, szybkosS¢ jego krgzenia, wykorzystanie gotowki w realizo-
wanych transakcjach, znieksztalcenia informacji ptyngcych z agregatow pienigznych oraz reputacje
bankow centralnych. Umozliwia to okreslenie potencjalnego wplywu systemow walut wirtualnych
na efektywnos¢ prowadzonej polityki pienigznej.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, systemy walut wirtualnych, Bitcoin

Wstep

Wirtualne gospodarki rozszerzaja zakres swojego oddzialywania i w coraz wigk-
szym stopniu przenikaja do sfery realnej przede wszystkim poprzez tworzone walu-
ty i uruchamiane systemy ptatnosci. Ustawodawcy w poszczegolnych krajach staja
przed koniecznoscia sprawdzenia, czy 1 jak wspomniane systemy walut wirtualnych
wpasowuja si¢ w infrastrukture finansowg rzeczywistych gospodarek. Identyfikujac
szanse 1 zagrozenia zwigzane z wirtualnymi walutami, daza do okreslenia zakresu
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niezbednej ingerencji i efektywnych sposobow jej dokonywania. Nie czekajac na
efekt wspomnianych dziatan, wtadze monetarne tych panstw powinny bada¢ wptyw
upowszechniania si¢ wirtualnych walut na istotne z ich punktu widzenia obszary.
Dokonane ustalenia moga mie¢ bowiem kluczowe znaczenie przy opracowywaniu
przez nie planu dziatan pozwalajacego na realizacj¢ wyznaczonych zadan, w tym
tych zmierzajacych do zapewnienia stabilnos$ci cen. Wyciaganie wilasciwych
wnioskow ze zmian zachodzacych na rynku walut wirtualnych utrudnia jednak brak
odpowiednich analiz w dostgpne;j literaturze przedmiotu.

Celem artykutu jest ustalenie, w jakich obszarach uruchamiane obecnie systemy
walut wirtualnych moga kolidowa¢ z prowadzong polityka pienigzng. Wymaga to
okreslenia wptywu upowszechniania cyfrowych monet na ilo$¢ pienigdza w obiegu,
szybko$¢ jego krazenia, wykorzystanie gotoéwki w realizowanych transakcjach czy
potencjalne znieksztatcenia informacji ptynacych z agregatow pienieznych. Analiza
wskazanych obszaréw pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie, czy wzrost popularnosci
wirtualnych walut i tworzonych w oparciu o nie systemow ptatnosci moze wywierac
wplyw na efektywno$¢ prowadzonej w poszczegolnych krajach polityki pienigzne;.

1. Systemy walut wirtualnych

Zgodnie z definicja Europejskiego Banku Centralnego (EBC) wirtualna wa-
luta (virtual currency) ,,stanowi rodzaj niepodlegajacego regulacjom cyfrowego
pienigdza, zazwyczaj emitowanego i kontrolowanego przez jego tworce, wyko-
rzystywanego i akceptowanego wsrdd cztonkow wirtualnej spoteczno$ci™.

Z uwagi na podobienstwo wirtualnych walut do ,,realnego” pienigdza i ich $ci-
ste powigzanie z uruchamianymi w momencie wprowadzania danej waluty sys-
temami platnosci (konstruowanymi wylgcznie na potrzeby realizowanych w tej
walucie transakcji) coraz cze¢Sciej stosowany jest termin ,,systemy walut wirtu-
alnych” (virtual currency schemes), ktory obejmuje oba aspekty analizowanego
zagadnienia. Od systemow elektronicznego pieniadza (electronic money schemes)
odréznia je brak fizycznego odpowiednika waluty wykorzystywanej w charak-
terze jednostki rozliczeniowej (jakim dla elektronicznego pienigdza jest jeden
z prawnych srodkéw platniczych)?.

Poszczegolne wirtualne waluty sa wykorzystywane w obrebie tworzonych
wraz z nimi wirtualnych struktur, ktore z uwagi na specyfike swojego funkcjono-
wania coraz czgsciej okreslane sg mianem wirtualnych gospodarek. Wsrdd tych
ostatnich pojawiajg si¢ struktury zamkniete (closed loop economies), w przypad-
ku ktérych ptatnosci dokonywane przy pomocy wirtualnej waluty akceptowane

! European Central Bank, Virtual currency schemes. October 2012, Frankfurt am Mein 2012,
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf [25.02.2014], s. 5, 13.
2 Tbidem, s. 5.
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sa wylacznie przez okreslony podmiot. W praktyce ogranicza to mozliwosci wy-
korzystania danej waluty do konkretnej wirtualnej rzeczywistosci (jak ma to miej-
sce w wigkszosci gier sieciowych), czynigc jednoczesnie owag walute nieistotng
z punktu widzenia wladz monetarnych poszczegdlnych krajow.

Znacznie wicksze mozliwo$ci zastosowania cyfrowej waluty stwarzaja struk-
tury czg$ciowo zamknigte (semi-closed loop economies) i struktury otwarte (open
loop economies), przy czym granice migdzy tymi dwoma rodzajami systemow sg
trudne do wyznaczenia. Te pierwsze pozwalaja na dokonywanie zakupow wsrod
ograniczonej grupy sprzedawcow. W przypadku tych drugich ptatnosci w okre-
$lonej walucie sa dopuszczane przez szerokie — i na og6él nieustannie powigkszaja-
ce si¢ — grono podmiotow, cho¢ nie oznacza to ich powszechnej akceptowalnosci®.

Wraz z dynamicznym rozwojem ,,gospodarek™ tworzonych przez sieci spo-
lecznosciowe czy gry sieciowe i ich stopniowym przeksztatcaniem w struktury
otwarte granica migdzy wirtualnymi ptatnosciami i rzeczywistym $wiatem za-
mazuje si¢. Pojawiaja si¢ réwniez mozliwosci bezposredniego wykorzystania
cyfrowych walut do zakupu realnych dobr i ustug. Jednocze$nie waluty te za-
czynajg funkcjonowaé na zasadach zblizonych do ,.tradycyjnych” walut wymie-
nialnych, a tworzona infrastruktura umozliwia dokonywanie transakcji ich wy-
miany w oparciu o kursy wyznaczane przez relacje migdzy podaza a popytem na
dang walute. W konsekwencji wirtualne waluty stajg si¢ alternatywa dla pienigdza
emitowanego przez uprawnione do tego instytucje finansowe i zaczynajg by¢ po-
strzegane jako konkurencja dla ,,realnych” walut.

Stwarza to liczne zagrozenia dla prowadzonej w poszczegolnych krajach poli-
tyki pieni¢znej. Wladze monetarne tych panstw sa bowiem w stanie kontrolowac
jedynie podaz ,tradycyjnego” pienigdza — objgcie taka kontrola walut wirtual-
nych, w szczegdlnosci tych opartych na kryptografii, nie wydaje si¢ mozliwe.

2. Ograniczenia w kontrolowaniu wirtualnych walut

Role emitenta wirtualnej waluty — jesli w ogodle wystgpuje on w danym sys-
temie — pelni prywatny podmiot zazwyczaj niebedacy instytucja finansowg. Pod-
miot taki prowadzi w wirtualnej rzeczywistosci dziatalno$¢ zblizong do tej prze-
widzianej dla bankow centralnych w realnych gospodarkach, opiera ja jednak na
tworzonych na wtasne potrzeby odmiennych zasadach. Wywieranie wptywu na
decyzje podejmowane przez 6w podmiot nie jest proste, lecz odpowiednia mody-
fikacja obowigzujacych regulacji prawnych wyposaza organy nadzorujace rynek
finansowy w niezbedne narzedzia, stwarzajac im mozliwo$¢ przejecia nad nim
kontroli w wymaganym zakresie.

3 D.E. Teitelbaum, M.H. Elders, R.P. Alavian, Issues for payments in virtual economies, ,,Jour-
nal of Payments Strategy and Systems” 2012, t. 5, nr 4, s. 374.
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Sytuacja staje si¢ znacznie bardziej skomplikowana w przypadku walut wirtu-
alnych opartych na kryptografii (takich jak Bitcoin czy Namecoin). W systemach
tych brakuje bowiem podmiotu petnigcego funkcje emitenta. Proces emisji zali-
czanych do tej grupy walut wigze si¢ z automatycznym generowaniem cyfrowych
monet przez oprogramowanie, na ktérym bazuje funkcjonowanie calego syste-
mu. Monety te s3g wprowadzane do obiegu zgodnie z ustanowionym przez tworce
schematem. Sg one zazwyczaj tworzone w okreslonych interwatach czasowych
i rozdzielane pomigdzy uczestnikow systemu wedtug ustalonego klucza. Przejecie
kontroli nad opisanym procesem przez okreslone wladze jest zatem niewykonalne.

W praktyce niemozliwe okazuje si¢ nawet zidentyfikowanie tworcy systemu,
czyli podmiotu, ktory zainicjowatl proces emisji danej waluty*. Mozliwo$¢ doko-
nania takiej identyfikacji i ewentualne uzyskanie wplywu na jego dzialania nie
zapewnitaby zreszta przejecia kontroli nad systemem — po uruchomieniu system
zaczyna bowiem ,,zy¢ wlasnym zyciem”. Bedace podstawg jego dziatania darmo-
we oprogramowanie typu open-source (czyli aplikacja o otwartym kodzie zrodto-
wym) nie tylko pozwala na swobodne przylaczanie si¢ do sieci kolejnych uzyt-
kownikow, ale takze na wprowadzanie przez nich modyfikacji usprawniajacych
dziatanie calego systemu. To ostatnie niewatpliwie ulatwia pozostawanie ,,0 krok
do przodu” przed dzialaniami ewentualnego regulatora.

Wirtualne portfele sg na ogét zlokalizowane na prywatnych komputerach lub
innych urzadzeniach (najcze$ciej mobilnych) nalezacych do uzytkownikéw sys-
temu, cho¢ mozliwe jest takze ich przechowywanie na specjalnie w tym celu two-
rzonych platformach. Uniemozliwia to wladzom przejmowanie lub blokowanie
kryptowalut analogiczne do zaj¢cia konta bankowego.

Systemy walut wirtualnych gwarantuja swoim uzytkownikom anonimowos¢,
ktora jest uznawana za jedna z podstawowych charakterystyk budujacych ich kon-
kurencyjng przewage nad tradycyjnymi systemami ptatnosci. Wysledzenie przy-
najmniej czesci uczestnikéw wirtualnych transakeji staje si¢ bardzo trudnym, cza-
sochlonnym i kosztownym zadaniem. W zasadzie nic nie taczy cyfrowych adresow
(a tym wlasnie sg wirtualne portfele) z tozsamoscia ich posiadaczy. Ci ostatni sg
zreszta rozproszeni po catym $wiecie. Moga tez podejmowac dziatania utrudnia-
jace ich wytropienie®. Co wiecej, ewolucja rynku walut wirtualnych przebiega
W sposoOb zmierzajgcy do utrzymania stworzonej w tym obszarze przewagi®.

4 Pomimo licznych prob odkrycia tozsamosci tworcy Bitcoina nadal znany pozostaje tylko
jego pseudonim, Satoshi Nakamoto.

5 Mozliwym rozwigzaniem jest tworzenie oddzielnych adreséw (portfeli) dla poszczegdlnych
transakcji. Operacja ta, znacznie prostsza do przeprowadzenia od zatozenia wielu kont bankowych,
skutecznie utrudnia dotarcie do zleceniodawcy lub odbiorcy wirtualnej ptatnosci.

¢ Jedna z dostgpnych kryptowalut — Zerocoin — z uwagi na zastosowane w tworzacym ja proto-
kole rozwiazania uniemozliwia wysledzenie jej posiadacza. Kolejne wprowadzane na rynek krypto-
waluty moga by¢ modyfikowane w sposob pozwalajacy na zachowanie wskazanej cechy.
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Transakcje sg realizowane bezposrednio pomi¢dzy uzytkownikami systemu
1 bazuja na wykorzystaniu sieci peer-fo-peer z wytaczeniem posrednictwa jakiej-
kolwiek instytucji finansowej. Weryfikacja i zatwierdzanie ptatnos$ci dokonywa-
nych w systemach walut wirtualnych opieraja si¢ na rozwigzaniach przyjetych
w kryptografii. Zastepuje to dziatalno$¢ centralnej izby rozliczeniowej obecnej
w tradycyjnych systemach ptatniczych i pozwala na eliminacj¢ podmiotu pelnig-
cego te rolg. Przyjecie takich rozwigzan radykalnie ogranicza mozliwos$¢ ingero-
wania w dziatalno$¢ systemu przez zewngtrzne podmioty, w tym te pehlniace role
regulatoré6w rynkow finansowych. Regulatorom tatwiej jest bowiem skoncen-
trowa¢ dziatania na instytucjach finansowych, poprzez ktore nastepuje przeptyw
srodkdéw, a nie na rozproszonych (zazwyczaj drobnych) uzytkownikach systemu’.

W chwili obecnej najwigksze mozliwo$ci ingerowania w systemy walut
wirtualnych, pozwalajace na choéby czeSciowe jego kontrolowanie, wigzg si¢
z ewentualnym nadzorowaniem ,,punktéw styku” tych systemow z tradycyjnymi
systemami platniczymi. Chodzi tu o platformy wymiany wirtualnych walut na
waluty tradycyjne. Platformy te nie s3 w stanie funkcjonowaé bez dostepu do
systemu bankowego. W konsekwencji nie mogg przenies$¢ si¢ catkowicie do wir-
tualnej rzeczywistos$ci tak jak pozostali uzytkownicy systemu.

Kontrola dzialalnosci systeméw walut wirtualnych ograniczona do nadzoro-
wania platform wymiany walut w praktyce moze okazaé si¢ jednak niewystar-
czajaca z punktu widzenia wladz monetarnych krajow, ktore zaczna odczuwac
wpltyw wirtualnych walut na procesy zachodzace w realnej gospodarce. Znaczna
cze$¢ wirtualnych monet znajdujacych si¢ w obiegu 1 wykorzystywanych do reali-
zowania réznego rodzaju ptatnosci moze bowiem w ogole nie przeptywac przez
wspomniane platformy. Co wigcej, $ci$lejszy nadzor nad tymi podmiotami moze
sktoni¢ internautéw do zintensyfikowania dziatan nakierowanych na ich unikanie.

Radykalne ograniczenie wykorzystania tylko jednej z wirtualnych walut —
np. coraz popularniejszego Bitcoina — wymagataby zakrojonych na szeroka ska-
le 1 skoordynowanych w skali mi¢gdzynarodowej dziatan. Samo ich podjecie jest
niezwykle mato prawdopodobne. Jeszcze mniejsze jest prawdopodobienstwo za-
konczenia takiego przedsiewzigcia spektakularnym sukcesem. Wyeliminowanie
wszystkich obecnych na §wiatowym rynku walut zaliczanych do wspomniane;j
kategorii nalezy uzna¢ za zadanie niewykonalne. W chwili obecnej w obiegu znaj-
duje si¢ co najmniej kilkadziesiagt samych kryptowalut (nie liczac innych rodza-
jow wirtualnych walut). Nieustannie pojawiajg si¢ ich nowe typy, przynajmniej
teoretycznie niosgc ze sobg oczekiwane przez uzytkownikow ulepszenia®.

7 D. Borak, Yellen: Fed doesn 't have authority to regulate Bitcoin, ,,American Banker” 2013,
t. 179, nr F309, s. 7.

8 Money 101. Understanding cryptocurrencies, ,,Finweek”, 11 lipca 2013 r., s. 45; T. Simonite,
Bitcoin isn t the only cryptocurrency in town, ,MIT Technology Review”, 15 kwietnia 2013 r., www.
technologyreview.com/news/513661/bitcoin-isnt-the-only-cryptocurrency-in-town/ [15.03.2014].
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3. Powigzania wirtualnych walut z realng gospodarka
i polityka pieni¢zng

Oddziatywanie wirtualnych walut nie konczy si¢ na wirtualnej rzeczywisto-
$ci. Zazwyczaj przyjmuje sie, ze powigzania wirtualnych systeméw walutowych
z realng gospodarkg (i ,,realnymi” pieniedzmi) powstaja na dwa sposoby: poprzez
zakupy realnych dobr i ustug optacanych wirtualnymi walutami oraz poprzez do-
konywane transakcje wymiany walut’.

Efekty funkcjonowania rownoleglej wirtualnej rzeczywistosci z wlasnym sys-
temem walutowym sa jednak bardziej odczuwalne, niz mozna by przypuszczac.
Przeniesienie czgsci aktywnosci ze sfery realnej do wirtualnej moze, przyktado-
wo, skutkowa¢ zmniejszeniem PKB w poszczegolnych gospodarkach, wplywajac
m.in. na wielko$¢ bazy monetarnej'’.

Potencjalny wplyw wirtualnych monet na podaz pieniadza, a w konsekwencji na
zdolnos$¢ bankow centralnych do kontrolowania inflacji oraz mozliwos¢ oddziatywa-
nia przez wladze monetarne poszczegolnych krajow na gospodarke zaczeto dostrze-
ga¢ wiele lat temu'!. Jednak dopiero w ostatnim czasie konieczno$¢ monitorowania
wplywu wspomnianych walut na prowadzone w ramach polityki pieni¢znej operacje
uznano za jedno z gléwnych wyzwan stojacych przed bankami centralnymi'?.

Samo wystapienie zwigzkoéw pomiedzy wirtualnymi walutami a realng gospo-
darka nie moze by¢ jednak podstawa uznania, ze rzeczywiscie waluty te sg w sta-
nie zagrozi¢ efektywnos$ci prowadzonej polityki pienieznej czy tez znieksztatcic
tres¢ informacji ptynacych z agregatow pienigznych. Wpltyw systemow walut wir-
tualnych na stabilnos$¢ cen i prowadzona polityke monetarng uzalezniony jest od
ich faktycznego oddziatywania na popyt na zobowigzania banku centralnego oraz
stopnia, w jakim waluty te utrudniajg kontrolowanie podazy pienigdza poprzez
realizowane operacje otwartego rynku'>.

Wedhug ekspertow EBC w chwili obecnej wirtualne waluty oraz tworzone na
ich potrzeby systemy rozliczania transakcji nie stwarzajg zagrozenia dla stabil-
nosci cen i funkcjonowania systemu finansowego. Sytuacja ta nie powinna ulec
zmianie, dopoki kreacja wirtualnego pienigdza zostanie utrzymana na niskim po-
ziomie, a jego akceptacja pozostanie ograniczona do waskiego grona uzytkow-
nikow, powigzania z realng gospodarkg bedg limitowane i w konsekwencji wo-
lumen obrotu cyfrowych walut w transakcjach wymiany pozostanie niewielki'*.

° European Central Bank, op. cit., s. 13.

10 Tbidem, s. 36-37.

" G. May, The future of financial services in Europe, ,,Foresight” 2004, t. 6, nr 5, s. 276.

12 Bank for International Settlements, Committee on Settlement Systems, Innovations in Retail
Payments. Report of the Working Group on Innovations in Retail Payments, 2012, www.bis.org/
publ/cpss102.pdf [23.03.2014], s. 57-58.

13 European Central Bank, op. cit., s. 33-34.

14 Tbidem, s. 6.
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Przytoczone stanowisko mozna interpretowac jako uznanie, ze realne zagro-
zenie dla stabilnosci cen (i stabilno$ci systemu finansowego) pojawi si¢ wraz
z rozwojem systemow walut wirtualnych i nastepujaca wraz z nim wzmozong
kreacjg owych walut. W takiej sytuacji nalezy bowiem oczekiwac wzrostu spo-
lecznej akceptacji wirtualnych walut (jako $rodka ptatniczego badz aktywa in-
westycyjnego), co skutkowaé mogloby wzrostem liczby i znaczenia powigzan
z realng gospodarka oraz wzrostem wolumenu obrotu tych walut w transakcjach
wymiany na waluty tradycyjne.

Kluczowym pytaniem pozostaje zatem, na ile prawdopodobny jest rozwdj
wydarzen prowadzacy do wzrostu popularnosci walut wirtualnych. Spo$rod
trzech mozliwych scenariuszy — wzrost znaczenia i stopnia wykorzystania sys-
temow walut wirtualnych, ich utrzymanie na niezmienionym poziomie badz po-
wolne zanikanie — w chwili obecnej najbardziej prawdopodobny wydaje si¢ ten
pierwszy. To z kolei oznacza mozliwo$¢ wywierania wptywu przez tworzone sys-
temy walut wirtualnych na efektywno$¢ prowadzonej w poszczegodlnych krajach
polityki pieni¢znej. Sila tego wplywu uzalezniona bedzie od stopnia akceptacji
wspomnianych walut jako srodka wymiany i jego upowszechnienia w zawiera-
nych transakcjach.

Poziom wspomnianej akceptacji jest trudny do ustalenia, cho¢ niewatpliwie ro-
$nie wraz z uptywem czasu. Do rozstrzygnigcia pozostaje kwestia, czy pojawiaja-
ce si¢ na rynku nowe wirtualne waluty (stanowigce w zalozeniu pewne ulepszenia
rozwigzan dotychczas stosowanych) wypieraja z tego rynku swoich przestarzatych
poprzednikow, czy tez zaczynaja funkcjonowac obok nich. Ma to kluczowe zna-
czenie dla okreslenia tempa rozwoju rynku wirtualnych walut i niesionego przez
nie zagrozenia dla tradycyjnych srodkow platniczych'>. Wypieranie jednych wirtu-
alnych walut przez inne pozwala na utrzymanie udzialu analizowanych systemow
w ogodle dokonywanych w gospodarce ptatnosci za nabywane dobra lub ustugi na
niezmienionym poziomie lub powolny wzrost tego udziatu. Natomiast pojawia-
nie si¢ coraz to nowych cyfrowych walut i ich réwnolegle funkcjonowanie moze
przetozy¢ sie na dynamiczny rozwoj catego rynku, prowadzac do stworzenia, jesli
nie powaznej, to przynajmniej zauwazalnej konkurencji dla tradycyjnych walut.
Sprzyja takze wzrostowi spotecznej akceptacji dla wirtualnych ptatnosci.

Brak wiarygodnych danych nie pozwala na wyciaganie jednoznacznych
wnioskéw w odniesieniu do przedstawionej wyzej kwestii. Obserwacja funkcjo-
nujacych rownolegle licznych kryptowalut i nieznikanie z rynku ich prekursoréw
sktania do opowiedzenia si¢ raczej za drugg z przedstawionych opcji — dynamicz-
nym rozwojem rynku. To z kolei nie pozwala na dalsze ignorowanie wirtualnych
walut jako potencjalnego konkurenta tych uznawanych za tradycyjne.

15 Konkurencja miedzy wirtualnymi walutami stanowi istotny czynnik wspierajacy rozwdj ca-

fego rynku, moze okazac¢ si¢ jednym z najpowazniejszych zagrozen dla jego dalszego funkcjonowa-
nia. 4 new specie, ,,The Economist”, 13 kwietnia 2013 r., s. 18; T. Simonite, op. cit.
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4. Wplyw walut wirtualnych na stabilno$¢ cen
i efektywnos¢ polityki pieni¢znej

Wywarcie okreslonego — jak nalezy zaktada¢ negatywnego — wplywu wirtu-
alnych walut na stabilno$¢ cen moze nastapic, jezeli wprowadzone na rynek cy-
frowe waluty doprowadza do istotnej modyfikac;ji ilosci znajdujacego si¢ w obie-
gu pienigdza, wywra wptyw na szybkos$¢ jego krazenia, wykorzystanie gotowki
w realizowanych transakcjach badZ pomiary agregatow pienieznych'®.

Niestety z uwagi na brak wiarygodnych danych trudno oszacowaé, czy wirtu-
alne systemy ptatnos$ci rzeczywiscie prowadza do kreacji nowego, a tym samym
wywierajg rzeczywisty wplyw na ilo$¢ juz znajdujacego si¢ w obiegu pienigdza.
Wplyw ten jest w znaczniej mierze uzalezniony od zasad dziatania poszczegol-
nych systemow walut wirtualnych.

Teoretycznie najmniejszy wpltyw na ilo$¢ pieniadza w obiegu wywieraja
systemy, w przypadku ktérych transakcje wymiany walut wirtualnych na ,,tra-
dycyjne” moga by¢ dokonywane tylko z podmiotem bedacym emitentem danej
waluty. Narzucone przez twoérce takiego systemu warunki przewidujag bowiem
emitowanie dodatkowych monet dopiero w momencie przekazania jednej z ,,tra-
dycyjnych” walut w zamian za otrzymywany cyfrowy ekwiwalent. Przeprowa-
dzenie transakcji odwrotnej — sprowadzajacej si¢ do odsprzedania emitentowi
pozyskanych wczesniej cyfrowych monet — w zalozeniu prowadzi do ich wy-
cofania z obiegu. W konsekwencji — zgodnie z opiniami specjalistéw EBC —
przynajmniej w teorii efekt netto przeprowadzanych wedtug opisanego schematu
operacji jest niewielki'”.

W praktyce jednak wigkszo$¢ emitentow wirtualnych walut umozliwia swo-
im klientom ich zakup poprzez przeprowadzane transakcje wymiany, nie do-
puszczajac jednoczesnie do realizowania operacji odwrotnych. Nieodkupywanie
wprowadzonych na rynek walut cyfrowych, w sytuacji gdy te waluty wykorzy-
stywane sg do zaplaty za dokonywane transakcje (w szczegdlnosci te dotyczace
zakupu realnych dobr badz ustug), prowadzi do wzrostu ilosci znajdujacego sie
w obiegu pienigdza.

Wspomniany wzrost ilo$ci pieniadza w obiegu nie wigze si¢ zreszta wytacz-
nie z wprowadzaniem na rynek dodatkowych wirtualnych walut przez prywatny
podmiot petniacy funkcje ich emitenta. Znaczna czg$¢ funkcjonujacych systemow
przewiduje wpuszczanie do obiegu cyfrowych monet wedtug ustalonego harmo-
nogramu, ktérych przydziat poszczegdlnym uczestnikom systemu nastgpuje na
okreslonych z goéry zasadach. W konsekwenc;ji ilo$¢ cyfrowych monet znajduja-
cych si¢ w obiegu systematycznie rosnie. Coraz czgéciej s one wykorzystywane

16 European Central Bank, op. cit., s. 33-34.
17 Tbidem, s. 34.
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do zaptaty w realizowanych transakcjach —nie tylko przez uzytkownikdw, ktorym
monety te zostaly przydzielone przez system, ale takze przez podmioty, ktore je
nabyty w ramach dokonywanych transakcji wymiany.

Udzial ptatno$ci w wirtualnych walutach w ogole ptatnosci dokonywanych
na poszczegoélnych rynkach jest nadal relatywnie niewielki. W wielu krajach
zauwazalny jest jednak wzrost owego udziatu. Wynika on nie tylko z napltywu
na rynek kolejnych cyfrowych monet, ale takze ze wzrostu ich sity nabywczej
bedacej konsekwencja wzrostu kursow wymiany na waluty tradycyjne. Wzrosty
te sg nieuniknione w wiekszos$ci systemow walut wirtualnych. Okreslona w za-
sadach funkcjonowania tych ostatnich, niedajgca si¢ modyfikowa¢ podaz cyfro-
wych monet w potaczeniu z rosngcym popytem (zwigzanym m.in. ze wzrostem
popularnosci tych walut i naptywem na ten rynek licznych spekulantow liczacych
na znaczace zyski) przektada si¢ na wzrosty kurséw, czasem bardzo gwattowne
(cho¢ nie chroni ich przed réwnie szybkimi i spektakularnymi spadkami). Podwo-
jenie ceny wirtualnej waluty w stosunkowo krotkim czasie — bedace na tym rynku
zjawiskiem czgsto spotykanym — oznacza podwojenie wartosci znajdujacych sig
w obiegu wirtualnych walut nawet bez uwzgledniania doptywu nowych monet
generowanych przez system. Wtadze monetarne poszczegdlnych krajow moga je-
dynie $ledzi¢ bieg zwigzanych z tym wydarzen, nawet jesli ich konsekwencja jest
znaczacy wzrost udzialu wirtualnych ptatnosci w ogdle dokonywanych transakcji.
Trudno bowiem sobie wyobrazi¢ zaangazowanie bankdéw centralnych poszcze-
gblnych panstw w operacje zmierzajagce do uksztattowania kursu takiej waluty
wzgledem waluty krajowej na okreslonym poziomie.

Wirtualne waluty nie sg powigzane z gospodarka (lub systemem walutowym)
jakiegokolwiek konkretnego kraju, lecz maja charakter globalny, co oznacza, ze
moga swobodnie krazy¢ po $§wiecie. Dokonywane transfery wirtualnych walut
— z uwagi na specyfike funkcjonowania calego systemu — majg natychmiastowy
charakter, dzieki czemu cyfrowe monety moga by¢ btyskawiczne przemieszczane
w dowolne miejsce. W wigkszo$ci przypadkow waluty te sa w znacznym stopniu
rozproszone (cho¢ zauwazalne jest ich wigksze wykorzystanie przez podmioty
zlokalizowane w okreslonych krajach). Mozna sobie jednak wyobrazi¢ sytuacje,
w ktorej rozwdj wydarzen doprowadzi do znaczacego naptywu tych srodkow
do okreslonej gospodarki (ktorej wlasny system finansowy zaczyna borykaé si¢
z powaznymi problemami badz ktorej rodzima waluta przestaje by¢ postrzega-
na jako wiarygodna). Nagle skoncentrowanie w jednym miejscu rozproszonych
wczesniej po swiecie wirtualnych monet i znaczacy wzrost ich wykorzystania do
obstugi zawieranych na terenie danego kraju transakcji moze spowodowaé, ze
cyfrowe waluty, wczesniej nieistotne z punktu widzenia wtadz monetarnych, na-
gle zaczynaja zauwazalnie kolidowac z prowadzong przez nie polityka pieni¢zng.

Na razie cze¢sciowe wypieranie tradycyjnych walut petnigcych role srodka
wymiany przez ich wirtualnych konkurentéw moze by¢ niezauwazalne. Znaczna
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czg$¢ posiadaczy cyfrowych monet to spekulanci nabywajacy je z zamiarem od-
sprzedania z zyskiem po wzroscie kursu, czyli uzytkownicy systemu przetrzymu-
jacy te srodki, a nie wykorzystujacy je w dokonywanych platnosciach. Wptyw
wirtualnych walut na rynek realnego pienigdza moze staé si¢ bardziej widoczny
w momencie, gdy znaczna czg¢$¢ uzytkownikow przestanie traktowaé owe waluty
jako rodzaj inwestycji (w tej chwili obarczonej ogromnym ryzykiem, ale tez po-
tencjalnie bardzo zyskownej) i zacznie je wykorzystywac jako srodek wymiany!8.
Taki rozw6j wydarzen w najblizej przysztosci jest raczej mato prawdopodobny,
natomiast w dluzszej perspektywie czasowej wydaje si¢ realny.

Powaznym problemem z punktu widzenia wtadz monetarnych poszczegol-
nych krajow jest rowniez brak informacji o ilo§ci wirtualnych walut faktycznie
znajdujacych si¢ w obiegu i ich biezacej wartosci. Nie pozwala to nawet na przy-
blizone ustalenie udzialu cyfrowych monet w ogole dokonywanych w danej go-
spodarce ptatnosci. Brak wiarygodnych statystyk nie pozwala na szacowanie tem-
pa wzrostu rynku i ewentualne uchwycenie momentu, w ktorym waluty wirtualne
stang si¢ rzeczywistym zagrozeniem dla tradycyjnych walut.

Ilo$¢ znajdujacych si¢ w obiegu cyfrowych monet (i ich ewentualny wplyw
na podaz pienigdza) nie jest jedynym czynnikiem zwigzanym z funkcjonowaniem
systemow walut wirtualnych koniecznym do uwzglednienia przy prowadzeniu
polityki monetarnej. Istotny jest takze wptyw wspomnianych systemow na szyb-
kos¢ krazenia pienigdza w gospodarce. W chwili obecnej trudno ustali¢, w jakim
stopniu technologiczne innowacje wprowadzane na rynek wraz z uruchamianiem
wspomnianych systemow przekladajg si¢ na wzrost tempa krgzenia pieniadza.
Specyfika funkcjonowania systemow walutowych opartych na kryptografii po-
zwala — przynajmniej w teorii — na natychmiastowg realizacj¢ platnosci, cho¢
w praktyce zweryfikowanie i wykonanie transakcji zajmuje od kilku minut do
godziny. Mozliwo$ci wywierania przez wirtualne waluty faktycznego wptywu na
szybkos$¢ krazenia pieniadza uzalezniona jest jednak od udziatu transakcji doko-
nywanych z ich wykorzystaniem w ogole dokonywanych platno$ci. Zalezy zatem
w znacznym stopniu od liczby aktywnych uzytkownikéw wspomnianych syste-
mow, w szczegdlnosci konsumentéw rezygnujacych z tradycyjnych form ptat-
no$ci na rzecz ich wirtualnych odpowiednikow oraz akceptujacych taka forme
zaplaty sprzedawcow'.

Nalezy jednak wzia¢ pod uwage to, ze gotowos¢ do akceptowania wirtu-
alnych ptatno$ci nie musi si¢ wigza¢ z ponoszeniem ryzyka zmiany kursu cy-
frowych walut. Funkcjonujace systemy transakcyjne pozwalaja bowiem na ich
konwersje na jedng z walut tradycyjnych natychmiast po otrzymaniu cyfrowe;j
ptatnosci. Wprowadzane na rynek innowacje, takie jak banknoty bedace fizycz-

18 J. Surowiecki, Cryptocurrency, ,,Technology Review” 2011, t. 114, nr 5, s. 106-107.
1 European Central Bank, op. cit., s. 34.
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ng postacig wirtualnych walut (Bitbills), bankomaty pozwalajace na zamiang
lokalnych walut na wirtualne i wyptaty realnej gotowki ,,optacanej” cyfrowymi
monetami czy terminale POS i karty kredytowe obstugujace wirtualne ptatno-
$ci, dajg szans¢ na upowszechnienie tych ostatnich w codziennych transakcjach.
Znaczna warto$¢ jednostkowa wirtualnych monet nie stanowi w tym wypad-
ku przeszkody w zawieraniu drobnych transakcji — monety te sa podzielne na
mniejsze jednostki.

Powyzsze udogodnienia zwigkszajg prawdopodobienstwo wzrostu udzia-
hu wirtualnych walut w ogole dokonywanych na danym rynku ptatnosci. Jesli
wspomniany wzrost okazalby si¢ znaczacy, moglby wystapi¢ efekt substytuciji.
Nastgpitoby wowczas czesciowe zastgpienie pienigdza banku centralnego przez
wirtualne waluty. Zwigkszone wykorzystanie wirtualnego pienigdza prowadzito-
by wowczas do ograniczenia wykorzystania pienigdza ,,realnego”, ograniczajac
jednoczesnie ilos¢ gotowki niezbednej do realizacji czesci transakeji 1 wielkos$é
depozytow banku centralnego®. Pojawilby si¢ wowczas efekt wypierania ,,re-
alnej” gotowki przez wirtualne waluty. Wzrost ilosci cyfrowych monet sklonit-
by w takiej sytuacji spoteczenstwo do utrzymywania mniejszej ilosci gotdwki,
powodujac tym samym spadek wskaznika gotéwka/depozyty i w konsekwencji
wzrost mnoznika kreacji pienigdza®'.

Zastapienie pienigdza banku centralnego wirtualng walutg mogtoby réwniez
znaczaco zredukowac bilans banku centralnego, co ograniczytoby mozliwosc
wywierania przezen wpltywu na krétkoterminowe stopy procentowe??. Kreowanie
wirtualnych walut poza obszarem wptywow banku centralnego (z pojawiajaca si¢
mozliwoscig rozszerzenia wirtualnego kredytu) musiatoby zosta¢ uwzglednio-
ne przy podejmowaniu decyzji odnosnie sposobu transmisji stop procentowych
przez bank centralny do gospodarki. Niezaleznie od przyjetych rozwigzan kon-
trola banku centralnego nad pienigdzem i skalg akcji kredytowej moglaby stac si¢
mniej efektywna®.

Nalezy roéwniez uwzgledni¢ fakt, ze w przypadku wystapienia opisanego wy-
zej efektu substytucji pojawityby si¢ trudnosci z pomiarem agregatOw pieni¢z-
nych. Efekt ten oddziatywatby na agregaty pieni¢zne jako mierniki i inflacje, co
z kolei miatoby wptyw na szacowanie zagrozen dla stabilno$ci cen w perspekty-
wie $rednio- i dtugoterminowej?*. Kwestia ta jest jednym z powodéw postulowa-
nia wlgczenia przez banki centralne wirtualnych walut w statystki monetarne, co
pozwolitoby na monitorowanie ich ilo$ci w obiegu?.

20 Ibidem, s. 35.

2l Tbidem, s. 36-37.

22 Bank for International Settlements, Committee on Settlement Systems, op. cit., s. 57.
European Central Bank, op. cit., s. 35.
24 Ibidem, s. 35.
% Ibidem, s. 37.
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Przedstawione wyzej argumenty sktaniaja do uwzgledniania systemoéw walut
wirtualnych w ramach dziatan prowadzonych przez banki centralne i podejmowa-
nia interwencji w przypadku ujawnienia zagrozen. Wspomniane interwencje moga
okaza¢ si¢ konieczne z jeszcze jednego, nie mniej znaczacego od podanych wceze-
$niej powodu — z uwagi na pojawiajace si¢ ryzyko utraty reputacji. Moze do niej
doj$¢ nawet w sytuacji, gdy bank centralny nie ponosi odpowiedzialno$ci za okre-
slone zdarzenia. W oczach spoleczenstwa podmiot ten jest bowiem odpowiedzialny
za sfere pieniadza i funkcjonowanie systemow ptatnosci, a z tymi wlasnie obsza-
rami kojarzone sg systemy walut wirtualnych. Jesli te ostatnie zawioda, narazajac
swoich uzytkownikow na straty, banki centralne moga zosta¢ uznane za niewtasci-
wie wykonujgce swoje obowigzki®. T tym samym utraci¢ reputacje bedaca kluczo-
wym czynnikiem determinujacym efektywnos¢ prowadzonej polityki monetarne;.

Z.akonczenie

Obowigzujace w poszczegolnych krajach przepisy prawne regulujace funkcjo-
nowanie systemow platnosci nie sg dopasowane do obecnych realidw, co utrudnia
organom nadzorujagcym rynek finansowy odpowiednie reagowanie na pojawia-
jace si¢ zagrozenia zwigzane z wprowadzaniem na rynek wirtualnych walut czy
rozrastajgca si¢ wokot nich infrastruktura. Dyskusyjna staje si¢ nawet kwestia,
czy wirtualne waluty powinny by¢ traktowane jako $rodek ptatniczy. W niekto-
rych systemach podejmowane sg proby uregulowania cyfrowych walut w oparciu
o zasady odnoszace si¢ do papieréw warto$ciowych, w innych s one traktowane
jako towary?. W tych systemach, w ktorych wspomniane waluty traktowane sg
jako ekwiwalent pienigdza, brakuje zgody odnosnie dopuszczalno$ci ich wyko-
rzystania w realizowanych transakcjach, w szczegolnosci tych dotyczacych zaku-
pu realnych dobr i ushug.

Nie utatwia to wtadzom monetarnym poszczeg6lnych krajow uwzgledniania
funkcjonujacych systemow walut wirtualnych w prowadzonych przez siebie dzia-
faniach. Grono uzytkownikow tych systemow ulega jednak szybkiemu zwigksze-
niu, pociagajac za sobg wzrost udziatu wirtualnych ptatnosci w ogole dokonywa-
nych transakcji.

Upowszechnianie si¢ cyfrowych walut i towarzyszacych im systemdw ptatno-
$ci jest postrzegane jako wyraz braku wiary w obecny system bankowy oraz ideg
pienigdza fiducjarnego. Odzwierciedla rownoczes$nie oczekiwania spoleczenstwa

2 Ibidem, s. 45.

27 K. Pohjanpalo, Bitcoin Judged Commodity in Finland after Failing Money Test, ,,.Bloom-
berg Technology”, 20 stycznia 2014 r., www.bloomberg.com/news/2014-01-19/bitcoin-becomes-
commodity-in-finland-after-failing-currency-test.html [13.02.2014]; G. Varriale, Bitcoin: how to
regulate a virtual currency, ,International Financial Law Review” 2013, t. 32, nr 6, s. 43.
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odnosnie przysztego ksztaltu globalnego systemu finansowego. Koncepcja sys-
temu walutowego funkcjonujacego bez centralnych wtadz kontrolujacych podaz
pienigdza, majacych jednocze$nie uprawnienia do przejecia nalezacych do spote-
czenstwa §rodkow ptatniczych, ma by¢ sposobem ,,uodpornienia” gospodarki na
dokonywane przez te wtadze manipulacje (uznawane za zmierzajace do osiagnig-
cia partykularnych celéw kosztem ogotu)?.

W tej sytuacji trudno oczekiwaé niekolidowania systeméw walut wirtualnych
z dziataniami prowadzonymi w ramach realizowanej w poszczeg6lnych krajach
polityki pieni¢znej. Przeprowadzane analizy wskazuja, ze obecno$¢ na rynku
cyfrowych walut prowadzi do zmiany ilo$ci pienigdza w obiegu (cho¢ w chwili
obecnej trudno ocenié, jak duzy jest 6w wplyw). Moze réwniez doprowadzi¢ do
zmiany szybkosci krazenia pieniadza w gospodarce czy zmienia¢ poziom wyko-
rzystania gotowki. W konsekwencji moze dochodzi¢ do znieksztatcania informa-
cji ptynacych z agregatow pienigznych, co utrudnia szacowanie zagrozen inflacyj-
nych. To z kolei moze zagrozi¢ stabilnosci cen.

Uwzglednienie wptywu uruchamianych systemoéw walut wirtualnych przy
planowaniu operacji realizowanych w ramach prowadzonej polityki pienigznej
wydaje si¢ uzasadnione. W praktyce moze si¢ jednak okazaé przedsigwzigciem
niezwykle trudnym do zrealizowania. Waluty te, w przeciwienstwie do pienigdza
kreowanego w systemie bankowym, mogg skutecznie wymykac si¢ kontroli. Pro-
blematyczne okazuje si¢ nawet monitorowanie tempa i kierunkéw rozwoju rynku
wirtualnych walut. W znacznej mierze wynika to z braku wiarygodnych danych,
nieustannego pojawiania si¢ kolejnych wersji cyfrowych monet i mozliwosci ich
btyskawicznego przenoszenia w dowolne miejsce §wiata.

Wskazane wyzej trudno$ci nie powinny pozostawia¢ systemow walut wirtual-
nych poza obszarem analiz prowadzonych przez banki centralne. Zyskujace coraz
wiekszg popularnos¢ cyfrowe waluty moga mie¢ bowiem wptyw na efektywnos¢
prowadzonej przez nie polityki pieni¢zne;.
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Virtual Currency Schemes and Monetary Policy Conduct

Abstract: This article indicates the necessity of taking virtual currency schemes into considera-
tion while planning actions undertaken during the implementation of monetary policy. It defines vir-
tual currency schemes and specifies those relevant to monetary authorities. The presented charac-
teristics of operating systems concentrate on limited possibilities for controlling them. Determining
the interaction between virtual currencies and the real economy creates the basis for further analy-
sis. The article examines the impact of virtual currency market growth on the quantity of money, the
velocity of money, the use of cash, distortion of information derived from monetary aggregates, and
the central banks’reputation. This enables determining the potential impact of virtual currencies on
the effectiveness of monetary policy.
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Przejrzystos¢ systemow prognozowania inflacji —
proby pomiaru®

Streszczenie. Wspotczesne banki centralne funkcjonujqg w obudowie podstaw instytucjonal-
nych, takich jak: niezaleznosé, wiarygodnosé, przejrzystos¢ i odpowiedzialnos¢ demokratyczna.
Aspekty te sq trudno mierzalne, bierze si¢ stqd kfopot w weryfikacji hipotez badawczych eksplo-
rujgcych zwiqgzki miedzy poziomem realizacji aspektow instytucjonalnych a skutecznosciqg banku
centralnego czy wynikami gospodarki. W artykule przedstawiono istotg pomiaru aspektow jako-
Sciowych — przede wszystkim przejrzystosci. Jego celem jest prezentacja miernika przejrzysto-
Sci systemow prognozowania inflacji. Miernik taki jest narzedziem badawczym umozliwiajgcym
rozszerzenie badan nad zwigzkami miedzy prognozami inflacji a oczekiwaniami inflacyjnymi i ich
determinantami.

Stowa kluczowe: aspekty jakosciowe polityki pienigznej, przejrzystosé, prognozy inflacji

Wstep

Wspotczesne banki centralne powszechnie realizujg polityke pieni¢zng
W oparciu o nowoczesne strategie polityki pieni¢znej, najczesciej — strategie
bezposredniego celu inflacyjnego (inflation targeting, BCI). Strategia taka
uznawana jest za najlepszy sposob realizacji celu inflacyjnego wobec ograni-

* Badania stanowiace podstawe niniejszej publikacji realizowane s3 w ramach projektu finan-
sowanego ze $srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-
-2011/03/B/HS4/03705.
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czen, przed jakimi staje bank centralny. Wsrdéd ograniczen tych wymieni¢ nale-
zy: opOznienia, krotkookresowe sztywnosci w gospodarce przy dlugookresowej
neutralnos$ci pieniadza czy brak pelnego rozpoznania mechanizmu transmisji
monetarnej. Niezaleznie od ograniczen w polityce pieni¢znej panuje konsen-
sus co do konieczno$ci prowadzenia polityki antycypacyjnej (forward-looking)
1 wykorzystywania najlepszych mozliwych narzedzi stabilizujacych oczekiwa-
nia inflacyjne podmiotow gospodarczych. Podstawowe narzedzie wspierajace
wyprzedzajace nastawienie bankierow centralnych to prognozy inflacji. Ban-
ki centralne sporzadzaja je z wykorzystaniem modeli gospodarki obrazujacych
funkcjonujacy w niej mechanizm przyczynowo-skutkowy (modele transmisji
monetarnej). Prognozy inflacji moga petni¢ funkcje wewnetrzne — wspomagajac
proces decyzyjny komitetu monetarnego — oraz funkcje zewngtrzne, z ktorych
najistotniejsza to wilasnie stabilizowanie oczekiwan inflacyjnych podmiotow
gospodarczych. Oczekiwania inflacyjne i mozliwos$¢ ich ksztaltowania sg osig
wielu wspotczesnych badan skupionych na polityce monetarnej'. Przeprowa-
dzane sg rowniez analizy empiryczne zwigzkow migdzy oczekiwaniami infla-
cyjnymi a wynikami prognoz inflacji, ktére majg odpowiedzie¢ na pytanie, czy
prognozy maja faktyczny wplyw na formulowanie oczekiwan przez uczestni-
kow zycia gospodarczego’.

Celem badan, ktérych rezultaty prezentuje niniejszy artykul, jest stworze-
nie narzgdzia umozliwiajacego poréwnanie systemoOw prognozowania inflacji
w przekroju terytorialnym i czasowym. Nie ma bowiem jednego, powszechnie
akceptowanego narzedzia oceny systemdw prognostycznych. Jego stworzenie
umozliwi rozszerzenie dotychczasowego zakresu badan empirycznych nad fak-
tycznym wplywem prognoz inflacji na oczekiwania podmiotow gospodarczych.
Pozwoli na wycigganie wnioskow na temat zaleznosci migdzy stopniem wptywu
prognoz na oczekiwania inflacyjne a sposobem komunikacji banku centralnego
z uczestnikami rynku w zakresie prognozowania inflacji.

W kolejnej czgsci artykutu opisano przyczyny, dla ktorych badacze podej-
mujg si¢ wysitku skonstruowania miernikéw jakosciowych (instytucjonalnych)
aspektow polityki monetarnej. W drugim podrozdziale scharakteryzowano istote
konstrukcji ogdlnych miernikow przejrzystosci polityki pienieznej. Trzecia czg$¢
artykulu po§wiecona jest potrzebie pomiaru przejrzystosci systemoéw prognozo-
wania. Wreszcie, w czwartym podrozdziale przedstawiono autorski pomyst na
mierzenie przejrzystosci systemoéw prognozowania inflacji.

! Literatura przedmiotu po§wiecona oczekiwaniom inflacyjnym jest niezwykle szeroka. Przy-
ktadem niech bgdzie opracowanie monograficzne Inflation Expectations, red. P. Sinclair, Routledge,
London — New York 2010.

2 M. Szyszko, The Interdependences of Central Bank's Forecasts and Inflation Expectations of
Consumer, ,,Bank i Kredyt” 2013, t. 44, nr 1, s. 33-66.



Przejrzystosc systemow prognozowania inflacji — proby pomiaru 155

1. Potrzeba pomiaru aspektow jakosciowych

Strategia BCI wniosta do praktyki bankéw centralnych konieczno$é nacisku
na tzw. instytucjonalne (jako$ciowe) aspekty polityki monetarnej. Dzigki rozwig-
zaniom instytucjonalnym wzrosng¢ miata skuteczno$¢ banku centralnego rozu-
miana jako mozliwos$¢ realizacji celu inflacyjnego®. Dziatania banku centralne-
go podbudowane by¢ miaty czterema aspektami jakoSciowymi: niezaleznoscia
banku centralnego, jego demokratyczng odpowiedzialnoscia przed spoteczen-
stwem, przejrzystoscia banku centralnego i polityki monetarnej oraz wiary-
godnoscia wladz monetarnych. Wskazuje si¢ cztery wspolne cechy omawianych
aspektow jakosciowych*:

— maja one podloze w teorii racjonalnych oczekiwan, jak rowniez w zasadach
demokracji,

— maja bezposredni zwigzek ze wzrostem znaczenia proceséw spotecznych
1 psychologicznych w ekonomii,

— laczg si¢ z przywiazywaniem duzej wagi do reakcji rynkdéw na decyzje po-
litykéw gospodarczych,

— trudno je obiektywnie skwantyfikowac.

Z punktu widzenia niniejszych badan znaczenie ma przede wszystkim ostatnia
wymieniona cecha — niemozliwos¢ (czy znaczna trudno$¢) obiektywnej kwanty-
fikacji. W konsekwencji badania empiryczne nad instytucjonalnymi podstawami
polityki monetarnej sg utrudnione. Proby analizowania tych ostatnich za pomocg
metod statystycznych wcigz budzg watpliwosci, nie dziwi zatem fakt, ze w ich
badaniu dlugo dominowaty prace o charakterze opisowym. Potrzeba pomiaru
aspektow jakosciowych byla jednak znaczna. Dopiero taki pomiar umozliwiat
bowiem weryfikacje hipotez. Co wigcej, pozwalat rowniez na stawianie nowych
pytan badawczych — nie tylko o zwiazki migdzy podstawami instytucjonalnymi
polityki a jej wynikami, ale rowniez o wpltyw danego aspektu na inne relacje®.
Dlatego, mimo zastrzezen co do ich obiektywnos$ci, w literaturze spotyka si¢
rozmaite mierniki aspektéw jakosciowych polityki monetarnej — przyktady za-
prezentowano w tabeli 1. Ta ostatnia nie ujmuje przejrzystosci, gdyz kwestie jej
pomiaru zostang scharakteryzowane w kolejnym podrozdziale — sa one bezpo-
srednio zwigzane z gtbwnym nurtem rozwazan.

* Podkresli¢ nalezy, ze w literaturze dominuje spojrzenie przez pryzmat korzysci z wdrozenia
nowych ram instytucjonalnych, nie brakuje jednak réwniez gltosow krytycznych.

* M. Kowalak, Jakosciowe aspekty polityki wspoiczesnego banku centralnego, ,,Bank i Kre-
dyt” 2006, t. 37, nr 3, s. 4. W tym opracowaniu scharakteryzowano réwniez doktadnie wszystkie
4 aspekty jako$ciowe — temat ten nie bedzie jednak poruszany w niniejszym artykule.

5 Jednym z celéw badawczych w prezentowanym projekcie, ktorych czgsécia jest konstrukcja
miernika przejrzystosci systemu prognozowania przedstawiona w niniejszym artykule, jest zbada-
nie, czy przejrzysto$¢ systemu prognozowania inflacji ma przetozenie na wspolzaleznosci migdzy
prognozami inflacji a oczekiwaniami inflacyjnymi.



156

Magdalena Szyszko

Mierniki dotyczgce niezaleznosci i wiarygodno$ci zostaly skonstruowane
w podobny sposob. Kolejne etapy ich budowy przedstawiono na schemacie 1.
Podpowiedzig przy doborze czynnikow majacych wplyw na dane zjawisko
(etap 1) jest zazwyczaj literatura przedmiotu — analizy teoretyczne i badania em-
piryczne. Przyktadowo, w przypadku niezaleznosci bedzie to istnienie regulacji
prawnych dotyczacych relacji migdzy bankiem centralnym a rzadem, w przypad-
ku wiarygodno$ci — przeszta inflacja czy wlasnie niezalezno§¢ wtadz monetar-
nych, a w przypadku odpowiedzialno$ci demokratycznej — przewidziany prawnie
mechanizm sprawozdawczos$ci ze strony banku centralnego®.

Tabela 1. Wybrane mierniki aspektow jako$ciowych polityki pieni¢zne;j

Aspekt

Sposéb konstrukeji miernika

Niezalezno$¢

mierniki oparte na nadawaniu rang poszczegdlnym aspektom niezaleznosci;

aspekty te zwiazane sg z niezaleznoscia personalna, finansowa i polityczna;

mierniki badaty poziom niezalezno$ci prawnej — wynikajacej z przepisow prawa

i mogacej rozni¢ si¢ od niezaleznosci faktycznej; im wyzsza warto$¢ wskaznika

(wigeej spetnionych cech), tym bank centralny jest bardziej niezalezny; przy-

ktadowy zestaw pytan badajacych istnienie niezaleznosci (miernik A. Alesina):

— czy bank centralny decyduje ostatecznie o polityce pieni¢zne;j,

— czy przedstawiciel rzadu zasiada w komitecie monetarnym,

— czy ponad potowa komitetu monetarnego jest mianowana przez rzad,

— czy bank centralny ma obowigzek nabywania rzadowych papierow war-
tosciowych.

Pomiar niezaleznosci faktycznej jest znacznie rzadszy; proby kwantyfikacji

dokonat Cukierman, analizujac rotacj¢ na stanowisku prezesa banku central-

nego — punktem wyjscia bylo zalozenie, ze im cze$ciej w kraju zmienia si¢

prezes banku centralnego, tym nizszy jest poziom niezalezno$ci faktycznej

tego banku (dotyczy to sytuacji, w ktorej faktyczny okres urzgdowania pre-

zesa mialby by¢ kroétszy niz cykl wyborczy)

Wiarygodno$é

mierniki oparte na:

— analizie zmian oczekiwan inflacyjnych lub badaniu luki miedzy oczekiwa-
niami podmiotow gospodarczych a celem banku centralnego (ewentualnie
— prognozg),

— porownanie deklaracji banku centralnego (zazwyczaj co do celu polityki
pieni¢znej) do faktycznie osiggnictego celu,

— badaniu reakcji cen instrumentéw finansowych na informacje o inflacji
i innych wskaznikach ogo6lnogospodarczych.

Dodatkowo wskazniki utozsamiajagce wiarygodno$¢ z istnieniem okre$lo-

nego rozwigzania instytucjonalnego (np. niezaleznosci czy przejrzystosci,

ewentualnie — wdrozenia strategii BCI); kompleksowy miernik wiarygodno-

$ci oparty na réznorodnych czynnikach wptywajacych na ten aspekt polityki

przedstawita J. Mackiewicz-Lyziak — wyro6znita szereg czynnikow wptywa-

jacych na wiarygodnos¢ (przeszta inflacja, przejrzystosé, niezaleznos¢, odpo-

wiedzialno$¢ podmiotowa banku centralnego, ryzyko kraju, dtug publiczny),

wskazata ich sposob pomiaru i przypisata im wagi

¢ Kwestie przejrzystosci zostang doktadniej przeanalizowane w kolejnym podrozdziale.
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cd. tab. 1

Aspekt Sposob konstrukeji miernika

Odpowiedzialno$¢ | mierniki nadajgce rangi poszczegdlnym aspektom odpowiedzialno$ci wyod-
demokratyczna rebnionym na roéznych plaszczyznach; przyktadowo sa to plaszczyzny (mier-
nik L. Bini Smaghiego):

— odpowiedzialnosci demokratycznej ex ante (obejmuje m.in. wskazanie
inflacji jako celu priorytetowego, wskazanie celdéw posrednich i operacyj-
nych, wyjasnienie, w jaki sposob cele polityki pieni¢znej wptywaja na inne
dziedziny polityki),

— odpowiedzialno$¢ polityczna ex post (m.in. publikowanie danych na temat
realizacji celow, publikacja prognoz),

— procedury (udziat banku centralnego w debatach parlamentarnych nad po-
lityka pieni¢zna, ujawnianie przebiegu gltosowan, publikacja protokotéw
z posiedzen).

Inny miernik dzieli ptaszczyzny odpowiedzialno$ci na ostateczny cel, przej-

rzystosc i ostateczng odpowiedzialno$é (J. de Haan, F. Amtenbrink, S.C. Eijf-

finger); idea pomiaru identyczna jak w niezaleznosci; miary odpowiedzialno-
$ci sg budowane na podobnych zasadach jak niezaleznosci, obejmuja nawet
podobne obszary

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie A. Cukierman, Central Bank Strategy, Credibility and Indepen-
dence: Theory and Evidence, The MIT Press, Cambridge, MA 1992; M. Kowalak, Jakosciowe aspekty polityki
wspolczesnego banku centralnego, ,,Bank i Kredyt” 2006, t. 37, nr 3, s. 9 i 30; F. Kissmer, H. Wagner, Central
Bank Independence and Macroeconomic Performances. A Survey of the Evidence, w: Central Banking in East-
ern Europe, red. N. Healey, B. Harrison, Routledge, London — New York 2004, s. 110-113; J. Mackiewicz-
-Lyziak, Wiarygodnos¢ banku centralnego, Difin, Warszawa 2010, s. 73-88; J. Pietrucha, Ramy instytucjonalne
polityki pienigznej — teoria i pomiar, Wyd. AE w Katowicach, Katowice 2008, s. 55-60.

Aspekty jakosciowe polityki monetarnej sg silnie zwigzane z wdrozonymi
rozwigzaniami prawnymi, ktore w krajach o ugruntowanej gospodarce rynkowej
nie zmieniajg si¢ czgsto. Dlatego przy identyfikacji cech wptywajacych na nie-
zalezno$¢ czy odpowiedzialno§¢ demokratyczng stosuje si¢ szeroki przekroj ta-
kich wskaznikow. Jesli niezalezno$¢ czy odpowiedzialno$¢ bytyby mierzone przy
wykorzystaniu jednej zmiennej, to wlasciwie nie zachodzityby zmiany w czasie,
co uniemozliwitoby badania empiryczne na temat zwigzkow miedzy aspektami
jakosciowymi a wynikami gospodarki’.

Drugi etap konstrukcji miernikow jest opcjonalny — niektorzy autorzy zaktadaja
jednakowy wptyw kazdego z czynnikéw na badane zjawisko. Przy okazji kwan-
tyfikacji czynnikow (etap trzeci) przypisuje si¢ im warto$ci zerojedynkowe albo
inne warto$ci z okreslonego przedziatu (np. 10 — warunek spetiony, 5 — warunek
czesciowo spehiony, 0 — warunek nie jest spelniony). Tak skonstruowane mierniki
sg subiektywne, a subiektywizm ten dotyka kazdego z etapéw konstrukcji miernika.

7 F. Kissmer, H. Wagner, Central Bank Independence and Macroeconomic Performances.
A Survey of the Evidence, w: Central Banking in Eastern Europe, red. N. Healey, B. Harrison, Ro-
utledge, London — New York 2004, s. 111.
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Schemat 1. Etapy konstrukcji miernikow aspektow jakosciowych

Etap 1 Etap 2 Etap 3
Identyfikacja
czynnikow Ustalenie Kwantyfikacja
wplywajacych systemu wag e
na dane zjawisko

Zrédto: opracowanie whasne.

Skomplikowanie miernika takze zalezato od oceny autora. Czg$¢ miernikow
ogranicza si¢ w zasadzie do jego liczbowej oceny, ktory zgodnie z powszechnie
przyjetym pogladem wptywa na zwigzany z nim aspekt jakosciowy (np. niezalez-
no$¢ banku centralnego ma wptyw na jego wiarygodno$¢). Budzito to zastrzezenia
zwigzane z pomijaniem innych czynnikow. Oceniane zjawisko moglo tym samym
ksztaltowac¢ si¢ inaczej, niz wynikaloby to z zachowania konkretnego analizowa-
nego czynnika®, Trudno$¢ w mierzeniu aspektow jakosciowych tg metodg wyni-
ka rowniez z tego, ze sa one wzajemnie powigzane. Wykorzystujac niezaleznos¢
do oceny wiarygodnosci, nalezy rowniez okresli¢, jak si¢ ja w ogodle rozumie,
co sprowadza si¢ do weryfikacji istnienia w danym systemie prawnym pewnego
czynnika §wiadczacego o wiarygodnosci.

Na pomiar aspektéw jakosciowych mozna spojrze¢ rowniez z drugiej stro-
ny — przyblizong warto$cig badanego aspektu jakosciowego moze by¢ zmienna,
na ktorej przebieg wptywa ten aspekt. W przypadku wiarygodnosci moze to by¢
zachowanie dlugoterminowych stop procentowych lub oczekiwan inflacyjnych.
Ta metoda pomiaru ma takze swoje wady — mankamenty zwigzane z szacowa-
niem zmiennej, ktéra ma okresli¢ warto$¢ aspektu jakosciowego’.

Mimo podejmowanych i scharakteryzowanych powyzej proéb pomiaru
aspektow jakosciowych polityki pienigznej mierniki te nie sa powszechnie
przyjete. Niektore z nich doczekatly sie rozwinig¢ i wykorzystania w kolejnych
badaniach empirycznych. Inni autorzy tworza wlasne mierniki na potrzeby
konkretnych badan. Do pomiaru aspektow jakosciowych nalezy podchodzi¢
z rezerwa, nie tylko ze wzgledu na podkreslany wczesniej subiektywizm, ale
rowniez dlatego, ze pomiarem objete by¢ maja zjawiska, co do ktorych nie ma
jednoznacznej definicji.

8 J. Mackiewicz-Lyziak, Wiarygodnos¢ banku centralnego, Difin, Warszawa 2010, s. 73. Au-
torka sformutowata te wnioski w odniesieniu do wiarygodnosci polityki pieni¢znej, mozna zasadni-
czo rozciagnaé je na inne aspekty jakosciowe.

° Tbidem.
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2. Mierniki przejrzystosci polityki monetarnej

Zastrzezenia dotyczace pomiaru aspektow jakosciowych polityki pieni¢znej sfor-
mulowaé mozna réwniez w odniesieniu do przejrzystosci. Niemniej jednak, podob-
nie jak w przypadku innych aspektow, potrzeba badania empirycznego relacji miedzy
przejrzystoscia a skutecznoscig banku centralnego sktania badaczy do konstruowania
miernikow tego aspektu. W przypadku przejrzystosci powszechnie wykorzystywa-
ny' jest miernik zbudowany przez Petr¢ M. Geraats i Sylvestra C. Eijffingera.

Punktem wyjscia w przypadku jego konstrukcji byl podziat przejrzystosci na
5 plaszczyzn, ktére przedstawiono na schemacie 2. Plaszczyzna ekonomiczna
(economic) to wsad do procesu decyzyjnego komitetu monetarnego. Przejrzystos¢
polityczna uwzglgdnia motywy podejmowania decyzji przez komitet monetarny.
Wiasciwe decyzje, ktore zaleza od motywow dziatania i preferencji banku central-
nego oraz danych na temat biezace;j i przysztej sytuacji gospodarczej, podejmowane
sg w oparciu o sformalizowane procedury, co ujmuje przejrzysto$¢ procedural-
na. Sposob komunikacji podjetej decyzji okresla si¢ jako przejrzystosé polityki.
Wreszcie przejrzystosé operacyjna dotyczy rezultatdéw podjetych dziatan, w tym
btedow prognoz i oceny szokdéw. One takze majg bowiem wptyw na rezultat decyzji
komitetu monetarnego, stad zatozenie, ze spoteczenstwo powinno je znac.

Schemat 2. Plaszczyzny przejrzystosci polityki monetarne;j

Polityczna: for-
malne cele, licz-
bowo okreslone
preferencje
Proceduralna: Polityki: blcé g;r;rcggiz
Ekonomiczna: strategie, reguty, komunikaty, . Lo
dane, modele, —®|  protokoly, = —| wyjasnienia, — ujayvmanle —>
o L. szokow, ocena
prognozy wymklr §klonnos?1 efektow
glosowan i tendencje polityki

Zrodto: PM. Geraats, Why Adopt Transparency? The Publication of the Central Bank Forecast, ECB Wor-
king Paper No. 41, Frankfurt am Main 2001, s. 8.

19 Nie oznacza to, ze jedyny. Alternatywne mierniki przejrzystosci zaprezentowano w pracach:
L. Bini Smaghi, D. Gros, Is the ECB Sufficiently Accountable and Transparent? ENEPRI Working
Paper No. 7, Brussels 2001, s. 20; P. Siklos, The Changing Face of Central Banking: Evolutionary
Trends Since World War II, Cambridge University Press, Cambridge — New York 2002; M. Fry,
D. Julius, L. Mahadeva, S. Roger, G. Sterne, Key Issues in the Choice of a Monetary Policy Frame-
work, w: Monetary Policy Frameworks in a Global Context, red. L. Mahadeva, G. Sterne, Routled-
ge, London — New York 2000. Idea konstrukcji wszystkich wskaznikéw jest podobna i opiera si¢ na
wyliczeniu informacji, jakie bank centralny powinien ujawniac.
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Taki podzial przejrzystosci jest spdjny z wdrazana w wigkszo$ci bankéw cen-
tralnych strategig celu inflacyjnego. Modelowe spojrzenie na t¢ kwesti¢ zawarto

w tabeli 2.

Tabela 2. Plaszczyzny przejrzystosci a strategia BCI

Roéwnanie

Zwiazki z plaszczyznami przejrzystosci

funkcja celu banku centralnego:
W=a (- T%)2 + B (y — y*)
gdzie:

IT* — cel inflacyjny,

y* — docelowy poziom produktu,
a,  — wagi przypisane odpo-
wiednio celowi inflacyjnemu
i odchyleniom PKB od pozada-
nego poziomu

ogloszenie I1* jest elementem przejrzystosci polityczne;j,
podobnie jak pozostawienie bankowi centralnemu szeroko
rozumianej niezaleznosci, ktora pozwoli maksymalizowaé
W poza wptywami zewnetrznymi;

catkowita przejrzysto$¢ polityczna oznacza réwniez oglo-
szenie 0 y* i wag — a, f3; tego banki centralne nie praktykuja

struktura gospodarki (zagrego-
wany popyt i podaz):
y=y—a(@i-M°*-r)+d
MN=TF+b(y—-y)+s

gdzie:

i —nominalna stopa procentowa,
¥ — potencjalny produkt,

I1° — oczekiwania inflacyjne,

r — dhugookresowa realna stopa
procentowa rGwnowagi,

d, s — szoki popytowe i podazowe

przejrzysto$¢ na plaszczyznie ekonomicznej (petna) ozna-
cza, ze uczestnicy zycia gospodarczego znajg rOwnania za-
gregowanego popytu i podazy (dane o strukturze gospodar-
ki, biezacej pozycji, zaktoceniach);

instrumentem polityki jest i; bank centralny ustawia go tak,
by maksymalizowaé W przy danej strukturze gospodarki;
przejrzystos$¢ proceduralna to znajomo$¢ strategii i innych
procedur podejmowania decyzji co do i;

przejrzystos¢ polityki to wyjasnianie bez op6znien, jak pod-
jeta zostata decyzja o i;

przejrzystos¢ operacyjna to wyjasnianie natury szokow (d i s)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie S.C. Eijffinger, PM. Geraats, How Transparent Are Central
Banks?, Cambridge Working Papers in Economic No. 0411, Cambridge 2005, s. 4-5.

Indeks przejrzystosci dla ram polityki pienieznej, scharakteryzowanych po-
krotce w tabeli 2, skonstruowali Eijffinger i Geraats (EG indeks)!. Jego sktadowe
zaprezentowano w tabeli 3. W mierniku tym rozrézniono aspekty przejrzystosci
w zaleznosci od roli, jakg odgrywajg informacje w procesie podejmowania decyzji
przez wladze monetarne. Indeks EG mierzy stopien otwartosci polityki pieni¢znej,
analizujac, jakie informacje powinny by¢ ujawniane przez banki centralne, a jakie
rzeczywiscie sg ujawniane. Podobnie jak w przypadku scharakteryzowanych w po-
przednim podrozdziale miernikéw, dobdr tych informacji, ktore zdaniem autorow
powinny by¢ ujawniane, jest wysoce subiektywny. Co wiecej, konstrukcja miernika
nie pozwala na uwzglednienie pewnych szczegotowych rozwigzan.

' Indeks zaprezentowano w artykule S.C. Eijffinger, PM. Geraats, How Transparent Are Cen-
tral Banks?, Cambridge Working Papers in Economic No. 0411, Cambridge 2005. Badanie obj¢to 9
bankow centralnych (Australia, Kanada, strefa Euro, Japonia, Nowa Zelandia, Szwecja, Szwajcaria,
Wielka Brytania, Stany Zjednoczone) w latach 1998-2002.
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Tabela 3. Indeks Eijffingera-Geraats

Plasz-

Co podlega ocenie Warto$¢
czyzna
istnienie formalnego celu polityki ze | 0 — nie ma okreslonych celow
wskazaniem priorytetow, jesli jest ich | 2 — wielo$¢ celow bez priorytetow
wigcej 1 —jeden cel lub wiele celow ze wskazaniem
priorytetow
& | okreslenie liczbowe celu gtéwnego 0 —nie
f;i 1 —tak
= | istota relacji migdzy wladzami monetar- | 0 — nie ma banku centralnego
& | nymi a rzadem %> — jest bank centralny, nieokreslone ramy
instytucjonalne, nie ma kontraktu migdzy
bankiem centralnym a rzadem
1 —bank centralny ma zagwarantowang nieza-
leznos¢, kontrakt migdzy bankiem a rzadem
dostepnos¢  podstawowych  danych | 0 — kwartalne szeregi czasowe ukazujg si¢
niezbednych do prowadzenia polityki dla co najwyzej 2 z 5 wielkosci
(podaz pienigdza, PKB, inflacja, bezro- | 2 — kwartalne szeregi czasowe ukazujg si¢
bocie, wykorzystanie mocy produkcyj- dla 3 lub 4 z 5 wielkosci
nych) 1 — kwartalne szeregi czasowe ukazujg si¢
g dla 5 wielkosci
é ujawnienie formalnych modeli, za po- | 0 —nie
% moca ktorych analizuje polityke 1 —tak
% | regularna publikacja wiasnych prognoz | 0 — nie ma liczbowej prognozy inflacji i PKB
banku centralnego % — liczbowa prognoza inflacji lub PKB, czg-
stotliwo$¢ co najmniej kwartalna
1 — liczbowa prognoza inflacji lub PKB, na
najblizej 2 lata, czgstotliwo$¢ kwartalna,
podane zatozenie co do instrumentu
sformutowanie explicite reguty lub stra- | 0 —nie
tegii, w oparciu o ktorg prowadzona jest | 1 —tak
polityka
publikowanie minutes z posiedzen | 0 — nie lub ze znacznym opo6znieniem (powy-
wladz monetarnych — obraz dyskusji na zej 8 tygodni)
g | posiedzeniu 1 — tak, niekoniecznie ze spersonalizowang
E dyskusja, ale zawierajace dyskusje nad mo-
-qg) tywami podejmowania decyzji (backward-
§ -looking 1 forward-looking)
Ay

wyjasnienie, w jaki sposob ustalono po-
ziom gltéwnego instrumentu

Y

1

— nie ma przebiegu gltosowania lub publiko-
wane jest ze znacznym opoznieniem (ponad
8 tygodni)

— s3 wyniki glosowania, ale niespersonali-
zowane

— spersonalizowane wyniki glosowan
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cd. tab. 3

Ptasz-

czyzna Co podlega ocenie

Wartosé

szybko$¢ oglaszania podjetych decyzji

0 — nieoglaszane lub ogtaszane z op6znieniem
1 — oglaszane najpdzniej w dniu wejscia w zycie

wyjasnianie decyzji w momencie jej

0 —nie

g oglaszania % — tylko, gdy zmienia si¢ polityka lub po-
= wierzchowne wyjasnienia,
£ 1 — zawsze, uwzglednia spojrzenie forward-
-looking
oglaszanie nastawienia polityki 0 —nie
1 —tak
monitorowanie na biezaco stopnia reali- | 0 — nie lub rzadziej niz raz na rok
zacji celow Y —tak, ale bez wyjas$niania ewentualnych od-
chylen
1 —tak, wyjasnia si¢ powody odchylen
& | ujawnianie informacji o nieoczekiwa- | 0 — nie lub sporadycznie
§ nych zaburzeniach w gospodarce Y — tak, ale tylko w odniesieniu od krétkoter-
g minowych prognoz lub biezacych danych
®) 1 —tak, dyskusji podlegaja btedy prognoz

0 — nie lub rzadziej niz raz na rok

Y% — tak, ale powierzchownie

1 —tak, podkreslajac role polityki w osiggnig-
ciu celow

ocena rezultatow polityki w $wietle jej
celow makroekonomicznych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie S.C. Eijffinger, PM. Geraats, How Transparent Are Central
Banks?, Cambridge Working Papers in Economic No. 0411, Cambridge 2005, s. 22-24.

Przyktadem niech bedzie wyjasnianie decyzji w momencie jej podejmowania
(jedno z pytan w ramach ptaszczyzny polityki). Opcja niepunktowana — najbardziej
klarowna — zaktada, ze bank centralny nie ogltasza decyzji. Opcja druga (2 punktu)
zaktada, ze wyjasnienia wystepuja tylko, gdy zmienia si¢ kierunek polityki pieni¢z-
nej, ewentualnie — publikowane sa zawsze, ale sa powierzchowne. I tu powstac
moze watpliwos¢ co do tego, ktore wyjasnienie sg powierzchowne. Kwestia ta ma
znaczenie wobec praktyki bankow centralnych, ktore z czasem zmieniaja — rozsze-
rzajg — zakres publikowanej informacji. Informacja bedaca dodatkowa na poczatku
XXI w., dekade p6zniej moze by¢ juz standardem. Takie podejscie utrudnia wyko-
rzystanie miernika. Wreszcie opcja trzecia — jednopunktowa — zaklada, ze decyzja
jest publikowana zawsze, a do tego jej wyjasnienie uwzglednia¢ ma nastawienie
antycypacyjne. W tym zestawieniu nie ma miejsca na sytuacje, w ktorej bank cen-
tralny zawsze i doktadnie wyjasnia podjeta decyzje, ale w analizie nie uwzglednia
wilasciwie komponentu forward-looking, analizujac jedynie dane biezace.

Mimo wskazanych wad miernik EG ma zasadniczo t¢ zalete, ze umozliwia po-
rownania w czasie oraz mie¢dzy krajami. Obejmuje rowniez do$¢ szeroko kwestie
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instytucjonalnej przejrzystosci polityki monetarnej. Przejrzysto$¢ instytucjonalna
odnosi si¢ do zakresu ujawnianych informacji przez bank centralny. Zaktada sig, ze
im wigcej informacji jest ujawnianych, tym wigksza jest przejrzystos¢. Inng kwe-
stig jest zrozumienie przez uczestnikow rynku dostarczanej informacji — ten aspekt
przejrzystosci okresla si¢ mianem przejrzystosci behawioralnej. Badanie zrozumie-
nia informacji opiera si¢ na analizie reakcji danych rynkowych (krzywa dochodo-
wosci) na opublikowang informacje. Przejrzystos¢ behawioralna nie musi by¢ sko-
relowana z poziomem przejrzystosci instytucjonalne;.

Ujawnianie informacji na temat prognoz inflacji jest czescig przejrzystosci
wyeksponowanej na plaszczyznie ekonomicznej indeksu Eijffingera-Geraats. Stat
si¢ on z tego powodu punktem wyjscia do pomiaru przejrzystosci systemu pro-
gnozowania inflacji. Kwestie te zostang rozwinig¢te w podrozdziale czwartym — po
wczesniejszym przedstawieniu alternatywnych sposobdw pomiaru przejrzystosci
prognoz inflacji.

3. Przeslanki przejrzystosci systemu prognozowania

W literaturze przedmiotu mozna trafi¢ na rézne miary przejrzystosci polityki
monetarnej. Niezaleznie od podziatu na ptaszczyzny i doboru elementow, ktdre
wedlug autora miernika $wiadczg o przejrzystosci banku centralnego, wigkszos¢
miernikow akcentuje kwesti¢ ujawniania informacji na temat przyszlej sytuacji
gospodarczej. Potrzeba wigkszej transparentnosci banku centralnego, szczegdlnie
na tej ptaszczyznie, wynika z utraty znaczenia kanatu stop procentowych transmi-
sji monetarnej na rzecz kanatu oczekiwan inflacyjnych'2. Banki centralne daza do
kotwiczenia oczekiwan uczestnikow rynku, podajac do publicznej wiadomosci nie
tylko decyzje, jaka zostala juz podjeta, ale rowniez przestanki lezace u podstaw tej
decyzji 1 inne informacje zwiazane z polityka monetarng, w tym rowniez te doty-
czace systemu prognozowania inflacji (metoda prognozowania, sposob formutowa-
nia zatozen, btedy prognoz, ryzyko prognozy). Bank centralny dazy do klarownego
sygnalizowania intencji, co moze robi¢ w sposdb zaprezentowany na schemacie 3.
Ujawnianie informacji zaznaczonych w przerywanych ramkach nie jest obecnie
standardem. Uwaza si¢ jednak, ze banki centralne bedg upubliczniaty coraz wigcej
informacji na ten temat, nawet mimo zwiazanych z tym kontrowersji. Oglaszanie
$ciezki stop (spojnej z prognoza banku centralnego przysztej zmiany stop procen-
towych) ogloszono nawet kolejng granicg w przejrzystosci banku centralnego!.

12 M. Woodford, Interest and Prices, Princeton University Press, Princeton 2003.

13 G. Khan, Communicating a Policy Path: the Next Frontier in Central Bank Transparency?, ,,Eco-
nomic Review” 2007, I kwartat, s. 44. Autor tego opracowania przedstawil jednak réwniez argumenty
przeciwko takiej publikacji. O tym, ze ujawnianie $ciezki stop staje si¢ standardem $wiadczy takze prakty-
ka wielu bankow centralnych, ktore najpierw porzucajg prognoze warunkowa na rzecz publikacji bezwa-
runkowej, a potem obok werbalnego opisu zmiany stop zaczynaja publikowac $ciezke stop.
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Schemat 3. Sygnalizowanie intencji banku centralnego w systemie komunikacji

Proces decyzyjny a komunikacja z rynkiem

Przestanki podejmowania Ujawnianie Ocena efektow
decyzji decyzji polityki
. T TT i
Dane biezace || Natychmiastowa | | | ! Bledy
i prognozy czastkowe publikacja , prognoz
e . . :- _______ i
Modele L Wyjasnianie | | L' Szoki
decyzji o !
Prognoza inflacji — Protokoly* ||
T T i femmmm——oo .
! Prognoza ! ! !
1 — | . |
! bezwarunkowa i ,  Nastawienie —
1 I I 1
T i
Sciezka stop ' Imienny rozktad !
1 —

liczbowo ! ! glosow !

Scenariusze !
alternatywne '

B

* Wigkszo$¢ bankéw centralnych ujawnia protokoty, przy czym pelne wersje zawierajace nazwiska czton-
kow komitetu monetarnego ukazujg si¢ ze znacznym opoznieniem.

Zrodto: W. Przybylska-Kapusciniska, M. Szyszko, Sygnalizowanie intencji w systemie komunikacji banku
centralnego z rynkiem, ,,Studia Ekonomiczne” 2012, nr 105, s. 67.

Sygnalizujac intencje i przede wszystkim podajac do wiadomosci wyniki
prognoz, bank centralny wspomaga kotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, co, jak
wspomniano, ma znaczenie z punktu widzenia efektywnosci transmisji monetar-
nej. Prognozy moga wspomoc kotwiczenie oczekiwan takze w sytuacjach, gdy cel
inflacyjny nie zostanie osiagnigty. Prognoza moze czasowo zastgpi¢ cel inflacyj-
ny w roli kotwicy nominalnej — oczekiwania uczestnikow rynku nie wzrosng do
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nieracjonalnego z punktu widzenia faktycznych perspektyw gospodarki poziomu.
Mozliwe jest to jednak tylko wtedy, gdy przestrzelenie celu ma charakter incyden-
talny i wynika z przyczyn lezacych poza kontrolg banku centralnego'®.

Konieczno$¢ podawania do publicznej wiadomosci prognoz inflacji, wraz
z zasadami jej tworzenia, nie jest wspotczesnie zasadniczo kwestionowana. Jak
wspomniano, dyskusje tocza si¢ raczej na poziomie optymalnego zakresu infor-
macji, jaki nalezy publikowac. Zakres ten bgdzie rozszerzany, cho¢ z badan wy-
nika, ze przy zatozeniu asymetrii informacji mi¢dzy bankiem centralnym a spote-
czenstwem odkrywanie kolejnych informacji pozwala obnizy¢ jego strate (celem
banku jest minimalizacja okreslonej funkcji strat), ale relatywnie wiecej zyskuje
on na ujawnieniu prognozy w ogodle (punktem wyjscia bylo jej nieujawnianie) niz
na ujawnieniu $ciezki stop'’.

Przejrzystos¢ banku centralnego na plaszczyznie zwigzanej z prognozowaniem
inflacji jest istotnym elementem skuteczno$ci polityki. Nie dziwi zatem fakt, Ze na
znaczeniu zyskuja proby pomiaru tego wycinka dziatalno$ci banku centralnego.

4. Miernik przejrzystosci systemu prognozowania inflacji

Sygnalizowanie intencji przez bank centralny przy wykorzystaniu prognoz
inflacji nie jest wytacznie kwestig publikacji wyniku prognoz. W odniesieniu do
schematu 3 moze mie¢ zwigzek zarowno z gatezig odnoszaca si¢ do przestanek
podejmowania decyzji, jak i z galezig zwiazang z oceng efektow polityki. Dla-
tego w pomiarze przejrzystosci systemu prognozowania nie wystarczy dostar-
czenie uczestnikom rynku prostej informacji — wyniku prognozy. W ogdlnym
mierniku przejrzystosci polityki pienigznej EG kwestia ta wybrzmiewa na kilku
ptaszczyznach:

— ujawnienie formalnych modeli, za pomocg ktorych bank centralny anali-
zuje polityke pieni¢zng i jej wpltyw na gospodarke (ptaszczyzna ekonomiczna),

— regularna publikacja wlasnych prognoz banku centralnego z odpowiednig
czestotliwos$cia (plaszezyzna ekonomiczna),

— publikowanie minutes z posiedzen wtadz monetarnych z analizg forward-
-looking, co wskazuje, na ile decyzje banku centralnego sga nastawione na przy-
szto$¢ (plaszczyzna proceduralna),

— wyjasnianie decyzji w momencie jej oglaszania — umozliwia biezacg oce-
n¢ komponentu forward-looking w decyzjach banku centralnego (ptaszczyzna
polityki),

14 M. Skotepa, V. Kotlan, Assessing Future Inflation in Inflation Targeting: Forecasts or Si-
mulations, w: Monetary Policy in Changing Environment, BIS Paper No. 19, Basel 2003, s. 154.

15 M. Brzoza-Brzezina, A. Kot, The Relativity Theory Revised: Is Publishing Interest Rates
Forecast Really so Valuable?, National Bank of Poland Working Papers No. 052/2008, s. 10-13.
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— ujawnianie informacji o nieoczekiwanych zaburzeniach w gospodarce
i dyskusja na ich temat przez pryzmat btedow prognoz (ptaszczyzna operacyjna).

Swoiste rozrzucenie réznych aspektow zwigzanych z systemem prognozo-
wania przejrzystosci nie wydaje si¢ zadowalajace. Pomiar systemu prognozo-
wania inflacji powinien mie¢ charakter kompleksowy. Co wiecej, miernik ma
umozliwi¢ weryfikacje hipotez zaktadajacych istnienie relacji miedzy zakresem
informacji ujawnianych przez bank centralny na temat zasad prognozowania a in-
nymi zmiennymi. Z punktu widzenia niniejszych badan'® istotna jest empirycz-
na weryfikacja hipotezy o istnieniu zwiazkow miedzy przejrzystoscia systemu
prognozowania inflacji a sitg wspotzaleznosci oraz miedzy prognozami inflacji
a oczekiwaniami inflacyjnymi os6b prywatnych. Jak wspominano w poprzednim
podrozdziale, kotwiczenie oczekiwan jest podstawowa funkcja prognoz inflacji.
Na wyciagnigcie takiego wniosku pozwala nie tylko literatura przedmiotu, ale
réwniez badania empiryczne. Sita wspotzaleznosci miedzy wynikami prognoz
a oczekiwaniami jest jednak r6zna w poszczegodlnych krajach i zmienna w cza-
sie. Mozliwo$¢ pomiaru przejrzysto$ci systemu prognozowania moze pomoc
w weryfikacji przyczyn tej zmiennosci'”.

Pomiar przejrzystosci systemu prognozowania moze by¢ oparty na tzw. skali
Guttmana. Skala ta pozwala na odkrywanie empirycznej struktury intensywno-
$ci miedzy kilkoma wskaznikami danej zmiennej. Wykorzystywana jest gtdéwnie
w badaniach socjologicznych. Opiera si¢ na zalozeniu, ze kazdy kto wykazuje
wysoki poziom danej zmiennej, wykaze takze poziom nizszy. Skala sktada si¢
ze stwierdzen majacych charakter skumulowany, monotoniczny i hierarchiczny.
Oznacza to, ze prawdopodobienstwo zgody z danym stwierdzeniem skali jest
wyzsze od prawdopodobienstwa zgody ze stwierdzeniem nast¢pujagcym po nim,
a nizsze w poréwnaniu ze stwierdzeniem poprzedzajacym. Skala uktada zmienne
w taka sekwencje, ze pozytywna warto$¢ zmiennej na jednym z pozioméw impli-
kuje pozytywna warto$¢ na wszystkich poprzednich poziomach. Kategorie odpo-
wiedzi w klasycznej skali Guttmana majg charakter binarny (tak/nie) i pozwalaja
na okreslenie pozycji obiektu na kontinuum badanej cechy'®. Jej konstrukcja ma te
zalete, ze unika si¢ agregacji zmiennych, co ma miejsce np. w przypadku indeksu
EG. Jej przyktad zaprezentowano na schemacie 4.

16 Chodzi o cato$ciowy projekt badawczy finansowany ze srodkow Narodowego Centrum Na-
uki. Konstrukcja miernika przejrzystosci systemu prognozowania jest czg¢scia tych badan.

17 Jest to tylko jedna z mozliwych hipotez, przy weryfikacji ktorej mozna wykorzysta¢ miernik
przejrzystosci systemu prognozowania inflacji. Za pomoca miernika mozna weryfikowac¢ istnienie
zwiazkoéw miedzy konsekwencja w celowaniu w prognozg a przejrzystoscia prognozowania. Tu za-
sadniczo bank centralny powinien by¢ tym bardziej konsekwentny we wdrazaniu celowania w pro-
gnoze, im wigcej informacji na temat systemu prognozowania dostarcza spoleczenstwu.

18 A. Sagan, Analiza rzetelnosci skali satysfakcji i lojalnosci, StatSoft Polska, Krakow 2003,
s. 41, www.statsoft.pl/czytelnia/marketing/rzetelnosc.pdf [10.06.2014].
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Schemat 4. Skala Guttmana dla przejrzysto$ci procesu prognostycznego

Czy prognoza
jest publikowana?
(jesli nie, indeks = 0)

\4

Czy prognoza jest pub-
likowana raz do roku?
(jesli nie, indeks = 1)

\4

Czy omawia si¢ bledy
poprzednich prognoz?
(jesli nie, indeks = 2)

\ 4

Czy omawia si¢ ryzyko
biezacej prognozy?
(jesli nie, indeks = 3)
(jesli tak, indeks = 4)

Zrodio: G. Chortareas, D. Stasavage, G. Sterne, Does it Pay to Be Transparent? International Evidence
from Central Bank Forecasts, The Federal Reserve Bank of St. Louis, St. Louis 2002, s. 105

Skala Guttmana pozwala oceni¢ przejrzysto$¢ procesu prognostycznego
w probie krajow i pordwnac ja migdzy soba. Przydatnos¢ miernika bedzie jednak
ograniczona w przypadkach, gdy w ktorym$ z badanych panstw beda publiko-
wane prognozy z czgstotliwoscig co najmniej roczng i bedzie omawiane ryzyko
takiej prognozy, ale juz nie btedy przesztych prognoz. Ztamana zostanie wtedy
narzucona przez skale sekwencja zmiennych. Jedng z gtownych funkcji mierni-
kéw ujmowanych w formie skali jest efektywna redukcja danych. Skale sa tech-
nikg prezentacji danych w formie syntetycznej przy zachowaniu mozliwie duzej
czesci pierwotnych informacji'®. Tymczasem w przypadku prognoz inflacji nie
wystepuje sekwencyjnos$¢ cech. Trudno rowniez rozwijac skale. Z punktu widze-
nia przejrzystosci systemu procesu prognostycznego analizie podlega¢ powinno
ujawnienie sposobu tworzenia prognoz, w tym modelu i sposobu formutowania
zatozen. Pojawia si¢ trudnos¢ z ujeciem na skali publikacji takich informacji (po
btedach prognoz czy po omawianiu ryzyka?). W systemie prognostycznym moze

19 E. Babbie, Badania spoleczne w praktyce, WN PWN, Warszawa 2004, s. 195-196.
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wystepowaé wiele zmiennych rownorzgdnych, w takim znaczeniu, ze nieujaw-
nienie jednej z nich nie wyklucza ujawniania drugiej, jak to zreszta ma miejsce
w przypadku omawiania btgdéw prognoz i ich ryzyka®.

Ze wzgledu na wady skali Guttmana do pomiaru przejrzysto$ci systemow
prognozowania inflacji opracowany zostal indeks przejrzystosci systemow
prognozowania inflacji. Idea jego budowy jest podobna do indeksu EG — po
wyodrgbnieniu plaszczyzn systemu prognozowania wskazane zostaly elementy
zwigzane z przygotowaniem i upublicznianiem prognoz inflacji, ktére powinny
zosta¢ opublikowane, jesli system ma by¢ oceniony jako transparentny. Indeks ten
przedstawiono w tabeli 4.

Indeks podzielony jest na 4 ptaszczyzny. Pierwsza odnosi si¢ do miejsca
prognoz w polityce pienieznej. Ztozenie deklaracji co do tego, jaka jest rola
prognoz dla komitetu monetarnego i potwierdzanie jej przy okazji omawiania
podjetej decyzji, jest istotne dla spoleczenstwa w tym sensie, ze wskazuje na
zasadno$¢ uwzgledniania prognoz w podejmowanych decyzjach gospodarczych
(w formulowaniu oczekiwan). Druga plaszczyzna odnosi si¢ do metod pro-
gnozowania. Zalozono, ze informacja o metodach dotyczy tylko modelu pro-
gnostycznego i sposobu formutowania zatozen. Plaszczyzne t¢ mozna by po-
traktowaé szerzej, przypisujac np. punkty za informacje o roli ekspertow czy
cztonkéw komitetu monetarnego w procesie prognozowania. Trzecia plasz-
czyzna jest kluczowa — dotyczy bezposrednio publikacji prognoz. Miernik
skonstruowany jest tak, ze preferuje regularng (kwartalng) publikacje prognoz
bezwarunkowych z liczbowg $ciezka stép. Czwarta plaszezyzna to szerszy ko-
mentarz wynikéw prognoz — ryzyka w momencie ujawniania i bledow ex post
(szoki) w kolejnych okresach. Tak skonstruowany miernik dotyczy przejrzysto-
$ci szeroko rozumianego systemu prognozowania — uwzglednia rézne aspekty
prognozowania inflacji, wskazujac te elementy, ktére powinien ujawni¢ bank
centralny (poprzez wskazanie opcji punktowanych).

Zaproponowany miernik, podobnie jak inne mierniki aspektow jakosciowych,
jest subiektywny. System prognozowania inflacji moze by¢ rozpatrywany znacz-
nie bardziej szczegdtowo (ale i znacznie bardziej ogdlnie) niz zaproponowano
w tabeli 4. Nie wszystkie pytania prowadzg do prostych odpowiedzi — podobnie
jak w mierniku EG zalezy to od oceny badacza. Mimo tych zastrzezen bedzie
mogt on zosta¢ wykorzystany do podstawowego celu, dla jakiego zostat stwo-
rzony — weryfikacji hipotezy o zalezno$ci zwiazkéw miedzy prognoza inflacji
a oczekiwaniami inflacyjnymi od przejrzystosci systemu prognozowania inflacji.
Umozliwi réwniez porownywanie przejrzystosci w czasie i miedzy réznymi sys-
temami monetarnymi.

2 M. Szyszko, Prognozowanie inflacji w polityce pienigznej, C.H. Beck, Warszawa 2009,
s. 202-203.
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Z.akonczenie

Pomiar aspektow jakosciowych budzi liczne watpliwosci. Mierniki nacecho-
wane sg subiektywizmem i brakiem uniwersalizmu?®'. Jedno zjawisko mozna defi-
niowac i opisywac na rozne sposoby, co implikuje r6zne metody pomiaru jego na-
tezenia. Proby konstrukcji miernikow aspektow jakosciowych polityki pienieznej
sa dzi$ jednak powszechne, gdyz umozliwiaja weryfikacje hipotez badawczych na
temat zwiazkoéw miedzy aspektami jako$ciowymi a innymi zmiennymi.

Z punktu widzenia wspoélczesnej teorii makroekonomicznej wpisanej w ramy
nowej syntezy neoklasycznej polityka pieniezna musi by¢ antycypacyjna i na-
kierowana na stabilizacje oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych.
Dlatego banki centralne wypracowuja rézne metody wptywu na oczekiwania
inflacyjne uczestnikow rynku. Jasna i przejrzysta polityka monetarna, nie tyl-
ko ta biezaca, ale rowniez przyszte ruchy banku centralnego, stanowig czyn-
nik stabilizujacy oczekiwania. Podstawowym narzgdziem komunikacji intencji
i zamierzen banku centralnego jest publikacja wtasnych prognoz inflacji wraz
z informacjami dodatkowymi.

Poszukiwanie zwigzkow miedzy wynikami prognoz inflacji a oczekiwaniami
podmiotow gospodarczych mozna uzupehnic o analizg przyczyn lezacych u pod-
staw uzyskanych rezultatow. Sita tych wspotzaleznosci moze zaleze¢ od skutecz-
nos$ci banku centralnego, jego wiarygodnosci czy sposobu, w jaki bank centralny
publikuje prognozy wraz z informacjami dodatkowymi. Chcac uwzglednic¢ ten
ostatni czynnik w badaniach empirycznych, skonstruowano tu miernik systemu
prognozowania inflacji. Bada on wytacznie instytucjonalng przejrzystos¢ systemu
(zakres ujawnianych informacji, a nie ich zrozumienie). Moze réwniez podlegaé
krytyce — na podobnej zasadzie jak wigkszo$¢ miernikow aspektow jakosciowych
polityki monetarnej. Nie zmienia to faktu, ze pozwala zrealizowa¢ naczelny cel
badawczy artykutu, a zatem dokona¢ analizy wspolzaleznosci prognoz inflacji
i oczekiwan inflacyjnych oraz identyfikacji ich przyczyn.
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How to Measure the Transparency
of the Inflation Forecasting System

Abstract. Modern central banks are independent, transparent, and accountable for their deci-
sions. They also want to be credible. As those features are of a qualitative nature, it is difficult to
measure them. Immeasurability of the qualitative backgrounds of monetary policy means that some
kinds of research hypotheses may not actually be verified. Those hypotheses assume the existence
of the relationships between monetary policy (or the economy) outcomes and the implementation
of sound institutional backgrounds. This article focuses on measuring central bank transparency.
1t presents the degree of the central bank's forecasting system transparency measure. This measure
enables the examination of the relationships between the transparency of the forecasting system and
the role of inflation forecast in expectation formation.

Keywords: transparency, inflation forecasts, institutional background of monetary policy
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Prof. nadzw. dr hab. Zbigniew Pastuszak — Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie
Prof. zw. dr hab. Kazimierz Perechuda — Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Prof. zw. dr hab. Bogustaw Pietrzak — Szkofa Gtowna Handlowa w Warszawie

Prof. nadzw. dr hab. Wojciech Piotr — Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Prof. nadzw. dr hab. Marzanna Poniatowicz — Uniwersytet w Bialymstoku

Prof. nadzw. dr hab. Andrzej Raczaszek — Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Prof. zw. dr hab. Wanda Ronka-Chmielowiec — Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Prof. nadzw. dr hab. Ireneusz Rutkowski — Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Dr Leo V. Ryan, C.S.V. — DePaul University Chicago, USA

Prof. nadzw. dr hab. Henryk Salmonowicz — Akademia Morska w Szczecinie

Prof. nadzw. dr hab. Maria Smejda — Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Prof. nadzw. dr hab. Jadwiga Sobieska-Karpinska — Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Prof. zw. dr hab. Bogdan Sojkin — Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Prof. zw. dr hab. Jerzy Sokotowski — Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Prof. nadzw. dr hab. Edward Stawasz — Uniwersytet £odzki

Prof. nadzw. dr hab. Beata Swiecka — Uniwersytet Szczeciriski

Dr Christopher Washington — Franklin University, USA

Prof. nadzw. dr hab. Jan Wisniewski — Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku

Prof. nadzw. dr hab. inz. dr h.c. Tadeusz Zaborowski — Polska Akademia Nauk Oddzial w Poznaniu
Prof. nadzw. dr hab. Ewa Ziemba — Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Prof. zw. dr hab. Marian Zukowski — Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Pawta IT



Wymogi edytorskie Wydawnictwa WSB w Poznaniu

Tekst

* kompletny, w postaci jednego wydruku oraz na ptycie
CD (w formacie *.doc lub *.rtf)

¢ pozbawiony fragmentdw pozwalajgcych zidentyfikowaé
autora, np. Jak wskazatem w pracy... nalezy zastapic¢
forma bezosobowa: Jak wskazano w pracy...

Uktad tekstu

¢ imie i nazwisko autora, stopieri/tytut naukowy, afi-
liacja e telefon, e-mail, adres e tytut pracy e spis tresci
(w przypadku ksigzki) e streszczenie w jezyku polskim
(maksymalnie do 1000 znakéw ze spacjami) e stowa
kluczowe (maksymalnie 8 stow) » wstep o tekst gtéwny
* zakoniczenie (wnioski) ® bibliografia  tytut pracy, stresz-
czenie i stowa kluczowe w jezyku angielskim

Objetosc

e artykut —do 1 arkusza wydawniczego wraz z rysunkami
i tabelami (ok. 22 stron)

e ksigzka — wedtug umowy wydawniczej

Marginesy — 2,5 cm z kazdej strony

Numeracja stron — ciggta w obrebie catej publikacji,
u dotu strony

Tekst gtowny

e czcionka Times New Roman z polskimi znakami, 12 pkt
odstep miedzy wierszami — 1,5 pkt

wyrdznienia — pismem potgrubym

stowa obcojezyczne — kursywg

* nazwiska uzyte po raz pierwszy — petne imie i nazwisko,
kolejne przywotanie — samo nazwisko

e skroty — za pierwszym razem petny termin, a skrét
w nawiasie; dalej — tylko skrét, np. jednostki samorzadu
terytorialnego (JST)

o liczby do 4 cyfr — bez spacji i kropek (5000, a nie: 5.000
czy 5 000), a powyzej 5 cyfr — ze spacjami co 3 cyfry, liczac
od prawej (5000 000, a nie: 5.000.000)

e w liczbach dziesietnych — przecinek, nie kropka (z wy-
jatkiem tekstéw angielskich)

Cytaty

* poprzedzone wprowadzeniem (np. Jak zauwaza Jan
Kowalski...)

e ujete w cudzystowie, bez kursywy, doktadnie przyto-
czone

¢ opuszczenia fragmentu cytowanego tekstu — zaznaczo-
ne za pomocg nawiasu kwadratowego: [...]

e wtracenia wtasne w cytatach — opatrzone inicjatami
autora: [moje — X.Y.]

Przypisy

e umieszczone u dotu strony (nie w tekscie w nawiasach)
e przy kolejnych powotaniach —tacinskie sformutowania
i skréty (op. cit., ibidem, idem, eadem)

Przyktady przypisow
¢ wydawnictwa zwarte:
4 autor lub kilku autoréw:
P. Pioterek, B. Zieleniecka, Technika pisania prac
dyplomowych, wyd. 3 zm., Wyd. WSB w Poznaniu,
Poznan 2004, s. 9.
4 praca zbiorowa:
Przemiany we wspolczesnej gospodarce swiatowey,
red. E. Oziewicz, PWE, Warszawa 2006, s. 20-28.

¢ artykuty lub rozdziaty w pracy zbiorowej:
A. Michalewicz, Systemy informacyjne wspoma-
gajqce logistyke dystrybucji, w: Logistyka dystry-
bucji, red. K. Rutkowski, Difin, Warszawa 2001,
s. 102-123.
¢ wydawnictwa ciggte (artykuty w czasopismach lub ga-
zetach)

K. Strzyzewska, Zarzqdzanie dostawami, ,,Logi-
styka a Jakos§¢” 2008, nr 3-4, s. 31-32.

2W. Ortowski, Wielki wybuch, czyli gietdy w pani-
ce, ,,Gazeta Wyborcza”, 13 pazdziernika 2008 r., s. 3.

¢ materiaty internetowe i elektroniczne (w nawiasie pet-
na data korzystania ze strony WWW)

VH. Arndt, Globalisation, ,,Pacific Economic Pa-
per” 1998, nr 27, www.crawford.anu.edu.au/pdf/pep/
pep-275.pdf [17.05.2008].

2 NBPortal.pl. Portal wiedzy ekonomicznej [CD-
-ROM], edycja Banknot, NBP, Warszawa 2005.

e prace niepublikowane
W. Balicki, Bezrobocie a diugookresowa stagnacja
transformacyjna [praca niepublikowana], [b.m.] 2003
[wydruk komputerowy].

¢ akty prawne

! Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie
gminnym, t.j. Dz.U. z 2001 r., nr 142, poz. 1591.

2 Ustawa z dnia 19 listopada 1999 r. Prawo dziatal-
nosci gospodarczej, Dz.U. nr 101, poz. 1178 z pozn.
zm.

llustracje

¢ edytowalne, wytgcznie czarno-biate,

e rysunki, wykresy i schematy — w plikach zrédtowych
(*.xIs lub *.cdr)

¢ zdjecia — w plikach zrédtowych (najlepiej * tif), rozdziel-
czos$¢ min. 300 dpi

e opatrzone numerem oraz zrédtem (np. opracowanie
wtasne)

e pozbawione napisdw: pétgrubych, wersalikami, biatych
na czarnym tle, czarnych wypetnien, dodatkowych ramek
¢ z odwotaniem w tekscie (np. zob. rys. 1, a nie: zob.
rysunek ponizej/powyzej)

¢ z objasnieniem uzytych skrotow

® z pisemng zgoda na przeniesienie praw autorskich

Tabele

® ponumerowane, opatrzone tytutem oraz zrédtem (np.
opracowanie wtasne)

¢ z odwotaniem w tekscie (np. zob. tab. 1, a nie: zob.
tabela ponizej/powyzej)

e kazda rubryka wypetniona trescig

o skréty uzyte w tabeli — objasnione pod nig

® z pisemng zgodq na przeniesienie praw autorskich

Wzory matematyczne

* przygotowane w programie Microsoft Equation 3.0
poprawnie zapisane potegi i indeksy

zmienne — kursywa, liczby i cyfry — pismem prostym
znak mnozenia to: - lub x (nie gwiazdka czy ,iks”)
pisownia jednostek — wedtug uktadu Sl

symbole objasnione pod wzorem

Bibliografia

® pozbawiona numeracji

¢ uporzadkowana alfabetycznie wedtug nazwisk autoréw
i tytutéw prac zbiorowych



The WSB Press Instructions for Authors Submitting Their Contributions in English

General requirements

¢ only complete submissions are accepted — a single printed copy and
an electronic source file saved to a CD (*.doc or *.rtf format)

* ensure your text contains no phrases by which your authorship could
be identified, e.g. In my 2008 book on African Voodoo | pointed out... is
not allowed and should be replaced with e.g. John Smith’s 2008 book
on African Voodoo indicates...

Text layout

 author’s first and last name, scientific degree/title, organization/insti-
tution (if applicable) ® phone number, e-mail address, mailing address
« title of book/paper ¢ contents (books only) ® summary in English (up
to 1000 words including spaces) ¢ keywords in English (up to 8 words)
e introduction * body text ¢ conclusion (findings, recommendations)
bibliography/references o title of book/paper, summary and keywords
in Polish

Size limit

e for a single paper — the limit is 40 000 characters (around 22 pages,
1800 characters per page) including tables and figures

o for books — as specified in the publishing contract

Margins: 2.5 cm each margin

Page numbering: continuous throughout the text, using Arabic numerals,
placed at the bottom of the page (footer)

Body text

¢ typeface: Times New Roman, 12 pts

¢ line spacing: 1.5 line

¢ highlights or emphasis: apply bold print

o foreign (non-vernacular) words and expressions: in italics

¢ people’s names: give the full name (including all given names and the
last name) at first mention; for any further reference — quote the last
name only

e abbreviations and acronyms: when first used, give the complete
phrase (name), including its abbreviation in brackets, e.g. Information
and Communication Technology (ICT); onward — use the abbreviation
only

¢ numbers consisting of up to 4 digits: use no thousands separator (5000
rather than 5,000 or 5 000); numbers including 5 or more digits — insert
space every three digits starting from the right (5000 000 rather than
5,000,000)

¢ decimal fractions should be separated by points (2.25)

Citations

¢ preceded by an introductory phrase (e.g. John Smith notes that...)

¢ must be quoted verbatim and enclosed in double quotation marks
(inverted commas) — no italics; for citations within citations, use single
marks

¢ omissions in cited text should be marked with parentheses [...]

¢ phrases interposed by the author within cited text should be followed
by author’s parenthesized initials — [J.S.]

References

* placed at the bottom of the page (footnotes) rather than within body
text or as endnotes

« when making further references to the same source — use Latin terms
and abbreviations, such as op. cit., ibidem, idem, eadem, etc.

References — examples
* books:
+ by single or multiple authors:
W.R. Lane, K.W. King, T. Reichert, Kleppner's advertising pro-
cedure, 18" ed., Upper Saddle River, Pearson Prentice Hall, New
Jersey 2011, p. 43.
+ edited books:
Multinational Firms. The Global-Local Dilemma, eds. J.H. Dun-
ning, J.L. Mucchielli, Routledge, London — New York 2002,
pp. 345-346.
¢+ papers or chapters in edited books:
W. Cornwall, The rise and fall of productivity growth, in: The
Capitalist Economies. Prospects for the 1990s, ed. J. Cornwall,
Edward Elgar, Aldershot — Brookfield 1991, pp. 40-62.

* periodicals (journal and newspaper articles)

! J. Bughin, J. Doogan, O. Vetvik, 4 new way to measure word-
-of-mouth marketing, “McKinsey Quarterly” 2010, No. 2, p. 113-116.

2P. Spenner, K. Freeman, To keep your customers, keep it simple,
“Harvard Business Review” May 2012, p. 108-114.

* online and electronic sources (for Internet sources, include date source
was retrieved)

'H. Arndt, Globalisation, “Pacific Economic Paper” 1998, No. 27,
www.crawford.anu.edu.au/pdf/pep/pep-275.pdf [accessed May 17,
2008].

2 NBPortal.pl. Portal wiedzy ekonomicznej [CD-ROM], edycja
Banknot, NBP, Warszawa 2005.

¢ unpublished work

W. Balicki, Bezrobocie a diugookresowa stagnacja transformacyj-
na [unpublished], [month missing] 2003 [computer script].

A. Lindgvist, The Saving Behavior of Households [doctoral
dissertation], The Stockholm School of Economics, Stockholm 1981
[computer manuscript].

e |legislation

! Council Directive 90/365/EEC of 28 June 1990 on the right of
residence for employees and self-employed persons who have ceased
their occupational activity.

2 Act of 4 February 1994 on Copyright and Related Rights, Journal
of Laws No. 24, item 83, as later amended.

Artwork and graphics

* editable, in black and white only, with no shading

¢ drawings, graphs and diagrams must be supplied in their native elec-
tronic formats (*.xIs or *.cdr)

¢ photographs — supply source files (preferably, *.tif); minimum resolu-
tion: 300 dpi

¢ number all graphical components consecutively using Arabic numerals
* for any artwork that has already been published elsewhere, indicate
the original source (otherwise state e.g. Source: own)

* apply no lettering in white against a black background, whether in bold
or italics, and no black fills or excess frames

o if the figure is referenced in the text, use its number rather than terms
such as “above” or “below” (e.g. cf. Fig. 1, not: see figure above/below)
* provide an explanation of any abbreviations and symbols used

¢ copyrighted work must be supplied along with the original author’s
consent to the publication

Tables

¢ numbered consecutively and consistently using Arabic numerals

* including a caption (title) and a reference to the source of data (e.g.
Author’s own research)

* identify any previously published material by giving the original source
¢ when referencing the table in the text, use its number rather than
expressions such as “above” or “below” (e.g. cf. Table 1, not: see table
above/below)

* with no blank cells

¢ any abbreviations used must be expanded below the table

o for any copyrighted material, attach the original author’s written
permission

Mathematical formulas

¢ processed using Microsoft Equation 3.0

e special attention should be given to the correct placement of any
sub- or super-scripts

e variables — written in italics; numbers and digits — in normal font style
e use “” or “x” only as the multiplication sign (rather than e.g. an
asterisk or an “x”

* quantities should be represented in Sl units only

¢ any symbols must explained below the formula

Bibliography

¢ add no numbering

¢ all items should be arranged alphabetically by authors’ last names or
titles of edited books rather than in their order of appearance in the text



