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Ryzyko stabilnosci finansowej w polityce
banku centralnego

Pawel Niedzibtka

Celem artykulu jest sformulowanie definicji stabilnosci finansowej oraz roli,
Jjakq pelni ona w polityce banku centralnego. Przedmiotem analizy jest dylemat
stojgcy przed wspdiczesng bankowosciq centralng w postaci jednoczesnego
uczestnictwa w sieci bezpieczeristwa finansowego i odpowiedzialnosci za sta-
bilnos¢ cen. W tym kontekscie na uwage zastuguje potencjalny wplyw okreslo-
nych instrumentdw polityki pieniginej, zaréwno na stabilnos¢ finansowg, jak
i stabilnos¢ cen. Opracowanie sluzy prezentacji zréznicowanego spektrum narze-
dzi zarzqdzania ryzykiem stabilnosci finansowej, ze szczegdlnym uwzglednieniem
roli banku centralnego jako instytucji monitorujgcej stabilnos¢ oraz pelnigcej
Junkcje poiyczkodawcy ostatniej instancji w okresie napieé plynnosciowych
w systemie finansowym.

. % 1. Niejednolitos¢ definicji stabilnosci finansowej

Zarzadzanie stabilnocig finansowa w sensie identyfikacji jej przejawdw,
ich pomiaru, a nast¢pnie zastosowania narzgdzi przeciwdzialania przeksztat-
ceniu si¢ niestabilnosci w kryzys finansowy, wymaga zdefiniowania pojgcia
stabilnoci finansowej. Uproszczone definicje identyfikujg zjawisko stabil-
noéci finansowej z (European Central Bank 2005: 343; Jurkowska 2005: 32):
~ brakiem kryzysu finansowego lub zagrozenia jego wystapienia,

— satysfakcjonujaca plynnoscia systemu finansowego,

~ odpornofcig systemu finansowego na wstrzasy cenowe na rynkach finan-
sowych oraz na rosnaca niepewno§¢ rynkowa,

~ brakiem silnych zakloceh w systemie po§rednictwa finansowego, ktore
generowalyby zaburzenia w sferze realnej gospodarki (Bancarewicz

2005: 26).

Jedng z dwoch najczesciej wykorzystywanych definicji stabilnosci finan-
sowej jest definicja funkcjonalna, formulowana z perspektywy zakresu i efek-
tywnosci funkcji realizowanych przez system finansowy. W jej $wietle system
finansowy jest stabilny, gdy ,....prawidiowo spetnia swoje podstawowe funk-
cje, to znaczy zapewnia:
~ sprawny przeplyw Srodkoéw pomigdzy jego uczestnikami — od dysponu-

jacych nadwyzkami (oszcz¢dzajacych) do pozyczajacych na inwestycje

lub konsumpcije,
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- prawidlowa wycen¢ aktywdw, co przejawia si¢ brakiem gwaltownych
zmian cen aktywéw lub ich przewidywalnymi zmianami,
- bezpieczny i sprawny przebieg platnosci” (Szczepaniska, Sotomska-Krzysz-

tofik, Pawliszyn, Pawlikowski 2004: 84).

W nurt definicji funkcjonalnych wpisuje si¢ definicja zaproponowana
przez G.J. Schinasi, ktory zauwaza, zZe stabilno$¢ finansowa to co§ wigcej
niz tylko brak kryzysu. Oprécz zadan systemu finansowego, ktdre zostaly
wymienione w przedstawionej powyzej definicji funkcjonalnej, Schinasi
wskazuje dodatkowa funkcjg, ktérej prawidlowa realizacja przez system
finansowy $wiadczy o stabilnosci finansowej — jest nia identyfikacja, wycena
oraz zarzadzanie ryzykiem (Schinasi 2005: 2).

Zgodnie z podejSciem instytucjonalnym, ktore stanowi drugi wazny filar
teorii stabilnoéci finansowej, system finansowy jest stabilny, gdy spelnione
sa nastg¢pujace warunki (Bardsen, Lindquist, Tsomocos 2006: 6):

- kluczowe instytucje systemu finansowego sa stabilne w tym sensie, ze
bez probleméw i opdinief wywiazujg si¢ ze swoich zobowiazan,

— bez zakt6cen funkcjonuje infrastruktura finansowa,

— kluczowe rynki sg stabilne.

2. Instytucjonalny wymiar zarzgdzania stabilno$cig

Stabilnos$¢ finansowa jest mozliwa dzigki odpowiedzialnosci réznych
podmiotéw, a wigc nie tylko banku centralnego, ktdry niewatpliwie jest
jednym z kluczowych elementow sieci bezpieczefistwa finansowego. W prak-
tyce za stabilno$¢ finansowa mogg odpowiadac (Solarz 2008: 39):

— wylacznie bank centralny,

- wylacznie rzad,

~ specjalnie utworzony organ,

- sie¢ bezpieczefistwa finansowego (bank centralny, instytucja nadzorcza,
rzad oraz instytucja gwarantowania depozytéw).

Najczgéciej realizowang koncepcja jest obarczenie sieci bezpieczefistwa
finansowego odpowiedzialnofcia za zarzadzanie stabilno$cia. Zadania sieci
bezpieczefistwa finansowego na poszczegdlnych etapach procesu zarzadza-
nia niestabilnoscig prezentuje tabela 1.

3. Stabilno$¢é cen a stabilno$¢ finansowa

Uznaje sig, ze o ile dzialalno§¢ banku centralnego koncentruje si¢ wokot
2 priorytetow: stabilnoci cen oraz dbatosci o stabilno$¢ systemu finanso-
wego, o tyle zdecydowanie trudniejsze do wykonania jest drugie zadanie.
Por6éwnanie stabilno$ci cen i stabilnosci finansowej zawiera tabela 2.
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Cecha Stabilno$¢ cen Stabilno$¢ finansowa
Definicja i pomiar Uzgodniona, rozbieznofci co | Rozmyta, trudno méwié
do pomiaru 0 pomiarze
Instrumenty kontroli Istnieja, dziataja z Ograniczone i nie sg
opdznieniem uniwersalne
Uznawane Tak Raczej nie
Prognozowanie Tendencja rozktadu zmiennej | Rangowanie rozkladu
Instrumenty prognozowania | Standardowe Symulacje
lub Stress Testing
Procedury administracyjne |Jasne Ziozone

Tab. 2. Stabilno$¢ cen a stabilnosé finansowa. Zrédio: Aspachs, O., Goodhart, C., Segoviano,
M, Tsomocos, D., Zicchino, L., 2006, Searching for a metric for financial stability, Special
Paper no 167, LSE financial markets group special paper series, s. 3. - podaje za: Solarz,
J.K., Spoleczeristwo obywatelskie w dobie globalizacji finanséw, referat dostepny na stronie
www.zbp.pl (07.05.2008 r.).

4. Oddziatywanie banku centrainego na stablino$¢
finansowg

Banki centralne w coraz wi¢kszym stopniu angazuja si¢ w proces wzmac-
niania stabilnosci finansowej. Idzie to w parze z coraz wicksza przejrzysto-
§cig podejmowanych w tym zakresie dzialaf, co z kolei jest skutkiem sto-
sowania wielu zréznicowanych form prezentacji oceny poziomu stabilnosci
oraz ram polityki banku centralnego w przypadku zaistnienia sytuacji, gro-
zacej niestabilnodcia. Do pierwszej grupy agregatéw nalezy zaliczy: raporty
o stabilnosci systemu finansowego oraz komunikaty w sytuacjach zagrozenia
stabilno$cia, natomiast do drugiej kategorii zalicza si¢: informacjg o zasadach
i warunkach awaryjnego wsparcia plynno$ciowego, informacj¢ na temat
zarzadzania kryzysowego, informacje o funkcji pozyczkodawcy ostatniej
instancji oraz deklaracj¢ celu banku centralnego!.

Banki centralne, kt6re nie pelnia funkcji nadzorczych wobec sektora
bankowego, w wigkszym stopniu czuja si¢ odpowiedzialne za stabilno§¢
systemu finansowego jako caloici (tzw. analiza makroostrozno§ciowa) niz
banki centralne, ktore posiadaja w swojej strukturze instytucje nadzorcze.
Wynika to z zalozenia, ze je§li stabilno$cia sytuacji ekonomiczno — finan-
sowej charakteryzuja si¢ pojedyncze instytucje finansowe (co mozna potwier-
dzi¢, stosujac tzw. analizy mikroostroznosciowe), rowniez sfera makro
odznacza si¢ stabilnoScia (Sotomska-Krzysztofik, Szczepafska 2006: 13, 16,
23; Szczepanska 2007: 69).

Uznaje si¢, ze dbalo§¢ o stabilnos$¢ systemu finansowego powinna byé
jednym z priorytetéw dziatalnoSci banku centralnego, gdyz jest ona warun-
kiem stabilnosci cenowej (monetarnej) (Szczepariska 2004: 4). Z kolei trudno
sobie wyobrazi¢ stabilno$¢ systemu finansowego bez stabilno$ci cenowej.
Zaleznosé migdzy stabilnoScia systemu finansowego i stabilno§cia monetarna
jest zatem dwukierunkowa (Szczepafiska 2004: 6-8; Borio, Lowe 2002: 8).
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Stabilno$¢ cenowa jest jednak jedynie warunkiem koniecznym, ale niewy-
starczajacym utrzymania stabilnoSci systemu finansowego2. Stabilno$¢ cen
i niski poziom st6p procentowych zachgcaja do inwestowania, kreujac popyt
na rynku aktywow i presj¢ na ich ceny, co ostatecznie moze kreowac bable
spekulacyjne (Hockuba 2008). Stabilny system finansowy jest z kolei pod-
stawa ksztaltowania si¢ przewidywalnego mechanizmu transmisji impulséw
polityki pienigznej i realizacji celdéw polityki pieni¢znej, wérdd ktérych zasad-
nicze znaczenie ma stabilno§é monetarna (Szczepafiska, Sotomska-Krzysz-
tofik, Pawliszyn 2004: 8).

Na rozwinigtych rynkach finansowych coraz cze¢Sciej wysokiemu wzro-
stowi gospodarczemu towarzyszy niska inflacja — nie ma wowczas powodow,
aby zastosowa¢ instrumenty polityki pieni¢znej (np. podwyzszenie stop pro-
centowych). Sytuacja ta sprzyja wzrostowi cen aktywdw, tym samym wzro-
stowi podazy kredytow. Pojawia si¢ jednak ryzyko, Ze agenci ekonomiczni
przyjma zbyt optymistyczne zalozenie, ze taka sytuacja rynkowa utrzyma
sie¢ w dluzszym horyzoncie (percepcja ryzyka jest funkcjg aktualnej sytuacji;
Borio, Furfine Lowe 2002: 1-57), co sprzyja dalszemu wzrostowi cen, ponad
poziom wynikajacy z analizy fundamentalnej. W przypadku pojawienia sig
oznak spadku tempa wzrostu gospodarczego, nalezy liczy¢ si¢ ze spadkiem
cen aktywdéw i powstaniem nierdwnowagi rynkowej (proces ten powiazany
jest ze spadkiem wartoéci zabezpieczen oraz spadkiem zdolnosci do obstugi
zadluzenia). Co wigcej, wystgpuja nawet poglady, ze polityka niskich stop
procentowych w §rodowisku niskiej i stabilnej inflacji jest czynnikiem wspie-
rajacym destabilizacj¢ finansows. Znamienne sa w tym przypadku wnioski
z analizy modelu Borio, Furfine, Lowe (2002) — agenci ekonomiczni przyj-
muja niska inflacj¢ jako dana w ustalaniu cen nawet wtedy, gdy wykorzy-
stanie mocy produkcyjnych w gospodarce zbliza si¢ do pelnego. Opéinia
to powstanie sygnaloéw cenowych w sferze realnej, jak rowniez reakcj¢ wtadz
monetarnych na presj¢ popytowa — presja ta znajduje odzwierciedlenie we
wzroscie cen aktywOw i wzroScie zadluzenia, ale nie we wzroicie inflacji.
Jedno z kluczowych pytaf dotyczy zasadnoSci zastosowania przez bank cen-
tralny instrumentéw polityki pieni¢znej w przypadku powstania nierdwno-
wagi w systemie finansowym. Problemem jest jednak w tym przypadku
identyfikacja przejawéw nierébwnowagi. Zbyt wczesna reakcja moze dopro-
wadzi¢ do sytuacji, ze zaostrzenie polityki pieni¢znej skutkuje destabilizacja
innych sektoréw gospodarki, dajac istotny sygnal dla agentéw ekonomicznych
odnos$nie przyszlych warunkéw gospodarowania. W tym przypadku polityka
pieni¢zna zamiast ogranicza¢ przejawy niestabilnosci, moze je wspierac.
Z tego powodu (trudno$§é w identyfikacji nieréwnowagi oraz trudnos¢ zasto-
sowania instrumentéw polityki pieni¢znej do zarzadzania niestabilnoscia)
coraz czgSciej wyrazany jest poglad, ze jeSli w ogole polityka pienigzna ma
pelni¢ rolg stabilizujaca w przypadku wzrostu cen aktywéw, to powinno by¢
to dzialanie reaktywne, a nie proaktywne. D. Gruen definiuje 3 uwarun-
kowania, ktére powinny by¢ rozwazone przed podjgciem ewentualnych
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dzialaf proaktywnych (wyprzedzajacych): a) czy prawdopodobiefistwo tego,

ze gospodarka samoistnie powréci do stanu réwnowagi jest niskie; b) czy

straty efektywnoSci zwiazane bablami spekulacyjnymi sa duze; c) czy ocze-
kiwany efekt dzialah wiadzy monetarnej na bable spekulacyjne jest znaczny

(Gruen, Plumb, Stone 2003).

Postulatem, ktorego realizacja ma zagwarantowaé reakcje banku central-
nego na bable spekulacyjne w odniesieniu do aktywdw finansowych, jest
wlaczenie cen aktywdw finansowych do wskazZnika inflacji, gdyz uwzglgdnia-
nie we wskaZniku inflacji wylacznie cen konsumpcyjnych moze skutkowaé
opdiniona reakcja wladz monetarnych na symptomy niestabilnosci. Przeciw-
nicy tego rozwigzania zwracaja uwagg¢ na problemy zwiazane z ustalaniem
faktycznej wartosci aktywow, identyfikacja czynnikéw determinujacych zmiany
cen oraz zdefiniowaniem momentu, w ktérym ceny rynkowe nadmiernie
wykraczaja poza wartos§¢ faktyczng (Kiedrowska, Marszatek 2003: 9-11).

W przypadku niestabilnosci finansowej bank centralny stosuje nastgpuje
instrumenty oddzialywania na sektor bankowy (Szczepariska, Sotomska-
Krzysztofik, Pawliszyn 2004: 9-19):

- realizacja funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji (w tej sytuacji nie-
zbedne jest rozstrzygnigcie kwestii czy pomoc powinna byé udzielana
indywidualnym bankom czy calemu sektorowi oraz czy pomoc powinna
by¢ kierowana wylacznie do instytucji wyplacalnych, a takze okreflenie
kosztu takiego finansowania)?,

- polityka informacyjna, wspierajaca wiarygodno$¢ i transparentno$¢ podej-
mowanych dziatafn. W ramach polityki informacyjnej wyrdzni¢ nalezy
tzw. moralng perswazj¢ (ang. moral suasion), ktéra ma na celu wywo-
tanie okreslonych reakcji ze strony banku (bankéw), do czego bodzcem
ma by¢ wlasny interes tych instytucji i/lub dobro publiczne, ktérym jest
stabilno$¢ finansowa. Skuteczno§¢ moralnej perswazji uwarunkowana
jest wysoka wiarygodnoScia banku centralnego. W kategorii moralnej
perswazji miesci si¢ réwniez pojgcie ,honest broker” odnoszace si¢ do
kreowania przez bank centralny warunkéw dla rynkowych sposobéw
rozwigzywania kryzysu,

— decyzja o braku interwencji, ktéra ma miejsce wtedy, gdy instytucja
zagrozona upadloscia nie ma znaczenia systemowego. Decyzja o braku
interwencji stuzy redukgcji kosztéw niemierzalnych, ktérymi sa naruszenie
dyscypliny rynkowej (jeSli rynek uznatby, ze pomoc jest udzielana jest
w kazdej sytuacji kryzysowej — tzw. no failure regime) oraz pokusa nad-
uzycia,

- zasilenie w kapital banku problemowego, zgodnie z zasada, ze koszty
restrukturyzacji banku sa mniejsze niz mierzalne i niemierzalne konse-
kwencje jego upadtosci,

— wprowadzenie instytucji zarzadzania aktywami niskiej jakoSci.

Tabela 3. prezentuje zalezno§¢ dzialaf banku centralnego na rzecz sta-
bilno$ci finansowej od scenariusza rynkowego.
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Skala niestabilno§ci

Dzialania banku
centralnego jako
pozyczkodawcy ostatniej
instancji (LOLR)

Inne dzialania banku
centralnego

Bank nieistotny systemowo

Celowe zaniechanie dzialaf

Komunikat prasowy

Bank systemowo wazny

Uaktywnienie funkcji LOLR
dla banku wyplacalnego

Komunikat prasowy pola-
czony z moralng perswazja

oraz sieci bezpieczefistwa
finansowego dla banku nie-
wyplacalnego

LOLR dla catego systemu
finansowego — koordynacja
dziatafi z rzadem

Tab. 3. Wsparcie banku centralnego w przypadku zagrozenia upadioscia. Zrédto: Solarz,
J.K., 2008, Zarzgdzanie ryzykiem systemu finansowego, Warszawa, Wydawniciwo Naukowe
PWN, s. 43 oraz Sotomska-Krzysztofik, O., Pawliszyn, M., 2004, Banki centraine wobec
kryzyséw w systemie bankowym, Materialy i Studia NBF, nr 179, s. 17.

Konstruktywna niejedno-
znaczno$§é

Kryzys systemowy

Wspolczesny zwigzek migdzy funkcja banku centralnego jako pozyczko-
dawcy ostatniej instancji i stabilno$cia finansowg przejawia si¢ w tzw. poli-
tyce konstruktywnej niejednoznacznoéci (ang. constructive ambiguity), sfor-
mulowanej przez przewodniczacego Komitetu Nadzoru Bankowego
w Bazylei, E.G. Corrigana w 1990 roku, kt6ra polega na zaakcentowaniu
funkji stabilizacyjnej banku centralnego w okresie zagrozenia kryzysem
przy jednoczesnym braku zapowiedzi konkretnych dzialah sanacyjnych
(zwlaszcza wsparcia plynno$ciowego). Bank centralny nie podaje do publicz-
nej wiadomosci planowanych przez siebie dzialah w zakresie pelnienia
funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji. Zgodnie z zasadg konstruktywne;j
niejednoznacznosci wsparcie banku centralnego nie jest pewne (Pawlowicz,
Wierzba 2007: 13). Zasadg t¢ stosuje coraz wigcej bankéw centralnych, a Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy rekomenduje ja w ,,Kodeksie dobrych
praktyk w zakresie przejrzystoici pienigznej i finansowej” (ang. Code of
Good Practices on Transparency in Monetary and Fiscal Policies) (Szczepafiska
2007: 64).

5. Dylematy banku centralnego w zwigzku
z realizacjq funkcji podmiotu odpowiedzialnego
za stablino$¢ finansowg

Podstawowe uwarunkowania decyzji banku centralnego w zakresie wypel-
niania funkcji instytucji odpowiedzialnej za stabilno§¢ finansowa sa naste-
pujace (Sotomska-Krzysztofik, Szczepanska 2006: 15; 20-21):

— trudno§¢ okreslenia celu polityki stabilizacyjnej oraz oceny jej skutecz-
noSci wskutek nieprecyzyjnej definicji stabilnosci finansowej,
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- uzyskanie modus vivendi mi¢dzy wspieraniem stabilno$ci (co powinno
by¢ efektem oddzialywania mechanizméw rynkowych, zwlaszcza dyscy-
pliny rynkowej), a jej gwarantowaniem (bank centralny powinien jedynie
wspiera¢ mechanizmy rynkowe, a nie bezwzgl¢dnie gwarantowaé stabil-
no§¢ — w gltéwnej mierze stabilno§é finansowa powinna byé efektem
dyscypliny rynkowe;j),

- kryzys (destabilizacja systemu finansowego) nie musi dowodzi¢ bi¢dnej
polityki stabilizacyjnej banku centralnego,

- Dbank centralny nie moze przejaé odpowiedzialnoSci za stabilno§¢ systemu
finansowego od innych uczestnikdw sieci bezpieczenstwa finansowego
oraz instytucji bankowych,

- transparentno§C polityki stabilizacyjnej wiaze si¢ z okre§lonymi kosztami
w postaci nieoczekiwanej reakcji rynkéw finansowych na informacje
przekazane przez bank centralny (reakcja zalezy w duzej mierze od
subiektywnej oceny i interpretacji dzialain banku centralnego). Istnieje
zatem ryzyko, ze przejrzysto§¢ dzialafi banku centralnego moze genero-
waé wigksze koszty niz korzysci (dotyczy to w szczeg6lnosci naruszenia
zasad dyscypliny rynkowej oraz zwigkszenie pokusy naduzycia),

- polityka stabilizacji systemu finansowego nie moze mieé¢ negatywnego
wplywu na wiarygodno$¢ banku centralnego jako instytucji odpowie-
dzialnej za przeciwdzialania destabilizacji cen.

6. Wnioski

Zarzadzanie stabilnoscia finansowa jest cyklicznym procesem, wymaga-
jacym identyfikacji potencjalnych obszardéw zagrozenia, wyboru wskaZnikow
wczesnego ostrzegania oraz narzg¢dzi prewencji i nastgpnie ograniczania
skutkdw zaburzef rynkowych. Specyfika kryzyséw kofica XX i poczatku
XXI wieku nakazuje zastosowanie globalnej perspektywy zarzadzania sta-
bilnodcia, ktéra wobec wciaz niesatysfakcjonujacych rozwiagzafi ponadnaro-
dowych wymaga sprawnego funkcjonowania krajowych sieci bezpieczenstwa
finansowego oraz ich migdzynardowej wspdlpracy. Efektywnosé sieci bez-
pieczefistwa finansowego jest w gléwnej mierze funkcja roli stabilnosci w poli-
tyce banku centralnego. Niniejsze opracowanie dowodzi ztoZzonofci wiacze-
nia stabilno$ci finansowej w katalog priorytetow banku centralnego
i jednoczesnego bogactwa potencjalnych narzedzi oddzialywania wiadz
monetarnych na sektor bankowy oraz poSrednio na caly system finansowy
w celu zapobiegania przejawom niestabilnosci finansowe;j.
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Przypisy

1 Wspomniane parametry oraz ,,stabilno§¢ finansowa jako odr¢bna zaktadka na stronie
internetowej” oraz ,,przeméwienia przedstawicieli dotyczace stabilnosci” wspéttworza
wskaznik transparentnosci bankow centralnych w obszarze stabilnosci finansowej — sze-
rzej na ten temat w: Sotomska-Krzysztofik, P, Szczepafska, O., 2006, Przejrzystos¢
bankéw centralnych we wspieraniu stabilno§ci finansowej, Materialy i Studia NBP,
nr 200, s. 13-25.

2 Wskazuje na to przykiad Japonii z poczatku lat 90., gdy w warunkach niskiej inflacji
pojawily si¢ problemy zwiazane z sytuacjg ekonomiczno ~ finansows sektora banko-
wego. Innymi dowodami na teze, iz stabilno$¢ cen nie jest warunkiem wystarczajacym
stabilno$ci finansowej sa: kryzys w Azji Potudniowo — Wschodniej oraz LTCM - por.
Sotomska-Krzysztofik, P, Szczepafiska, O., 2006, Przejrzysto$¢ bankéw centralnych
we wspieraniu stabilnoéci finansowej, ,,Materialy i Studia” Nr 200, Warszawa, Naro-
dowy Bank Polski, s. 15 oraz White, W.R., 2006, Czy stabilno§¢ cen wystarcza?
Materialy i Studia NBP, nr 211, s. 13-14.

3 Zazwyczaj stosuje si¢ w tym przypadku nastgpujace zasady (por. Szczepaiska, O.,

2007, Rola banku centralnego w sieci bezpieczefistwa finansowego, Bezpieczny Bank,

nr 2-3 (35)):

- bank centralny interweniuje, gdy istnieje zagrozenie dla stabilno$c calego systemu
finansowego,

- awaryjne wsparcie plynnoSciowe udzielane jest wylacznie bankom wyptacalnym,

— oprocentowanie wsparcia ma charakter dyscyplinujacy,

~ wsparcie udzielane jest jedynie w przypadku adekwatnego zabezpieczenia finan-
sowania (zwykle papiery wartoSciowe).
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