Jacek Zawirski

Polityka pieniezna a stabilnosc
rynkow finansowych : na

przykladzie polityki systemu rezerwy
federalnej

Finanse i Prawo Finansowe 1/3, 79-92

2014

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony

w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



Finanse i Prawo Finansowe - Journal of Finance and Financial Law - 2014, vol. 3, s. 79-92
Jacek Zawirski, Polityka pieniezna a stabilnos¢ rynkéw finansowych...

« FINANSE | PRAWO FINANSOWE

ISSN 2353-5601 - Journal of Finance and Financial Law - 2014,v0l. 3

POLITYKA PIENIEZNA A STABILNOSC
RYNKOW FINANSOWYCH
(na przyktadzie polityki systemu rezerwy federalnej)

Jacek Zawirski*

Streszczenie:

Artykul ma na celu zaprezentowanie zaleznosci miedzy polityka pieniezng, koniunkturg go-
spodarcza i kondycja rynkéw finansowych. Ostatni globalny kryzys i pdzniejsze dziatania bankow
centralnych unaocznity jak $ciste sg to powigzania. W opracowaniu przedstawiony zostat wptyw
polityki monetarnej na koniunkture gospodarcza, rynek nieruchomosci i notowania wybranych
instrumentéw finansowych. Autor dowodzi, ze polityka pieniezna ma coraz wiekszy wptyw na
koniunkture gospodarcza i zachowanie rynkéw finansowych. Opracowanie pokazuje potrzebe
stabilnosci systemu finansowego dla prawidtowego funkcjonowania gospodarek.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, stabilnos¢ finansowa, rynki finansowe, cykle koniunk-
turalne, polityka makroostrozno$ciowa.

WPROWADZENIE

Prezny rozwoj rynkéw finansowych w ostatnich trzydziestu latach sprawit,
ze pojawity sie nowe zjawiska, niewystepujagce wczesniej albo wystepujgce
w bardzo ograniczonym zakresie. Liberalizacja sektora finansowego potaczona
z postepujaca globalizacjg i swobodnym przeptywem kapitatu zdynamizowata
rozwoj ekonomiczny na $wiecie, ale rownoczesnie przyczynita sie do powstania
groznych w skutkach kryzyséw finansowych i bankowych. Kulminacje owych
niekorzystnych zjawisk stanowito zatamanie finansowe lat 2007-2009 i bedgca
jego skutkiem recesja. Gtowny ciezar opanowania postepujacej zapasci gospo-
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darczej spoczat na bankach centralnych. Wykorzystujac niekonwencjonalne
rozwigzania i instrumenty w postaci polityki luzowania iloSciowego i wyjat-
kowo niskich stop procentowych banki centralne w duzej mierze odniosty suk-
ces. Polityka pieniezna stata sie jednym z filarow wspotczesnej polityki go-
spodarczej .

Woystepujace coraz czesciej kryzysy finansowe sktonity komentatorow do
whnikliwych badan przyczyn i mechanizméw ich powstawania. Pojawit sie ter-
min stabilnos¢ finansowa, rozumianajako stan, w ktérym system finansowy jest
zdolny w trwaty sposob wypetnia¢ swoje funkcje, tj. efektywnie alokowac fun-
dusze od oszczedzajacych do najbardziej produktywnych inwestoréw [Szcze-
pariska 2008: 34]. Jest ona traktowana jest jako dobro publiczne. Powszechnym
postulatem stato sie powierzenie bankom centralnym odpowiedzialnosci za
utrzymanie stabilnosci finansowej w ramach polityki makroostroznosciowej.
Ogromnego znaczenia nabrata korelacja i interakcje pomiedzy polityka pieniez-
ng a zachowaniem rynkéw finansowych, bowiem poprzez rynki finansowe prze-
chodzg poczatkowe impulsy polityki monetarnej, zanim wptyng na realng sfere
gospodarki. Od stabilnosci tych rynkéw i stopnia ich rozwoju zalezy w znacznej
mierze efektywno$¢ polityki pienieznej.

Celem opracowania jest wykazanie, ze zalezno$ci miedzy polityka bankow
centralnych, koniunkturg gospodarczg i kondycja rynkéw finansowych stajg sie
coraz $cislejsze.

Ze wzgledu na ograniczenia formalne autor przedstawit wytgcznie posunie-
cia Systemu Rezerwy Federalnej.

1. BANKI CENTRALNE A KONIUNKTURA GOSPODARCZA

Od lat trwa ws$réd ekonomistow spor o przyczyny powstawania cykli ko-
niunkturalnych. Istniejg dwa gtdwne nurty - teorie upatrujgce impulséw powo-
dujacych wahania gospodarcze w Zrddtach wewnetrznych, a drugi nurt - w Zré-
dtach zewnetrznych [Samuelson i Nordhaus 2012: 437].

Teorie wptywu wewnetrznego doszukuja sie mechanizméw wahan koniunk-
tury w samej gospodarce. Zgodnie z tym podejsciem kazde spowolnienie rodzi
odrodzenie i ozywienie, a kazde ozywienie jest zrodtem spowolnienia i recesji.
Ta koncepcja wspotczesnie zyskuje coraz liczniejsze grono zwolennikéw, bo-
wiem wiele cykli koniunkturalnych w ostatnich kilkudziesieciu latach miato
charakter wewnetrzny - powstato w sektorze finansowym. Niektorzy autorzy,
jak chocby Jesus Huerta de Soto w systemie finansowym wspdtczesnego Swiata
upatrujg destrukcyjny wptyw na rozwoj gospodarczy jako gtowng przyczyne
zataman i recesji wskazujgc ekspansje kredytowg [de Soto 2009: 301-381].
Gtownym skutkiem wywotanym przez ekspansje kredytowg sg biedy inwesty-
cyjne w strukturze produkcji, polegajace na powstawaniu licznych nietrafionych
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projektow inwestycyjnych. Nie mnigj istotnym efektem jest nadmierny wzrost
cen aktywow (szczegdlnie nieruchomosci i akcji). Oba te elementy nieuchronnie
prowadzg do destabilizacji sytuacji ekonomicznej. Dlatego wspolnymi cechami
gospodarek kapitalistycznych na catym Swiecie sg boomy i banki spekulacyjne.
Wystepowaty one w XIX w., byty przyczyng Wielkiego Kryzysu i powrdcity
w ostatnich dwudziestu latach.

Wraz z rozwojem rynkow finansowych i powstaniem catej gamy nowych
instrumentéw finansowych kryzysy zwigzane z gwattownym wzrostem ich war-
tosci i nastepujgcych po nich réwnie spektakularnych zatamaniach nabraty
szczegblnego znaczenia dla wyjasnienia wspdtczesnych cykli koniunkturalnych.
Globalizacja rynkdw finansowych, szybko$¢ przeptywu informacji i zawierania
transakcji spowodowaty, ze rynki finansowe odgrywajg obecnie podstawowsg
role w procesie ,zarazania”, a wiec transmisji impulséw przewarto$ciowania
wywotujacych przegrzanie gospodarki i pozniejsze zatamanie notowan instru-
mentéw finansowych, co wpedza gospodarki w recesje [Drozdowicz-Bie¢ 2012:
34-35]. W efekcie, nawet najbardziej efektywna i ,,zdrowa” cze$¢ gospodarki
zostaje zainfekowana, przede wszystkim wskutek ograniczenia doptywu kapita-
tu. W okresie powojennym odnotowano wiele przyktadéw kryzyséw finanso-
wych, ktore przeniosty si¢ na catg gospodarke, m. in.: w Hiszpanii w 1977 r.,
Norwegii w 1987 r., w Szwecji w 1991 r., w Japonii 1992 r., w Kolumbii
w 1998 r., w Azji Potludniowo-Wschodniej w latach 1997-1998, w Argentynie
w 2001 r. i ostatni kryzys lat 2007-2009. Badania przeprowadzone przez S. Cla-
essensa, M. A. Kose i M. Terronesa dowodzg, ze w okresie powojennym recesje,
ktérym nie towarzyszyly zatamania na rynkach finansowych i rynku nierucho-
mosci trwaty przecietnie okoto dwoch lat i towarzyszyt im okoto 2-procentowy
spadek PKB [Claessens i in. 2008]. W przypadku recesji, ktorym towarzysza
zawirowania na rynkach finansowych potgczone z ograniczeniem akcji kredy-
towej, kryzysy trwajg nieco dtuzej, bo okoto 2,5 roku i taczg sie z okoto 3-pro-
centowym spadkiem PKB oraz 20-procentowym spadkiem wartosci udzielanych
kredytow. Najciezszy przebieg majg recesje majgce zrédto w jednoczesnym
zatamaniu na rynku finansowym, rynku nieruchomosci i w kryzysie sfery realnej
gospodarki. Wowczas recesja trwa od 4,5 do 6 lat, nastepuje spadek PKB o oko-
o 9 procent, a ceny nieruchomosci znizkujg o okoto 30 procent. Notowania na
gietdach nurkuj g o okoto 50 procent. Konsekwencjgjest drastyczny wzrost stopy
bezrobocia (nawet o 7 punktéw procentowych) i réwnie dotkliwe ograniczenie
produkcji przemystowej - o okoto 9%. Nie mniej istotnym skutkiem giebokiej
depresji jest eksplozja dtugu publicznego.

W praktyce w ostatnich kilkudziesieciu latach w gospodarkach rozwinigtych
wystepowaty cykliczne wahania koniunktury trwajace od 7 do 11 lat. Najlepiej
jest to widoczne w przypadku gospodarki amerykanskiej (wykres 1). Wyraznie
dostrzegamy trzy petne cykle 1982-1991, 1991-2002, 2002-2009. Czas ich
trwania zgodny jest z definicjg Burnsa i Mitchella [Burns i Mitchell 1946],
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a takze pokrywa sie z cyklem Juglara. W latach 80. i 90. dokonata sie rewolucja
informatyczna i doszto do procesoéw globalizacji na szerokg skale. Mozna zato-
zy¢, ze pierwsze dwa cykle (w duzej mierze zgodnie z teorig realnego cyklu
koniunkturalnego [Kydland i Prescott 1982]) wynikaty gtéwnie z tych przyczyn.
Natomiast ostatni cykl byt efektem przede wszystkim ekspansji monetarnej,
banki na rynku nieruchomosci (diagnoza austriackiej szkoty cykli koniunktural-
nych). Stad tez zatamanie jakie nastgpito w latach 2007-2009 byto duzo glebsze
niz poprzednie.

Wykres 1. Roczne tempo wzrostu PKB w USA w latach 1980-2014

Zrédto: www.tradingeconomics.com.

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

Wykres 2. Roczne tempo wzrostu PKB w Polsce w latach 1995-2014
Zrodto: jak od wykresu 1
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W przypadku Polski, ze wzgledu na krétki czas funkcjonowania gospodarki
wolnorynkowej (raptem 25 lat) sitg rzeczy okres obserwacji jest niepeiny.
Z powodu daleko posunietej globalizacji, otwartosci naszej gospodarki i powig-
zan z Unig Europejska, w bardzo duzym stopniu cykle koniunkturalne wystepu-
jace w Polsce pokrywajg sie z cyklami w krajach rozwinietych (wykres 2).
W roku 2001, jak i w latach 2008-2009 podobnie jak w gospodarce amerykan-
skiej, w gospodarce polskiej tez wystgpity kryzysy.

2. ZDOSWIADCZEN WPLYWU POLITYKI PIENIEZNEJ NA RYNKI FINANSOWE
- ODPOWIEDZ FED NA ZALAMANIE LAT 2007-2009

Banki centralne, regulujgc podaz pienigdza wptywajg na notowania instru-
mentow finansowych. W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze ekspansywna poli-
tyka monetarna sprzyja wzrostom cen akcji, obligacji, nieruchomosci i surow-
cow, a takze ostabia krajowg walute. Z kolei polityka restrykcyjna hamuje
zwyzki wycen aktywdw, a czesto przyczynia sie do ich spadkéw. Umacnia row-
niez rodzimg walute. Szczegodlnie teraz, kiedy dynamika zmian na rynkach fi-
nansowych, jak i w koncepcjach prowadzenia polityki pienieznej jest tak duza,
warto przyjrze¢ sie tym korelacjom.

W poczatkowej fazie kryzysu FED stosowat konwencjonalne instrumenty po-
lityki pienieznej. W sierpniu 2007 r. rozpoczat serie obnizek stop procentowych.
Jednocze$nie wdrozyt nadzwyczajne programy pozyczkowe - FRLF (Federal
Reserve Liquidity Facility). Programy te pomogty czasowo nieptynnym podmio-
tom o zdrowych fundamentach finansowych uzyska¢ finansowanie biezacej dzia-
falnosci operacyjnej [Willardson 2010: 15]. Zasadniczym ich celem byto zatrzy-
manie masowej wyprzedazy aktywow i dalszego rozprzestrzeniania sie kryzysu,
skutkiem czego mogto by¢ zatamanie catego systemu finansowego. Bank central-
ny wypetniat w ten sposob funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Od 18 sierpnia 2007 r. do 18 marca 2009 r. poziom gtdwnej stopy procen-
towej zostat obnizony z 5,25% do zaledwie 0,25%. Tak energiczne i gtebokie
ciecia odbity sie na notowaniach amerykanskich obligacji. Rentownosci obliga-
cji dziesiecioletnich w ciagu okoto 16 miesiecy od pierwszej obnizki stép spadty
zponad 5% do zaledwie 2%. Minimum rentownosci przypadto na potowe
2012 r. i wyniosto 1,4% (wykres 3).

Jednakze najbardziej spektakularnym efektem owych dziatan byt gwattow-
ny wzrost cen surowcéw. Pomimo ze na gietdach, po wczesniejszej dynamicznej
hossie rozpoczynat sie trend spadkowy, notowania ropy naftowej, platyny, pal-
ladu czy ztota poszybowaty w gore (wykres 4). O ile notowania ztota majg zni-
komy wptyw na gospodarke, o tyle ceny metali, a szczegblnie ropy naftowej
w bardzo duzym stopniu oddziatujg na koniunkture. Ich wysokie wyceny pod
koniec 2007 i w pierwszej potowie 2008 r. bez watpienia przyczynity sie do
pogorszenia sytuacji ekonomicznej, rowniez w Stanach Zjednoczonych. Stad
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wielu ekonomistow krytykuje éwczesne dziatania FED [Taylor 2010: 50-51],
stawiajgc zarzut, ze ich skutkiem byta gwattowna spekulacja na rynku surowcow
(ropa podrozata do lipca 2008 r. 0 100%).

Wykres 3. Rentownosci 10-letnich obligacji USA miedzy 2007 a 2013 r.
Zrodho: stooq.pl, dostep: 22.08.2014.

Wykres 4. Notowania ropy naftowej w okresie 2007-2010

Zrodio: jak do wykresu 3.
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Dopiero w potowie 2008 r., kiedy byto juz jasne, ze Swiat stoi na krawedzi
gtebokiego kryzysu, a nie tagodnego spowolnienia, ceny surowcow runety w dot,
dofaczajac do gtebokich przecen na rynkach akcji i nieruchomosci. Ropa nafto-
wa, miedzy lipcem 2008 r. a styczniem 2009 r. potaniata z ponad 140 dolaréw
do 35 dolaréw. Podobne znizki byty udziatem innych surowcéw. Cena platyny
spadta z 2200 do 770 dolaréw, a miedzi z 400 dolaréw do 130. Nie lepiej wy-
gladata sytuacja na rynkach akcji. Amerykanski S&P 500 osunat si¢ z poziomu
1560 pkt w pazdzierniku 2007 r. do 670 pkt na poczatku marca 2009 r., a nie-
miecki DAX z 8000 pkt do 3600 pkt.

W ostatnich miesigcach 2008 r. wiadze FED napotkaty ograniczenia w wy-
korzystaniu tradycyjnych narzedzi polityki pienieznej, zwigzane z trzema czyn-
nikami [Cecioni i in. 2011: 5]

- osiggnieciem przez gtdwna stope procentowg poziomu bliskiego zera, co
uniemozliwiato dalsze ciecia,

- wzrostem popytu na rezerwy w systemie finansowym, ograniczajacym
ptynnos¢ miedzy instytucjami finansowymi i ograniczajacym kontrole FED nad
stopg procentowa na rynku miedzybankowym,

- zaburzeniami w funkcjonowaniu mechanizméw transmisji monetarnej,
powodujacymi zaktocenia w reakcji rynku finansowego na impuls monetarny.

W takich warunkach FED zdecydowat sie na dziatania niekonwencjonalne.
25 listopada 2008 r. FED uruchomit pierwsza runde luzowania ilosciowego
o wartosci 600 mld USD. Poczatkowo reakcja rynkéw finansowych byta dosé
powsciagliwa, zahamowane zostaty spadki, ale trudno méwic¢ o pojawieniu sie
tendencji wzrostowej. Raczej dominowat trend boczny. W marcu 2009 r. warto$¢
programu QE 1 zostata zwiekszona do okoto 15 bin USD [Piotrowski i Piotrow-
ska 2012: 133]. | to wywotato juz prawdziwg euforie na rynkach. Wzrosty objety
przede wszystkim akcje i surowce. W ciggu nastepnych dwoch lat na rynkach
surowcowych trwata nieprzerwana hossa. Stopy zwrotu rzedu 200-250% w tym
okresie byty normga - na przyktad notowania miedzi urosty ze 130 do 450 dola-
row. W niektorych wypadkach byto to nawet 450% (choéby pallad).

Hossa na rynkach akcji krajow rozwinietych trwa do dzisiaj. | tutaj réwniez
odnotowano spektakularne wzrosty. Niemiecki DAX zyskat 170%, a amerykan-
ski S&P 500 ponad 180% (wykres 5). Oba indeksy zdecydowanie pokonaty
swoje maksima z 2007 r. Bez watpienia, w duzej mierze jest to skutek polityki
quantitative easing amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Kolejne odstony QE
wpompowaty w rynek ponad 3 bin USD. Gro z tych ,,dodrukowanych dolaréw”
trafito na rynki finansowe.

Najbardziej ,,oporny” na polityke luzowania iloSciowego okazat si¢ rynek
nieruchomosci. Ceny doméw w Stanach Zjednoczonych, po dotkliwych spad-
kach z 2007, 2008 i poczatku 2009 r. jeszcze dtugo nie mogty sie podnies¢. Wia-
Sciwie przez nastepne 2,5 roku indeks cen doméw wahat sie w niewielkim za-
kresie, wykazuj gc tendencje horyzontalna.

85
www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl


http://www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl

Finanse i Prawo Finansowe - Journal of Finance and Financial Law - 2014, vol. 3, s. 79-92
Jacek Zawirski, Polityka pieniezna a stabilno$¢ rynkéw finansowych...

Wykres 5. Indeks S&P 500 w latach 2008-2014

Zrédto: stoog.com.

Wykres 6. Indeks cen domoéw w USA od 2005 do 2014 r.

Zrodio: research.stlouisfed.org.
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Dopiero w poczatkach 2012 r. rozpoczat sie systematyczny wzrost wartosci
nieruchomos$ci w USA. Wytlumaczenie tego jest dosy¢ proste. Z powodu nie-
spfacania kredytdw hipotecznych przez wiascicieli domoéw wiele z nich zostato
przejetych przez banki. Instytucje te byty zainteresowane jak najszybszg sprze-
dazg zajetych majagtkdw. Nie dos¢, ze znaczaco wzrosta podaz na rynku, to do-
datkowo che¢ predkiej transakcji wymuszata redukcje ceny. Musiato ming¢ wie-
le czasu zanim dodatkowa podaz zostata wchionieta przez rynek. Do dzisiaj
indeks cen domow w USA zyskat ponad 20%. Sgto jednak duzo nizsze warto-
&ci, niz te z 2006 i 2007 r., czyli z czasow przed kryzysem (wykres 6).

3. PRZYSZLOSC POLITYKI PIENIEZNEJ

Wiodaca role w wywotaniu ostatniego kryzysu odegraty czynniki majace
swe zrodto w systemie finansowym, czy to zwigzane z nadmierng ekspansjg
kredytowg czy tez z niedostatecznym nadzorem nad instytucjami finansowymi
i problemem wyceny ryzyka [Roubini i Mihm 2011: 99-105]. Duza czes¢ wy-
mienionych obszaréw znajduje sie w kompetencjach nadzorczych bankéw cen-
tralnych, badz postuluje sie objecie ich nadzorem bankéw centralnych (w ra-
mach polityki makroostroznosciowej).

Dotychczas celem polityki monetarnej byla stabilizacja makroekonomiczna,
rozumiana jako utrzymywanie inflacji na odpowiednio niskim poziomie ijedno-
czednie, jesli nie koliduje to z przyjetym celem inflacyjnym utrzymywanie do-
chodu narodowego na poziomie potencjalnym a stopy bezrobocia na poziomie
naturalnym. Dominowata strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI).
Kryzys lat 2007-2009 obnazyt stabosci tej koncepcji. Wielu autoréw od dawna
zwracato uwage na stabosci strategii BCIl. Szczegdlnie akcentowano pomijanie
sektora finansowego w transmisji monetarnej i nieuwzglednianie w modelach
inflacji cen aktywdOw. W ostatnich trzydziestu latach nastapity bardzo znaczace
zmiany w strukturze systemu finansowego. Deregulacja i zmiany technologiczne
doprowadzity do szybkiego rozwoju parabankowych instytucji finansowych,
globalizacji i konsolidacji instytucji finansowych, a takze wzrostu znaczenia
proceséw rynkowych. W zwigzku z tym wspotczesny system finansowy jest
zdecydowanie bardziej podatny na wystgpienie cyklu silnych wzrostow i naste-
pujacych p6zniej gwattownych zataman niz kilkadziesiat lat temu [White 2006:
15-17]. Przyczyna powstawania takich zawirowan jest przyrost wartosci udzie-
lanych kredytéw pod wptywem nadmiernie optymistycznego postrzegania przy-
sztosci. To z kolei prowadzi do wzrostu cen aktywOw i automatycznie zwigksza
warto$¢ zabezpieczenia kredytobiorcéw, co poteguje dalszg ekspansje kredyto-
wa. W miare jak wzrost gospodarczy nabiera tempa rosnie sktonnos¢ do podej-
mowania ryzyka. Ceny aktywdw, wewnetrzne ratingi bankow, spready kredyto-
we, rezerwy celowe na zagrozone nalezno$ci, oceny agencji ratingowych cha-
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rakteryzuja sie procyklicznoscig. W sytuacji, gdy po okresie nieracjonalnego
entuzjazmu dochodzi do odwrdcenia catego procesu nastepuje recesja. Jest ona
dodatkowo wzmagana wysokim stopniem zadtuzenia i niskim poziomem inwe-
stycji w realng gospodarke (po okresie przegrzania). W ostatnich dwaoch, trzech
dziesiecioleciach takie wydarzenia nie bylty poprzedzone okresem zwigkszonej
inflacji, ale we wszystkich wystepowat szybki wzrost wartosci kredytu, cen ak-
tywow i inwestycji [White 2006: 16]. Stad pojawit sie postulat analizowania
sytuacji sektora finansowego i jego wptywu na trwatos¢ i tempo wzrostu gospo-
darczego jako nowej przestanki do prowadzenia polityki pienieznej. Szczeg6lnie
ostatni globalny kryzys dostarczyt mocnych argumentéw zwolennikom tej tezy.

Inny mankament strategii BCI odnosi sie do prowadzenia polityki monetar-
nej w krajach rozwijajacych sie. W warunkach globalizacji gospodarek, uwol-
nienia kursow walutowych i rynkéw finansowych inflacja przestata by¢ wskaz-
nikiem moéwigcym o stanie rynku wewnetrznego [Belka 2013]. Inflacja moze
by¢ importowana poprzez wzrost cen ropy naftowej, gazu, cen zywnosci itp.
Poniewaz nie jest ona wynikiem wewnetrznej koniunktury, oddziatywanie na nig
za pomocag stop procentowych, ktdre skierowane sg do wewnatrz jest watpliwe.
Wyjsciem z sytuacji moze by¢ uelastycznienie celu inflacyjnego. Bank centralny
toleruje odchylenia wskaznika cen od celu tak dtugo, jak dtugo w istotny sposob
dziatajg czynniki zewnetrzne.

Ostatni kryzys finansowy zrewidowat postrzeganie roli banku centralnego.
Wielu autoréw zaakceptowato ramy elastycznej strategii celu inflacyjnego
(flexible inflation targeting) ze stabilno$cig finansowajako celem polityki mone-
tarnej . W jej mysl bank centralny, obok utrzymywania inflacji na poziomie celu,
dba réwniez o stabilizacje stop procentowych, zatrudnienia, produkciji, stabiliza-
cje kursu walutowego [Svensson 1997: 7]. Nowy konsensus zaktada, ze bank
centralny przyjmie postawe aktywng w czasie narastania banki, a nie tylko po jej
peknieciu. Ale powstaje pytanie w jaki sposéb miatby on monitorowa¢ zmiany
na rynku finansowym i jakie dane wykorzystywa¢ w tym celu. Postulowane sg
nastepujace opcje:

- obserwacja zmian agregatow pienieznych i kredytu w gospodarce,

- wiaczenie cen aktywdw finansowych do indeksu cen, wykorzystywanego
do zdefiniowania celu inflacyjnego,

- przekiucie babla spekulacyjnego,

- dziatanie na przekdr trendowi, czyli stopniowe tagodzenie trendu poprzez
podnoszenie stdp procentowych lub wykorzystywanie innych instrumentéw.

Szczegdlnie kontrola zmian agregatéw pienieznych i kredytu moze dostar-
czy¢ z wyprzedzeniem informacji o narastaniu presji w gospodarce i na rynkach
finansowych [Issing 2009: 7]. Monitorowanie tylko i wytacznie poziomu inflacji
moze byé ztudne. Kryzysy wystepujace w ostatnich kilkudziesieciu latach bar-
dzo czesto nie byly poprzedzone okresami znaczacego wzrostu cen. Szybki
wzrost gospodarczy odbywat sie przy dos¢ stabilnych poziomach cen konsump-
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cyjnych. W tym samym czasie dochodzito do powstawania baniek spekulacyj-
nych na rynkach finansowych i rynku nieruchomosci. Ogdlnie przyjete wskazni-
ki inflacji nie wychwytywaly zjawiska narastania nieréwnowagi. Dlatego ko-
nieczne wydaje si¢ monitorowanie réwniez cen aktywow finansowych. W przy-
padku eskalacji nieréwnowagi bank centralny powinien dziata¢ przeciwko tren-
dowi, stopniowo podnoszac stopy procentowe, ewentualnie jesli koliduje to
z sytuacjg makroekonomiczng, wykorzystujac inne narzedzia [Siwinski 2012:
26-27] (stope rezerw obowigzkowych, stope kapitatu wiasnego do aktywow,
warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego dla instrumentéw pochodnych, regulujgc
warto$¢ kredytu hipotecznego w stosunku do warto$ci nieruchomosci). W osta-
tecznosci nalezy przektu¢ babel spekulacyjny. Wigczenie cen aktywow do
wskaznika cen towaréw i ustug wydaje sie dyskusyjne, poniewaz sytuacja na
rynkach aktywOw czesto nie jest w petni zbiezna ze stanem gospodarki. To
komplikowatoby prowadzenie skutecznej polityki pienieznej.

Ukoronowaniem proponowanych zmian w zakresie przejecia przez banki
centralne odpowiedzialnosci za stabilno$¢ finansowg stato sie obarczenie tychze
prowadzeniem polityki makroostroznosciowej.

W przeciwienstwie do dotychczasowej polityki nadzorczej, ktéra miata cha-
rakter mikroostrozno$ciowy i oddziatywata na stabilno$¢ pojedynczych instytu-
cji, celem polityki makroostroznosciowej jest stabilnos¢ catego systemu finan-
sowego i jego wptyw na reszte gospodarki [Szpunar 2012: 8-13]. Okazato sie,
ze nie wystarczy analiza i kontrola poszczeg6lnych podmiotéw, niezwykle waz-
ne sg zaleznosci i interakcje pomiedzy nimi. Istnieje do$¢ powszechna zgoda, ze
postepujaca w latach poprzedzajacych kryzys deregulacja rynku posuneta sie za
daleko. Zaktadano, ze uczestnicy rynku finansowego majg przewage nad nad-
zorcami w wycenie ryzyka i sami bedg potrafili lepiej mierzy¢ i kontrolowaé
ryzyko. W rzeczywistosci deregulacja umozliwita powstanie negatywnych efek-
tow zewnetrznych i pokus naduzycia. Ponadto system regulacji zwiekszat pro-
cyklicznos¢ wyceny ryzyka, byto ono zawyzane w czasach spowolnienia i zani-
zane w okresie dobrej koniunktury. Polityka makroostrozno$ciowa powinna
skupiac sie na trzech celach [Banbuta 2013: 57-60]:

- ograniczeniu tej czesSci ryzyka systemowego, ktéra ma swe zrddio
w zawodnosci mechanizmu rynkowego, czyli ograniczenie i eliminowanie nega-
tywnych efektow zewnetrznych,

- ograniczenie podatnosci systemu na btedy wyceny ryzyka,

- przeciwdziataniu powstawaniu i narastaniu nierébwnowag finansowych
w gospodarce.

Polityka makroostroznosciowa jest w fazie budowy, dlatego nie ma jeszcze
Scisle sprecyzowanych ram koncepcyjnych, modeli i narzedzi. W tej chwili po-
stuguje sie ona instrumentarium przejetym w duzej mierze od nadzoru mikro-
ostrozno$ciowego - wskazniki wysokosci kapitatow bankéw czy warunkéw
udzielania kredytow. Wymagana jest koordynacja polityki pienieznej, w dotych-
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czasowym rozumieniu i polityki makroostroznosciowej w obszarze kontroli
agregatow pienieznych i kredytowych oraz cen aktywow tradycyjnie nie zali-
czanych do koszyka inflacji (nieruchomosci, kursy akcji itp.).

Koordynacja polityki pienieznej i makroostroznosciowej stwarza potrzebe
nowych rozwigzan instytucjonalnych. W powstajacych instytucjach kluczowa
role powinny odgrywac banki centralne. Posiadajg one odpowiednie do$wiad-
czenie w przeprowadzaniu analiz gospodarczych, zaplecze analityczne, odpo-
wiednie instrumentarium i co istotne sg niezalezne. To gwarantuje sprawne
zharmonizowanie obu polityk. Nalezy mie¢ nadzieje, ze réwniez w Polsce po-
wstanie wiasciwy organ z dominujaca rolg NBP. Spetnione zostatoby w ten spo-
sob zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego dotyczace powotania
na szczeblu krajowym instytucji odpowiedzialnej za polityke makroostrozno-
$ciowa [Zalecenie Europejskiej... ]

Doswiadczenia ostatnich lat zaowocowaty roéwniez propozycjg zmian
w funkcjonowaniu samego NBP, propozycjg zwiekszenia jego uprawnien.
Ostatnie lata pokazaty, ze dotychczasowe instrumentarium wykorzystywane
przez instytucje monetarne jest niewystarczajgce. Projekt zatozen do zmian
w ustawie o Narodowym Banku Polskim przewiduje miedzy innymi mozliwos¢
kupna i sprzedazy przez NBP dtuznych papieréw wartosciowych na rynku wtor-
nym poza operacjami otwartego rynku. Proponowana zmiana wynika z praktyki
dziatan wielu bankéw centralnych w okresie kryzysowym i moze przyczyni¢ sie
do utrzymania stabilnosci finansowej oraz wsparcia polityki gospodarczej. Za-
kup obligacji skarbowych przez bank centralny na rynku wtérnym automatycz-
nie podnosi ich cene, czyli obniza rentowno$¢. Nizsza rentownos$¢ to nizszy
koszt obstugi dtugu publicznego. Korzy$¢ wydaje sie oczywista. Drugim istot-
nym aspektem nowych uprawnien jest mozliwos$¢ reagowania w sytuacjach kry-
zysowych. Polska jako kraj zaliczany poki co do rynkéw wschodzacych jest
narazona na ataki spekulacyjne. W ich trakcie dochodzi do wyprzedazy przez
zagranicznych inwestor6w papieréw wartosciowych, w tym obligacji. Ich ren-
townosci gwattownie rosng, a krajowa waluta ostabia sie. Tego typu sytuacje
wielokrotnie byty przyczynami zataman koniunktury w r6znych czesciach $wia-
ta, ostatnio w krajach potudnia Europy. Wyposazenie NBP w proponowane na-
rzedzia stwarza dodatkowy bufor bezpieczenstwa. Niebezpieczenstwo stanowi
pokusa finansowania budzetu przez NBP i ograniczenie jego niezaleznosci, dla-
tego nalezy odpowiednio obwarowac zapisy ustawy.

PODSUMOWANIE

Celem artykutu byto wykazanie coraz Scislejszych zaleznosci miedzy poli-
tyka monetarna, koniunkturg gospodarczg i zachowaniem rynkéw finansowych,
a takze dowiedzenie znaczenia stabilnosci finansowej dla prawidtowego funk-
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cjonowania gospodarek. Hipoteza postawiona przez autora zostata potwierdzo-
na na podstawie doswiadczen amerykanskich. Luzna polityka pieniezna Systemu
Rezerwy Federalnej w latach 2001-2004 przyczynita sie do szybkiego wzrostu
gospodarczego, ale jednoczesnie ,,wyhodowata” banki spekulacyjne na rynkach
nieruchomosci i akcji. Pekniecie tych baniek - w 2007 r. - spowodowato naj-
glebszy kryzys ekonomiczny od czaséw drugiej wojny Swiatowej. Wida¢ wiec,
ze zalamanie koniunktury na rynkach finansowych blyskawicznie przenosi sie
na catg gospodarke. P6zniejsza, wyjatkowo ekspansywna polityka FED pomogta
gospodarce amerykanskiej w szybkim tempie wyj$¢ z recesji [Global Impact...,
2013], za$ na rynku nieruchomosci, a szczegdlnie akcji wywotata wielka hosse.
Sprowokowanie wzrostow na tych rynkach byto jednym z istotniejszych celow
programow luzowania iloSciowego (ze wzgledu na efekt majatkowy). Oznacza
to, ze sytuacja w sektorze finansowym w duzym stopniu wptywa na polityke
FED. Wigze sie z tym potrzeba zapewnienia stabilnosci systemu finansowego.
Kwestia ta stata sie, po ostatnim kryzysie waznym zadaniem bankéw central-
nych w ramach prowadzonej przez nie polityki makroostroznosciowe;.
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MONETARY POLICY AND THE STABILITY OF FINANCIAL MARKETS

The article aims to present the interaction between monetary policy, economic conditions and
the condition of the financial markets. The last global crisis and subsequent actions of central
banks have highlighted how closely they are linked. In the study presented has been the impact of
monetary policy on economic trends, real estate market and the trading of financial instruments.
The author argues that monetary policy has a growing impact on the economic situation and the
behavior of financial markets. The study shows the need for the stability ofthe financial system for
the proper functioning of economies.

Key words: monetary policy, financial stability, financial markets, business cycles,
macroprudential policy.
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