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S'I:ABILNOSC FINANSOWA JAKO CEL
WSPOLCZESNEGO BANKU CENTRALNEGO

WSTEP

Bank centralny jest glowna instytucja w systemie pienieznym, ktorej przystugu-
je wylaczne prawo emisji znakéw pienieznych, bedacych prawnym Srodkiem plat-
niczym. Odpowiada on za rzeczywistg warto$¢ pienigdza, czyli jego site nabywcza,
stabilizujgc ja za poSrednictwem prowadzonej polityki pienieznej. Bedgc bankiem
gospodarki narodowej, prowadzi obstuge budzetu panstwa, z zastrzezeniem nie-
uczestniczenia w jego finansowaniu, a takze zarzgdza panstwowymi rezerwami
dewizowymi. Pelni réwniez funkcje banku bankoéw, gromadzac depozyty bankéw
komercyjnych oraz udzielajgc im kredytow. W skrajnych przypadkach bank cen-
tralny udziela wsparcia instytucjom finansowym zagrozonym niewyplacalnoScia,
wystepujac jako pozyczkodawca ostatniej instancji. W zaleznosci od przyjetego mo-
delu nadzoru nad systemem finansowym — banki centralne sprawujg nadzor lub
tez uczestniczg w pracach odrebnej instytucji nadzorczej!.

Dramatyczne wydarzenia na zglobalizowanym rynku finansowym, zapoczatko-
wane w 2007 r. zalamaniem amerykanskiego rynku kredytéow hipotecznych, spo-
tegowane dodatkowo deficytem plynnosci na rynkach miedzybankowych, a takze
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polityka pieniezna bankow centralnych, kryzysy finansowe oraz stabilnos¢ finansowa.

G. Wojtowicz, Bank centralny w gospodarce rynkowej, [w:] Bankowos¢ centralna od A do Z,
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upadloéciami znaczgcych instytucji finansowych oraz negatywnymi nastepstwa-
mi w sferze realnej, sklaniajg do blizszego przyjrzenia sie roli banku centralnego
w utrzymywaniu stabilno$ci finansowej. Temat ten odzywa rowniez w kontekScie
kryzysu finans6w publicznych, dotykajacego w ostatnim okresie cztonkéw strefy
euro. Jak daleko powinna siega¢ odpowiedzialno$¢ bankéw centralnych za tago-
dzenie przebiegu i skutkow kryzyséw finansowych? Czy aktywnosé bankéw cen-
tralnych na polu przywracania stabilnosci finansowej nie odbije sie negatywnie na
realizacji celu nadrzednego, jakim jest utrzymanie stabilnego poziomu cen?

Rozbieznosci pogladéw sprawiajg, ze ocena roli bankéw centralnych w utrzymy-
waniu stabilno$ci finansowej nie jest jednoznaczna, wymaga zatem dalszych badan.
Problem ten jest celem niniejszego artykulu. Autorka zaprezentowala ewolucje
roli banku centralnego w dgzeniu do zapewnienia stabilnoSci finansowej, uwzgled-
niajgc rownoczesnie cel nadrzedny wspoélczesnych bankéw centralnych, jakim jest
utrzymanie stabilno$ci cen. Zgodnie z poglagdami wielu ekonomistéw cele te sg
wzgledem siebie komplementarne, a ewentualny konflikt intereséw wystepuje nie-
zwykle rzadko.

Artykutl zostal podzielony na trzy czeSci. Pierwsza poSwiecona jest charakte-
rystyce pojecia stabilno$ci finansowej, przy uwzglednieniu réznorodnosci definicji
prezentowanych w fachowej literaturze. Omoéwiono w niej takze znaczenie stabil-
nosci finansowej dla prawidlowego funkcjonowania systemu finansowego, a w na-
stepstwie rowniez dla gospodarki realnej. Czesé druga ukazuje role banku central-
nego w utrzymywaniu stabilno$ci systemu finansowego, ktéra jest realizowana
niejako naturalnie, niezaleznie od ksztaltu nadzoru finansowego w danym kraju
czy tez formalizacji celu w akcie prawnym, regulujacym dziatalno§é banku cen-
tralnego. Cze§é trzecia prezentuje przeglad ustawodawstwa wybranych instytucji
monetarnych pod katem przypisania bankowi centralnemu zadania polegajacego
na ochronie i wzmacnianiu bezpieczenstwa systemu finansowego.

1. CHARAKTERYSTYKA POJECIA STABILNOSCI FINANSOWEJ

Wiekszos¢ definicji stabilno§ei finansowej odnosi sie do zachowania kluczowych
funkgcji systemu finansowego w kanalizowaniu oszczedno$ci w kierunku mozliwo-
Sci inwestycyjnych, jak réwniez zapewnianiu efektywnego i bezpiecznego systemu
platniczego?. F.S. Mishkin stabilno§é finansowg utozsamia ze zdolno$cig systemu
finansowego do zapewnienia, w trwaly sposdb i bez wiekszych zaklocen, efektywne;j

2 T. Padoa-Schioppa, Central banks and financial stability: exploring a land in between, Paper
presented at the Second ECB Central Banking Conference: The transformation of the European
Financial System, Frankfurt am Main, October 2002, s. 20.
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alokacji oszczednoéci w mozliwo$ci inwestycyjne3. W podobnym duchu stabilno$é fi-

nansowg definiuje A. Crockett okreslajac ja jako brak napie¢, majacych potencjalng

sile wyrzadzenia wymiernej szkody. Utozsamia on stabilnos¢ finansowg z sytuacja,

w ktorej:

< kluczowe instytucje systemu finansowego sg stabilne, co oznacza, ze istnieje
glebokie przekonanie wérod uczestnikow rynku, iz beda one mogly bez zaklocen
oraz pomocy zewnetrznej kontynuowac wypelnianie zobowigzan, wynikajacych
z zawartych umow,

% kluczowe rynki finansowe sg stabilne, co oznacza, ze ich uczestnicy mogg z pel-
nym zaufaniem zawieraé transakcje po cenach odzwierciedlajgcych czynniki
fundamentalne, nie ré6znigcych sie od siebie znacznie w krotkim okresie, w kto-
rym nie nastgpily zmiany o charakterze fundamentalnym.

Formulujac te definicje, Crockett wskazuje jednak na pewne jej niedoskonato-
§ci, wynikajagce m.in. z trudnoéci ze wskazaniem kluczowych instytucji, ktérych
stabilno$¢ jest istotna, czy tez wtasciwego poziomu cen na rynkach finansowych®.
dJ.C. Trichet postrzega stabilnoéé finansowg jako zdrowg sytuacje oraz harmonijne
wspoldzialanie rozmaitych instytucji finansowych, w polgczeniu z bezpiecznym
i przewidywalnym funkcjonowaniem rynkéw pienieznych®. Zgodnie z definicjg su-
gerowang przez T. Paddoa-Schioppa, stabilno$é¢ finansowa oznacza taka kondycje
systemu finansowego, w ktorej bedzie on w stanie znie§¢ szoki, nie dopuszczajac do
powstania skumulowanego procesu uposledzajgcego alokacje oszczedno$ci w moz-
liwosci inwestycyjne oraz wlasciwe funkcjonowanie systemu rozliczeniowego w go-
spodarce®. A. Weber stabilno$¢ finansowg okresla jako zdolno§é systemu finanso-
wego do efektywnej alokacji zasob6éw finansowych, racjonalnej wyceny ryzyka oraz
wlasciwego nim zarzadzania, a takze bezpiecznego rozliczania platnoSci i trans-
akcji z udzialem papieréw wartosciowych. Stabilny system finansowy redukuje
niepewnos$¢ wérod uczestnikow rynku, zwiekszajac pozytywne efekty zewnetrzne
dla gospodarki realnej, przyczyniajgc sie tym samym do polepszenia koniunktu-
ry gospodarczej. Zapewniona przez stabilny system finansowy efektywna alokacja
§rodkéw finansowych sprawia, ze strumien informacji przeplywajacy miedzy po-

3 F.S. Mishkin, The causes and propagation of financial instability: lessons for policymakers, [w:]
Maintaining Financial Stability in a Global Economy, Kansas City: Federal Reserve Bank of
Kansas City, za: A.G. Herrero, P. del Rio, Central Banks as Monetary Authorities and Financial
Stability, [w:] Handbook of Central Banking and Financial Authorities in Europe. New Archi-
tectures in the Supervision of Financial Markets, D. Masciandaro, E. Elgar (red.), Cheltenham,
Northampton 2005, s. 5.

4 A. Crockett, Why Is Financial Stability a Goal of Public Policy?, Economic Review, Federal
Reserve Bank of Kansas City, Fourth Quarter 1997, s. 6.

5 J.C. Trichet, Introductory Remarks, [w:] Independence and Accountability. Developments in
Central Banking, Banque de France — Bicentennial Symposium, Paris, May 2000, s. 195-200.

6 T Padoa-Schioppa, Central banks..., op. cit., s. 20.
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zyczkobiorcami i pozyczkodawcami jest wystarczajgco stabilny, by przezwyciezy¢
nieodlgczng asymetrie informacji towarzyszaca transakcjom obu stron”.

Stabilnoéé finansowa zalezy w duzej mierze od stabilnoS§ci systemu bankowego,
dlatego tez warto przytoczy¢ jego definicje. Wedlug J.K. Solarza jest to zdolno§é
systemu bankowego do zachowania ptynnosci finansowej oraz poszczegdlnych ban-
kow do pokrywania strat i ryzyka, nieodlgcznie towarzyszacego ich dziatalnosci,
z kapitalu wlasnego. Sektor bankowy jest glownym zrédlem potencjalnej niesta-
bilnoéci w systemie bankowym, w szczegélnosci w gospodarkach rozwijajacych sie
(emerging markets), poniewaz banki odgrywajg tam dominujacg role w posrednic-
twie finansowymS.

Wielu autoréw czesciej niz do stabilnoSci finansowej odwoluje sie do pojecia jej
przeciwstawnego, czyli niestabilnosci finansowej. Zdaniem F.S. Mishkina mamy
z nig do czynienia wéwczas, gdy zaburzenia na rynku finansowym do tego stopnia
uniemozliwiajg przeplyw informacji, ze system finansowy nie moze dluzej pelnic
swojej funkgji, polegajacej na transferowaniu funduszy tam, gdzie istniejg najlepsze
mozliwo§ci inwestycyjne?. Wedtug C. Borio i M. Drehmanna niestabilnoéé finan-
sowa oznacza uwarunkowania moggce powodowaé pojawienie sie zaburzen finan-
sowych lub kryzysu finansowego (financial distress/ financial crises), w odpowie-
dzi na szoki o zwyczajnych rozmiarach (normal-sized shocks), mogace mie¢ swoj
poczatek zaré6wno w gospodarce realnej, jak 1 w samym systemie finansowym10,
R.W. Ferguson Jr przez niestabilnos¢ finansowa rozumie sytuacje, w ktérej jedno-
cze$nie lub rozigcznie zachodzg trzy nastepujace okolicznosci:
< ceny niektorych istotnych aktywow finansowych odbiegaja znacznie od czynni-

kow fundamentalnych,
< funkcjonowanie rynkéw, a co za tym idzie dostepnos$¢ kredytow na rynku
krajowym, a niekiedy réwniez na rynkach zagranicznych, ulega znacznym za-
ki6ceniom,
popyt zagregowany odchyla sie powyzej lub ponizej poziomu produkcji, ktorg
dana gospodarka jest w stanie wytworzy¢!l.

2
E X4

7 A. Weber, Financial Market Stability, speech at the London School of Economics, 6 June 2008,
s. 1, www.bis.org/review/080610a.pdf

8 JK. Solarz, Rozwdj systeméw bankowych, Biblioteka Menadzera i Bankowca, Warszawa 1996,
s. 123, za: A. Ostalecka, Kryzysy bankowe i metody ich przezwycigzania, Difin, Warszawa 2009,
s. 21.

9 F.S. Mishkin, The causes..., op. cit., s. 61.

10 C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational Framework for financial stability: ,fuzzy”
measurement and its consequences, BIS Working Papers No. 284, Monetary and Economic
Department, June 2009, s. 5.

11 R.W. Ferguson Jr, Should financial stability be an explicit central bank objective?, [w:] Monetary
stability, financial stability and the business cycle: five views, BIS Papers No. 18, Monetary and
Economic Department, September 2003, s. 7.
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Niektérzy ekonomisci bezposrednig przyczyne niestabilno$ci finansowej upa-
truja w kryzysach finansowych, ktore, zgodnie z pogladem F.S. Mishkina, powo-
duja zakl6cenie funkcjonowania rynkéw finansowych, zaostrzajac dziatania takich
niekorzystnych czynnikow, jak selekcja negatywna (adverse selection) oraz pokusa
naduzycia (moral hazard), upo$ledzajacych efektywne przekazywanie funduszy do
tych, ktorzy oferujg najbardziej produktywne mozliwo$ci inwestycyjne!2. Bordo,
Mizrach i Schwartz, dla odmiany, utozsamiajg kryzysy finansowe ze zwiekszonym
zapotrzebowaniem na gotéwke, bowiem w obliczu zakl6cen funkcjonowania rynku
zadna instytucja nie jest sktonna dostarczaé potrzebnej ptynnoscils.

2. PRZESEANKI ODPOWIEDZIALN}OSCI BANKU CENTRALNEGO
ZA UTRZYMYWANIE STABILNOSCI SYSTEMU FINANSOWEGO

Banki centralne sg instytucjami o najdtuzszej tradycji dziatan na rzecz wspie-
rania stabilno$ci systemu finansowego. Zaangazowanie bankéw centralnych w tym
zakresie mialo poczatek wraz z rozpoczeciem emisji pienigdza papierowego, kto-
ry zastgpil wecze$niejszy pienigdz kruszcowy. Jednoczeénie ze wzrostem udzia-
tu depozytéw bankowych w catkowitej podazy pienigdza nastgpilo wzmocnienie
roli banku centralnego w stabilizowaniu systemu finansowego. W Europie model
banku centralnego, jako jedynego emitenta prawnie obowigzujacej waluty, zostal
zaadoptowany juz w XIX wieku. W Stanach Zjednoczonych proces ten trwat nie-
co dluzej, poniewaz w obiegu znajdowaly sie setki walut wyemitowanych przez
réoznorodne banki komercyjne (free banking era). Waluty te mialy zréznicowang
warto§¢, uzalezniong od wiarygodnosci kredytowej ich emitenta, a takze wzajemne
kursy wymiany. Wraz z utworzeniem w 1913 r. Systemu Rezerwy Federalnej zostat
ustanowiony publiczny monopol emisji obowigzujacej waluty, co skutkowalo zaan-
gazowaniem banku centralnego w ochrone stabilnosci pienigdza i catego systemu
finansowego. Ukrécono tym samym praktyki bankéw komercyjnych nastawionych
na osigganie zysku, ktére nagminnie emitowaly wiecej pieniedzy niz by to wynikato
z utrzymywanych zasobow zlota i srebra oraz depozytow papieréw rzgdowych, pro-
wadzac do naduzycia zaufania publicznego, a w nastepstwie kryzyséw finansowych.
Zwiekszenie stabilno$ci finansowej w celu wytworzenia zaufania publicznego do
waluty, ktora sama w sobie nie miala zadnej wartoSci wewnetrznej, bylo istotnym
argumentem na rzecz powierzenia tego zadania bankom centralnym, ktére jako
jedyne byly w stanie zapewnié odpowiedni poziom ptynnoscil4.

12 FS. Mishkin, The causes..., op. cit., s. 62.
13 A.G. Herrero, P. del Rio, Central Banks..., op. cit., s. 6.
14 T. Padoa-Schioppa, Central banks..., op. cit., s. 4-5.
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Polgczenie monopolu emisji pienigdza gotéwkowego z rosngca aktywnoScig
bankéw komercyjnych w procesie kreacji pieniadza bezgotowkowego spowodowalo
wieksze zaangazowanie bankéw centralnych w ochrone stabilnoSci systemu finan-
sowego, co wynikalo z dwoch przestanek. Po pierwsze banki centralne staly sie
bankami bankéw, ulatwiajacymi rozliczenia miedzybankowe poprzez redyskonto
aktywow bankéw komercyjnych oraz gromadzenie ich rezerw. Po drugie, wraz ze
wzrostem udzialu pienigdza emitowanego przez banki komercyjne w calkowitej
wielko$ci podazy pienigdza jego warto$¢ ponownie zostala uzalezniona od wiary-
godnosci bankow komercyjnych. W takich okoliczno$ciach troska banku centralne-
go o wlasciwe funkcjonowanie i stabilno$¢ systemu bankowego wynikata z potrzeby
zapewnienia trwalego §rodka platniczego, jednostki rozrachunkowej oraz $rodka
tezauryzacji. Zadanie to wymagato niekiedy zaangazowania banku centralnego
do roli kredytodawcy ostatniej instancji, w sytuacji gdy banki komercyjne odczu-
waly napiecia spowodowane niedoborami ptynnoscil®.

We wspolczesnej gospodarce rynkowej celem realizowanej przez banki centralne
polityki pienieznej jest najczeSciej utrzymywanie niskiej inflacji w dlugim okresie.
Niekiedy cel ten formulowany jest jako dbanie o stabilny poziom cen, choé sensu
stricto oznacza to zachowanie sily nabywczej pieniadza, czego nie gwarantuje nawet
bardzo niski poziom inflacji'8. Pod koniec lat 80. A. Greenspan stabilno$¢ poziomu
cen definiowat jako ,,poziom cen wystarczajgco stabilny, aby oczekiwania co do jego
zmiany nie staly sie gtéwnym czynnikiem kluczowych decyzji ekonomicznych”.

Zaangazowanie bankéw centralnych w zakresie ochrony stabilno$ci systemu
finansowego wynika z ich dgzenia do jak najlepszego wywigzania sie z nadrzedne-
go zadania, jakim jest utrzymanie inflacji w granicach zalozonego celu. Stabilnos¢
finansowa warunkuje prawidlowe i przewidywalne funkcjonowanie mechanizmu
transmisji impulséw monetarnych — niezbednych dla prowadzenia skutecznej poli-
tyki pienieznej. Relacje wystepujace pomiedzy stabilnoécig finansowa i monetarng
sg przedmiotem wielu dyskusji, jednak wéréd ekonomistéw w dalszym ciggu nie
ma konsensusu w kwestii, jak oba zjawiska wplywajg na siebie, w szczegdlnosci,
czy wystepuje miedzy nimi synergia czy tez sg one w pewnym sensie wzgledem sie-
bie konkurencyjne (trade off)!". Zwolennicy efektu synergii pomiedzy stabilno$cig
monetarng a finansowa, np. A. Schwartz, uwazaja, ze wiarygodnie utrzymywane
ceny zapewniajg gospodarce przewidywalno$c¢ stop procentowych, zmniejszajgc ry-
zyko ich niedopasowania oraz minimalizujac premie za ryzyko inflacyjne zawarte
w dlugoterminowych stopach procentowych, co lacznie daje efekt wzmocnienia
solidno§ci systemu finansowego. Bardziej ostrozni zwolennicy tego pogladu wska-

15 Ibidem, s. 11.

16 Przyktadowo roczna inflacja na poziomie 2% prowadzi do podwojenia poziomu cen w ciggu
36 lat, zatem w ciggu zycia jednej generacji.

17 A.G. Herrero, P. del Rio, Central Banks..., op. cit., s. 3.
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zuja, ze stabilno§é cenowa jest warunkiem koniecznym do osiggniecia stabilno§ci
finansowej, nie jest to jednak warunek wystarczajacy!8. Zdaniem T. Padoa-Schioppa
zrodltem potencjalnego konfliktu pomiedzy stabilno$cig cenowa a finansowa moga
by¢ okolicznoSci, ktére zmuszg polityke monetarng do utrzymania stabilnosci cen,
ze szkodg dla systemu finansowego. Okoliczno$ci takie zaistniejg rowniez, gdy nad-
rzednosé celow polityki pienieznej powstrzyma banki centralne od przeciwdziala-
nia niestabilnoéci finansowej!®. Poglady ekonomistéw badajgcych relacje pomiedzy
stabilno$cig monetarng a finansowag mozna podzieli¢ na dwa nurty, a mianowicie
na nurt konwencjonalny (tradycyjny) oraz okreslany w literaturze jako hipoteza
new environment?0,

Podatnosc systemu finansowego na zalamania, wystepujace nawet w okresie
niskiej inflacji, podnosi kwestie wlasciwego doboru ksztaltu polityki pienieznej,
zapewniajgcego najlepszg kombinacje celow w postaci stabilno$ci monetarnej i fi-
nansowej. Odpowiedzi wymaga zatem pytanie, czy rezim monetarny, skupiony
wylacznie na kontroli krétkoterminowych odchylen inflacji od zalozonego celu,
zapewnia wlasSciwe proporcje pomiedzy stabilno$cig monetarng a finansowa. Z uwa-
gi na do§¢ krotki okres zastosowania strategii bezposredniego celu inflacyjnego
jednoznaczne rozstrzygniecie tej kwestii jest niezwykle trudne. Mozna nakre§li¢
kilka mozliwych scenariuszy zachowan banku centralnego. Na jednym biegunie
znalazlby sie wariant, w ktérym bank centralny koncentruje sie niemal calkowicie
na zapewnieniu stabilnego poziomu cen, angazujac sie w troske o stabilnoé¢ finan-
sowg wylacznie w trakcie kryzysu (restrykcyjny rezim inflacyjny). Istniejg silne
przestanki pozwalajace sadzi¢, ze niejako skutkiem ubocznym takiego podejscia
bedzie wsparcie stabilnoéci finansowej. Z drugiej jednak strony moze okazaé sie,
ze polityka taka nie zapewni na czas wlasciwej odpowiedzi na wypadek zagrozen
dla stabilno$ci systemu finansowego, rozwijajacych sie w okresie oslabionej presji
inflacyjnej. Nieznaczna modyfikacja ksztaltu polityki pienieznej, pozwalajaca na
reakcje banku centralnego nie tylko w sytuacji krétkoterminowej presji inflacyjne;j,
ale takze, przynajmniej okazjonalnie, w odpowiedzi na nieréwnowagi finansowe,
moze doprowadzié¢ do lepszej kombinacji stabilno$ci monetarnej i finansowej. Za-
stosowanie takiego podej$cia usprawiedliwia dazenie banku centralnego do podnie-
sienia stop procentowych w obliczu takich symptomoéw niestabilno§ci finansowej,
jak gwaltowne zwiekszenie wolumenu kredytéw lub szybki wzrost cen aktywoéw,
pomimo, ze z perspektywy kontroli inflacji nie byloby to konieczne?!. Banki cen-

18 Ibidem, s. 8.

19 T. Padoa-Schioppa, Central banks..., op. cit., s. 23

20 Q. Issing, Monetary and financial stability: is there a trade-off?, [w:]1 Monetary stability, finan-
cial stability and the business cycle: five views, BIS Papers No. 18, Monetary and Economic
Department, September 2003, s. 17.

21 C. Borio, P. Lowe, Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus, BIS
Working Paper, No. 114, s. 22.
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tralne powinny by¢ wiec przygotowane do podjecia akcji zapobiegawczej w celu
wyeliminowania niestabilno$ci finansowej nawet woéwczas, gdy taka polityka nie
znajduje uzasadnienia z punktu widzenia inflacji czy wzrostu gospodarczego.

Tabela 1, zawierajgca zestawienie glownych instrumentéw stuzacych utrzy-
mywaniu stabilnoSci cen i stabilnoS§ci finansowej, wskazuje na podzial kompetencji
banku centralnego oraz innych instytucji w realizacji poszczegélnych celow, suge-
rujacy mozliwy konflikt interesow w realizacji celéw banku centralnego, a takze
konieczno§é wspolpracy pomiedzy instytucjami.

Tabela 1. Instrumenty utrzymywania stabilnosci cen
oraz stabilnosci finansowej

Stabilnosé¢ finansowa
Instrument Stabilnos¢ |  odniesieniu w odniesieniu
cen do catego do indywidualnych
systemu instytucji

Strategia polityki pienieznej XX X
Krétkoterminowe stopy XX X
procentowe
Operacje otwartego rynku XX X
System platniczy XX
Polityka komunikacyjna XX XY XY
Nadzw;;c-zajne wsparcie XX XX
plynnoéciowe
Koordynacja kryzysowa XY XXYY
Regulacje ostroznosciowe Y YY
Nadzor ostroznosciowy Y YY
Ubezpieczenie depozytéw Y YY

Oznaczenia:

dwa symbole (np. XX) — gléwne zastosowanie instrumentu, pojedynczy symbol (np. X) — dodat-
kowe zastosowanie instrumentu; X — instrument w dyspozycji banku centralnego nieposiadajg-
cego kompetencji nadzorczych, Y - instrument w dyspozycji instytucji innej niz bank centralny,
XY - instrument dostepny dla obu instytucji;

Zrédto: T. Padoa-Schioppa, Central banks..., op. cit., s. 22.
Zainteresowanie bankéw centralnych osiggnieciem stabilnoéci finansowej wy-

nika réwniez z pelnionej przez nie funkcji nadzorczej nad bezpieczenstwem i efek-
tywnoscig systemu platniczego, bedgcego jednym z wazniejszych elementéw infra-
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struktury rynkéw finansowych, warunkujgcego sprawne funkcjonowanie systemu
finansowego jako calo$ci. Obowigzek oddzialywania na zapewnienie bezpieczen-
stwa systemu platniczego czesto bywa potwierdzony stosownym zapisem w ustawie
o banku centralnym. Niekiedy jest on interpretowany szerzej, jako posredni wktad
banku centralnego w dzialania na rzecz stabilnoéci calego systemu finansowego.

Realizujgc zadania w tym zakresie, banki centralne pelnig w systemie platni-
czym trzy podstawowe funkcje??: regulacyjng — jako podmiot wydajgcy szcze-
gélowe regulacje w dziedzinie systemu platniczego, nadzorcza — majacg na
celu redukcje ryzyka systemowego oraz poprawe bezpieczenstwa i efektywnoSci
poszczegdlnych systemow platniczych, poprzez zapewnienie ich zgodnoéci z mie-
dzynarodowymi standardami bezpieczenstwa, oraz operacyjng — jako wtasciciel
i prowadzacy systemy rozrachunkowe.

Praktyka funkcjonowania bankéw centralnych pokazuje, ze angazujg sie one
w dzialania na rzecz zapewnienia stabilno§ci systemu finansowego zaréwno po-
przez ograniczanie ryzyka wystagpienia zaklocen w funkcjonowaniu systemu finan-
sowego, jak i poprzez lagodzenie przebiegu oraz skutkow juz zaistnialej sytuacji
kryzysowej. Zapobieganie sytuacjom kryzysowym sprowadza sie przede wszystkim
do analizy systemu finansowego pod katem mozliwo$ci wystapienia potencjalnych
zagrozen. W tym celu analizie zostajg poddane wydarzenia na krajowych i zagra-
nicznych rynkach finansowych oraz ogélna sytuacja makroekonomiczna i jej wplyw
na kondycje sektora finansowego. W przypadku uznania okreslonych sytuacji za
symptomy kryzysu banki centralne podejmuja wstepne dziatania prewencyjne.

Jedng z istotniejszych lekcji wyciagnietych z ostatniego kryzysu finansowego
jest koniecznos$¢ zwiekszenia koncentracji na ryzyku systemowym i zagregowa-
nym. Dotychczas dominowalo podejScie nakazujgce zwiekszanie regulacji w odnie-
sieniu do pojedynczych instytucji. W pewnym uogdlnieniu mozna stwierdzié, ze
w ciggu dlugiego okresu stabilnoSci ekonomicznej, okre§lanego mianem Wielkiego
Umiarkowania (Great Moderation) bedacego udzialem wielu krajéw uprzemysto-
wionych, polityka stuzaca ochronie stabilnoSci finansowej opierata sie na dwéch
filarach. Po pierwsze, regulacje ostroznoSciowe i nadzorcze koncentrowaly sie na
stabilnosci pojedynczych instytucji (silna orientacja w kierunku polityki mikro-
ostroznos$ciowej, opierajgcej sie na zasadzie, ze system finansowy jest zdrowy wtedy
i tylko wtedy, gdy kazda jego instytucja jest silna). Po drugie, polityka pieniezna
skupiala sie na osiggnieciu stabilnosci cenowej w stosunkowo krotkim horyzoncie
czasowym (okoto dwéch lat)?3. Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 r. pod-

22 Q. Szczepanska i in., Instytucjonalne uwarunkowania stabilnosci finansowej na przyktadzie
wybranych krajow, Materialy i Studia, Zeszyt nr 173, Warszawa kwiecien 2004 r., s. 9.

23 C. Borio, Rediscovering the macroeconomic roots of financial stability policy: journey, challenges
and a way forward, BIS Working Papers No. 354, Monetary and Economic Department, Sep-
tember 2011, s. 6.
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wazyl szeroko rozpowszechnione przekonanie, ze dojrzate gospodarki wyposazone
w skomplikowane rynki finansowe majg zdolno§¢ do samoistnego przywracania
rownowagi. Niska i stabilna inflacja przestala by¢ gwarantem finansowej i makro-
ekonomicznej stabilnosci. Polityka ostroznoSciowa skoncentrowana na indywidu-
alnych instytucjach, wspierana przez prawidlowo funkcjonujacy system platniczy
i rozliczeniowy, przestala by¢ wystarczajacym czynnikiem determinujgcym stabil-
no&é¢ finansowg. Skomplikowana sie¢ powigzan wystepujacych w sektorze finan-
sowym spowodowala, ze nawet instytucje o zdrowych fundamentach byly bliskie
stanu upadloéci, co ujawnilo ograniczenia stosowanego podej$cia. Rozwigzaniem
tego problemu jest zastosowanie regulacji makroostrozno$ciowych (macro-pruden-
tial regulations), polegajacych na caloSciowym spojrzeniu na system finansowy.

Banki centralne coraz czeSciej uczestniczg w zarzadzaniu sytuacjag kryzysowa,
co odbywa sie gléwnie poprzez realizacje funkcji pozyczkodawcy ostatniej instan-
¢ji (Lender of Last Resort)?*. Funkcja ta, polegajaca na dyskrecjonalnym zasileniu
w plynnosc pojedynczych bankéw lub calego systemu finansowego, bywa okreslana
réwniez mianem awaryjnego wsparcia ptynno§ciowego (Emergency Liquidity Assi-
stance)?5. W odniesieniu do pojedynczych podmiotéw oznacza ona udzielanie kredytu
instytucjom finansowym odnotowujgcym problemy z ptynnoScia, ktére nie moga po-
zyskaé finansowania w inny spos6b26. W odniesieniu do catego systemu finansowego
banki centralne, jako pozyczkodawcy ostatniej instancji, w warunkach turbulencji na
rynkach finansowych, poprzez zwiekszenie podazy pienigdza rezerwowego zaspoka-
jaja zwiekszony popyt na pienigdz. Stabilizujacy wplyw ma nawet sama deklaracja
banku centralnego, ze jest w stanie zapewnic¢ systemowi bankowemu odpowiedni
poziom plynnoSci. Bank centralny, bedac jedynym uprawnionym emitentem pienig-
dza gotowkowego, jest bowiem wiarygodnym zZrédtem plynnosSci. Banki centralne
okazaly sie niezwykle aktywne na polu awaryjnego wsparcia plynno$ciowego podczas
kryzysu finansowego zapoczatkowanego w 2007 r., ktérego jednym ze skutkéw byto
zamrozenie transakcji na rynkach miedzybankowych, w nastepstwie czego nawet
instytucje o zdrowych fundamentach finansowych zaczely odczuwa¢ deficyt ptynno-
§ci. Spektakularne dzialania na tym polu podjat System Rezerwy Federalnej, ktéry
uruchomit caly wachlarz programéw plynnoSciowych. W §lad za nim poszly inne
banki centralne, m.in. Bank Anglii oraz Europejski Bank Centralny.

Wérdd ekonomistow coraz czesciej pada pytanie, czy dbalo§é o stabilno§é finan-
sowg powinna by¢ jasno sprecyzowanym mandatem bankéw centralnych, wyste-
pujacym obok innych celéw, jak stabilnoS¢ cen oraz zréwnowazony wzrost ekono-

24 Historia pokazuje, ze funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji petnity réwniez banki komer-
cyjne, np. HSBC Holdings, bedacy w przeszlosci detalicznym pozyczkodawcg ostatniej instancji,
a nawet osoby fizyczne, jak John Pierpont Morgan, ktory dzialal na tym polu na poczatku XX w.

25 Q. Szczepanska, Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego, Studium teoretyczno-poréw-
nawcze, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2008, s. 53.

26 http://www.centralbanksguide.com/lender+of+last+resort/ z dnia 8.10.2011 r.

60



Problemy i poglgdy

miczny. Zdaniem R.W. Fergusona Jr, stabilno$¢ finansowa, nawet w sytuacji braku
prawnego usankcjonowania, nalezy do kluczowych celéw polityki pienieznej ban-
kow centralnych na $wiecie, rowniez tych, ktore postrzegane sg jako skoncentro-
wane na celu inflacyjnym. Wiele instytucji monetarnych zostalo wrecz powotanych
po to, aby stuzy¢ jako ochrona przeciwko chronicznym epizodom niestabilno$ci
finansowej i towarzyszacym im negatywnym konsekwencjom dla gospodarki. Roz-
strzygniecia wymaga jednak kwestia, jakg wage nalezy przypisa¢ dbaloSci o stabil-
no$¢ finansowg w poréwnaniu z innymi celami banku centralnego. Innymi stowy
nalezy zatem okresli¢, jak wielkg aktywnoScig na tym polu powinien odznaczaé sie
bank centralny?’.

Istniejg przynajmniej trzy podstawowe kwestie decydujgce o poziomie zaangazo-
wania bankéw centralnych w realizacje celu polegajacego na zapewnieniu stabilno-
§ci finansowej. Po pierwsze nalezy rozstrzygnaé, jak aktywno§é banku centralnego
na tym polu wplynie na osiggniecie jego pozostatych celéw, w szczegélnosci, czy nie
doprowadzi do obnizenia skutecznosci prowadzonej polityki pienieznej. Po drugie
nalezy okre§li¢, w jaki sposob polityka nacelowana na osiggniecie i utrzymanie
stabilno$ci finansowej bedzie postrzegana przez spoleczenstwo oraz inwestorow,
w szczegodlnoSci, czy nie sprowokuje pokusy naduzycia (moral hazard). Po trzecie
wreszcie nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy zbyt aktywna postawa banku central-
nego nie przyczyni sie do nieprzewidywanych wahan zmiennych ekonomicznych?28.

W tym kontekécie godna odnotowania jest opinia cytowanego wczeéniej A. We-
bera, ktory zwraca uwage, ze wspolna odpowiedzialno$¢ bankéow centralnych za
utrzymywanie stabilno$ci finansowej nie powinna prowadzi¢ do btednych wnio-
skow, nakazujgcych bankom centralnym zbyt szybka reakcje w obliczu zawirowan
na rynkach finansowych. Podmiotami w szczegdlno§ci odpowiedzialnymi za za-
pewnienie stabilno$ci finansowej sa bowiem przede wszystkim uczestnicy rynku,
w stosunku do ktérych w tym zakresie banki centralne powinny petnié¢ funkcje
podrzedng?®.

Warto przy tej okazji zauwazy¢, ze specyfika funkcjonowania systemu finansowe-
go nie oznacza zasady unikania lub catkowitej eliminacji zjawiska upadtosci (no-fa-
tlure regime). Kazdorazowe ratowanie zagrozonych instytucji finansowych grozitoby
bowiem wystapieniem zjawiska pokusy naduzycia (moral hazard), zachecajgc insty-
tucje finansowe do podejmowania zbyt duzego ryzyka, ktore przerzucane byloby de
facto na instytucje publiczne. Rynki finansowe rozwijaja sie dynamicznie, dlatego tez
zastosowanie nowoczesnych technologii, a takze nieustanna konkurencja, deregula-
cja i globalizacja powoduja, ze niektére podmioty, nawet te duzo znaczace na rynku,
mogg upas¢ w procesie ,,naturalnej selekcji” lub ,,tworczej destrukeji”, w ktérej bar-

27 R.W. Ferguson Jr, Should financial..., op. cit., s. T,
28 Ibidem, s. 11.
29 A. Weber, Financial Market..., op. cit., s. 3.
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dziej efektywne modele biznesowe wypierajg aktualnie istniejgce. W tym kontek-
Scie niezwykle istotnym wyzwaniem dla bankéw centralnych jest odréznienie, kiedy
problemy poszczegdlnych przedsiebiorstw czy instytucji wynikajg z niedoskonatosci
rynku lub efektéw zewnetrznych, powodujac konieczno$é¢ interwencji, a kiedy sg
skutkiem nieuniknionych turbulencji wynikajacych z normalnej dynamiki rynku3°.

3. UWARUNKOWANIA PRAWNE ODDZIALYWANIA
BANKU CENTRALNEGO NA STABILNOSC FINANSOWA
- PRZEGLAD WYBRANYCH AKTOW PRAWNYCH

Wiekszoséé statutéw bankéw centralnych posiada co najmniej posrednie odnie-
sienie do stabilnoS§ci finansowej, a niektére z nich ochrone stabilnosci finansowe;j
wskazujg jako bezpoSredni cel oddzialywania banku centralnego. Wérdod szeSciu
bankoéw centralnych objetych analiza, tylko w jednym przypadku akt prawny re-
gulujacy dzialalno$é banku centralnego nie miat zapisu zobowigzujacego bank cen-
tralny do ochrony stabilno$ci systemu finansowego. Jednak niezaleznie od forma-
lizacji celu, banki centralne angazujg sie we wspieranie stabilnoéci finansowej, co
wynika z ich naturalnej skfonnoéci do monitorowania sytuacji na rynkach finanso-
wych, zwigzanej z koniecznoScig realizacji celu nadrzednego, jakim jest stabilnos¢
monetarna.

W dalszej cze$ci rozdzialu zostanie przedstawiony przeglad ustawodawstwa
regulujacego dzialalnos¢ banku centralnego w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii, strefie euro, Szwajcarii, Czechach oraz Polsce, pod katem ponoszenia
przez wladze monetarne odpowiedzialnosci za stabilnos¢ krajowego systemu fi-
nansowego.

3.1. System Rezerwy Federalnej

W ustawie regulujgcej dziatalno$§é Systemu Rezerwy Federalnej?! brak bezpo-
§rednich odniesien do stabilnoéci finansowej jako celu realizowanej polityki pie-
nieznej. Art. 13 ust. 3 tej ustawy zapewnia jednak Systemowi Rezerwy Federalne;j
mozliwoéé podjecia, w nadzwyczajnych i naglych okolicznoéciach, dziatan niestan-
dardowych w stosunku do wybranych podmiotow, ktére maja trudnosci z pozy-

30 R.W. Ferguson, Should financial..., op. cit., s. 8.

31 Federal Reserve Act (ch. 6, 38 Stat. 251, enacted December 23, 1913, 12 U.S.C. ch.3), petna
nazwa: An Act To provide for the establishment of Federal reserve banks, to furnish an elastic
currency, to afford means of rediscounting commercial paper, to establish a more effective super-
vision of banking in the United States, and for other purposes, http://www.federalreserve.gov/
aboutthefed/fract.htm
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skaniem pozyczek za poérednictwem rynku, co z pewnoScig sprzyja utrzymaniu
stabilnoS§ci finansowe;.

Zdaniem niektérych ekonomistow System Rezerwy Federalnej powinien moc-
niej angazowacé sie w dzialania majgce na celu przeciwdzialanie wzrostom cen ak-
tywow, nieuzasadnionym czynnikami fundamentalnymi, w stosunku do ktérych
istnieje podejrzenie, ze sg banhkami spekulacyjnymi (assets bubbles). W tym celu
nalezaloby jednak rozszerzy¢ mandat amerykanskiego banku centralnego o zapisy
dotyczace dbalosci o stabilno§é finansowgs2.

Bezposrednim dzialaniem na rzecz zapewnienia stabilnosci finansowej w Sta-
nach Zjednoczonych zajmuje sie funkcjonujaca od lipca 2010 r. Rada Nadzoru nad
Stabilnoscia Finansowg (Financial Stability Oversight Council — FSOC), ktora
zostala powolana na podstawie ustawy znanej jako Dodd-Frank Wall Street Re-
fom and Consumer Protection Act — Dodd-Frank Act. Instytucja ta jest powigzana
z bankiem centralnym osobg Prezesa Systemu Rezerwy Federalnej, ktory zasiada
w Radzie FSOC z prawem glosu. Pierwszy raport na temat stabilnoSci systemu
finansowego w Stanach Zjednoczonych wydano w lipcu 2011 r.

3.2. Bank Anglii

Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 r. wymusil zmiany w ustawodaw-
stwie brytyjskim, rozszerzajgc kompetencje Banku Anglii w zakresie odpowiedzial-
noéci za stabilno$¢ finansowa. Na mocy art. 2A ustawy Bank of England Act?3,
wprowadzonego 1 czerwca 2009 r., w zwigzku ze zmiang ustawy Banking Act,
Bank Anglii zyskat statutowy obowigzek przyczyniania sie do ochrony i wzmacnia-
nia systemu finansowego Wielkiej Brytanii. Czyni to poprzez ocene ryzyka, podej-
mowanie dzialan stuzacych jego redukcji, wywiad rynkowy (market intelligence),
nadzér nad systemem platniczym, operacje bankowe i rynkowe, w nadzwyczajnych
okolicznoéciach petnienie funkgji pozyczkodawcy ostatniej instancji, a takze dzia-
tania naprawcze w odniesieniu do bankéw dotknietych zaktéceniami®4. W ramach
Banku Anglii zostal powolany Komitet Stabilnosci Finansowej (Financial Stability
Committee — FSC).

Dodatkowo pomiedzy Ministerstwem Finanséw i Gospodarki Wielkiej Brytanii
(HM Treasury), Bankiem Anglii oraz instytucjg odpowiedzialng za ustugi finanso-
we — Financial Services Authority (FSA) istnieje porozumienie, zwane Memoran-

32 M. Labonte, Changing the Federal Reserve’s Mandate: An Economic Analysis, February 25, 2011,
Congressional Research Service, http://www.fas.org/sgp/crs/misc/R41656.pdf z 15.11.2011 r.

33 Bank of England Act 1998, Chapter 11, http://www.bankofengland.co.uk/about/legislation/
1998act.pdf z dnia 30.10.2011 r.

34 http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/index.htm z dnia 30.10.2011 r.
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dum of Understanding3®, ktoére nakresla odpowiedzialno$é poszczegdlnych insty-
tucji we wspieraniu stabilnosci systemu finansowego.

W kontekscie ostatniego kryzysu finansowego rzad Wielkiej Brytanii postanowil
zwiekszy¢ zakres odpowiedzialnoSci banku centralnego za utrzymanie stabilnego
systemu finansowego, powotujac w ramach Banku Anglii Komitet Polityki Finan-
sowej (Financial Policy Committee — FPC), ktéremu zostanie powierzona odpowie-
dzialno§é za regulacje makroostroznosciowe?®, Zgodnie z zatozeniami w sktad FPC
bedzie wchodzi¢ 11 czltonkéw, z ktérych 6 bedzie pochodzi¢ z kierownictwa Banku
Anglii, a pozostalych 5 spoza jego struktur. Wéréd czlonkéw Komitetu zasiadaé
bedzie takze przedstawiciel Ministerstwa Finansow i Gospodarki. Nowatorskie
rozwigzanie umieszcza bank centralny w centrum struktury odpowiedzialnej za
utrzymanie stabilno$ci finansowej, czynigc z niego silng instytucje z realnym wply-
wem na brytyjski system finansowy i gospodarke.

W oczekiwaniu na regulacje majgce stworzy¢ ramy prawne funkcjonowania
FPC, co zostalo juz wstepnie okreslone w konsultacyjnym dokumencie rzgdowym
A new approach to financial regulation: judgement, focus and stability, 17 lutego
2011 r. rzad Wielkiej Brytanii oraz Bank Anglii oglosili powolanie w ramach Banku
Anglii tymczasowego Komitetu Polityki Finansowej, ktérego zadaniem jest przy-
czynianie sie do realizacji zadan banku centralnego w zakresie ochrony i wzmoc-
nienia odpornoSci brytyjskiego systemu finansowego3’.

3.3. Europejski Bank Centralny

Bezposrednie odniesienie do dbatosci o stabilno$é systemu finansowego znajduje
sie w art. 127 ust. 5 Traktatu o Unii Europejskiej8, z ktorego wynika, ze Euro-
pejski Bank Centralny jest instytucja wspétodpowiedzialng za realizacje polityki
makroostrozno§ciowej. W artykule tym zobowigzano EBC do przyczyniania sie do
plynnego prowadzenia polityki majacej na celu nadzér ostroznoSciowy nad instytu-
cjami kredytowymi, a takze zapewnienie stabilno$ci systemu finansowego.

Podstawe utrzymania stabilnosci systemu finansowego zaré6wno w normalnych
okolicznoSciach, jak i w okresach kryzysu, stanowi dobra wspoélpraca pomiedzy

35 Memorandum of Understanding between HM Treasury, the Bank of England and the Finan-

cial Services Authority, http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/mou.pdf z dnia

30.10.2011 r.

A new approach to financial regulation: judgement, focus and stability, HM Treasury, July

2010, s. 12, http://www.hm-treasury.gov.uk/d/consult_financial regulation_condoc.pdf z dnia

30.10.2011 r.

37 http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/fpc/index.htm z dnia 30.10.2011 r.

38 Consolidated Version of The Treaty on The Functioning of The European Union, 13 December
2007, European Union, 2008/C 115/01, http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/fxac08115enc_002.pdf
z dnia 15.11.2011 r.
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instytucjami, owocujaca czesta wymiang informacji. Wspéldziatanie EBC z narodo-
wymi bankami centralnymi ESBC oraz instytucjami odpowiedzialnymi za nadzor
w UE odbywa sie gléwnie poprzez Komitet Nadzoru Bankowego ESBC (ESCB
Banking Supervision Committee — BSC), powolany do zycia w 1998 r. w celu wspo-
magania bankéw narodowych UE w wykonywaniu ich statutowych zadan w zakre-
sie nadzoru ostroznos$ciowego oraz zapewnienia stabilnosci systemu finansowego.
W Komitecie tym zasiadajg wysocy urzednicy EBC, narodowych bankéw central-
nych oraz instytucji nadzoru (w przypadku krajow, w ktorych zostal on wydzielony
z zadan banku centralnego), a w sytuacjach kryzysowych dodatkowo ministrowie
finanséw. Podstawg prawng wzajemnej wspolpracy jest Memorandum of Under-
standing, podpisane przez poszczegblne wladze. Uzgodnione procedury podlegaja
czestym przegladom i testom opartym m.in. na symulacji kryzysu. Efektem analizy
stabilnosci systemu finansowego dokonywanej przez EBC sg liczne publikacje, do
ktérych nalezy zaliczyé przede wszystkim: Raport o stabilnosci systemu finansowe-
go (ukazujacy sie od 2004 r.), Stabilnosc¢ sektora bankowego UE, Struktury bankowe
UE oraz Raport Roczny EBC.

EBC, bedac ekspertem w dziedzinie analizy stabilnoSci systemu finansowego,
jest czesto proszony przez wladze unijne i narodowe o pomoc w tworzeniu regula-
¢ji i wymogdéw nadzoru, ktére muszg byé spelniane przez instytucje finansowe?9.
Dbatosé EBC o stabilno$¢ systemu finansowego strefy euro oraz calej UE wyraza
sie réwniez jego uczestnictwem w miedzynarodowych forach, do ktérych naleza
m.in. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (the Basel Committee on Banking
Supervision), Europejski Komitet Bankowy (European Banking Committee — EBC)
oraz Europejski Komitet Papierow Warto§ciowych (European Securities Committee
- ESC).

EBC jest rowniez bezpos$rednio odpowiedzialny za nadzor nad infrastrukturg
rynkowa, ulatwiajaca przeplyw kapitatu, papieré6w wartoSciowych i innych instru-
mentéw pomiedzy kupujgcymi i sprzedajgcymi, a takze pozyczkodawcami i po-
zyczkobiorcami. Infrastruktura rynkowa jest kluczowym komponentem systemu
finansowego, zatem dbato$¢ o jej sprawne funkcjonowanie przyczynia sie rowniez
do wzmocnienia stabilnoSci finansowej, a co za tym idzie calej gospodarki.

39 Art. 25 Protocol (No. 4) On The Statute of The European System of Central Banks And of The
European Central Bank, http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/en_statute from_c 11520080509
en02010328.pdf z dnia 15.11.2011 r.
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3.4. Szwajcarski Bank Narodowy

Artykul 5 ustawy o Szwajcarskim Banku Narodowym?0, obok innych zadan
realizowanych przez SNB, precyzuje bardzo wyraznie nalozony na bank central-
ny obowigzek przyczyniania sie do stabilnosci finansowej. Kolejne odniesienie do
ochrony stabilno§ci finansowej znajduje sie w art. 19 ustawy o SNB, w ktorym
na bank centralny naklada sie obowigzek nadzoru nad systemami platniczymi
i rozliczeniowymi, a takze transakcjami z udzialem instrumentéw finansowych.
Art. 21 ww. ustawy okreS§la ramy wspélpracy SNB z zagranicznymi instytucjami
nadzoru nad systemem finansowym, w celu lepszej realizacji zadania polegajacego
na ochronie systemow platniczych i rozliczeniowych przed ryzykami zagrazajacy-
mi stabilno§ci finansowej. W obszarze nadzoru nad systemem finansowym SNB
wspolpracuje z instytucjg odpowiedzialng za nadzér w Szwajcarii (Swiss Financial
Market Superuvisory Authority — FINMA), przy czym Memorandum of Understan-
ding okre§la Scisly podzial kompetencji pomiedzy tymi dwiema instytucjami.

Rola SNB w przyczynianiu sie do zapewnienia stabilnoéci finansowej polega
w szczegblnosci natl:
< analizie zmian zachodzacych na rynkach finansowych oraz w obszarze infra-
struktury rynkowej, ze szczegdlnym uwzglednieniem szwajcarskiego sektora
bankowego oraz systemu platniczego i rozliczeniowego,
wspieraniu wlasciwej podbudowy dla funkcjonowania centrum finansowego, co
na szczeblu narodowym oznacza uczestniczenie w tworzeniu projektéw reform,
ana szczeblu miedzynarodowym czlonkostwo w Bazylejskim Komitecie Nadzoru
Bankowego (Basel Committee on Banking Supervision) oraz w Komitecie Sys-
temo6w Platniczych i Rozliczeniowych (Committee on Payment and Settlement
Systems — CPSS), a takze w udziale w rozmaitych miedzynarodowych zespotach
zadaniowych, powolanych w celu osiggania stabilnoSci systemu finansowego,
np. Financial Stability Board*?,
pomocy w zapewnianiu ptynnosci bankéw, ktére majg trudnoéci z pozyskaniem
§rodkow za poSrednictwem rynku, co odbywa sie poprzez realizacje funkeji po-

zyczkodawcy ostatniej instancji,
< nadzorze nad systemem platnosci oraz rozliczen. Poczawszy od 2004 r. SNB

prezentuje wyniki analizy stabilnoS§ci sektora bankowego, infrastruktury rynku
finansowego, rynkéw finansowych oraz otoczenia makroekonomicznego w po-
staci publikacji pt. Raport o stabilnosci systemu finansowego.

R
%

R
%

40 Federal Act 951.11 on the Swiss National Bank of 3 October 2003 (as at 1 January 2009), http://
www.snb.ch/en/mmr/reference/snb_legal NBG_01_01_07/source z dnia 08.01.2012 r.

41 http://www.snb.ch/en/iabout/finstab z dnia 08.01.2012 r.

42 www.financialstabilityboard.org z dnia 08.01.2012 r.
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3.5. Narodowy Bank Czech

Art. 2 pkt 2c ustawy o Narodowym Banku Czech*3 naktada na czeski bank cen-
tralny obowigzek zarzadzania obiegiem pienieznym, administrowania platno$ciami
irozliczeniami pomiedzy bankami, oddzialami bankéw zagranicznych oraz kasami
oszczednosciowo-kredytowymi (credit unions), wspierania ptynnosci i efektywnosci
prowadzonych operacji, a takze przyczyniania sie do bezpieczenstwa, solidnosci
i efektywnoSci systemu platniczego. Art. 2 pkt 2d czyni bank centralny dodatkowo
odpowiedzialnym za nadzér nad podmiotami zawierajacymi transakcje na rynku
finansowym, analize zmian zachodzacych w systemie finansowym i przyczynianie
sie do stabilnoSci systemu finansowego jako calosci. Celem CNB w konteksécie za-
pewnienia stabilno$ci finansowej jest zatem wzmocnienie stopnia odpornosci sys-
temu finansowego, co sprzyja redukcji ryzyka niestabilno$ci. CNB systematycznie
monitoruje, analizuje i ocenia zmiany zachodzace we wszystkich obszarach zwiaza-
nych ze stabilnoscig finansowg. Analiza stabilnoéci finansowej obejmuje nie tylko
sektor bankowy, ale rowniez niebankowe instytucje finansowe, a jej celem nie jest
stabilno$¢ poszczegdlnych instytucji, lecz prawidlowe funkcjonowanie calego sek-
tora finansowego. W przeciwienstwie do innych analiz makroekonomicznych pro-
wadzonych przez CNB, analiza stabilnosci finansowej nie polega na modelowaniu
najbardziej prawdopodobnego kierunku rozwoju gospodarki. Jej przedmiotem jest
raczej testowanie wplywu mato prawdopodobnych, lecz wiarygodnych negatywnych
scenariuszy, ktore mogg zagrozi¢ stabilnosci calego systemu finansowego. Eksperci
CNB zasiadajg w miedzynarodowych gremiach ustanowionych w celu ochrony sta-
bilnoéci finansowej, np. European Systemic Risk Board (ESRB), Financial Stability
Committee (FSC) and Macroprudential Research Network (MaRs). Wspoélpraca od-
bywa sie réwniez na szczeblu regionalnym z krajami Europy Srodkowej4.

3.6. Narodowy Bank Polski

Zaangazowanie NBP na rzecz wspierania stabilno$ci systemu finansowego wy-
nika z zapisu art. 3 ust. 2 pkt 6 i 6a ustawy o Narodowym Banku Polskim%5, nakta-
dajacego na bank centralny obowigzek ksztaltowania warunkéw niezbednych dla
rozwoju systemu bankowego oraz dzialania na rzecz stabilnosci krajowego systemu
finansowego. Zadania NBP wzbogacono o dzialanie na rzecz stabilno$ci krajowego
systemu finansowego w zwigzku z powolaniem w listopadzie 2008 r. Komitetu

43 Act No. 6/1993 Coll. on the Czech National Bank, http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.
cnb.cz/en/legislation/acts/download/act_on_cnb.pdf

44 http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/financial_stability/fs_reports/fsr_2010-
2011/fsr_2010-2011_definition.pdf

45 Art. 3.2 pkt 6 1 6a ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (stan prawny
na dzien 30 grudnia 2010 r.).
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Stabilnosci Finansowej, ktorego celem jest zapewnienie efektywnej wspoélpracy
w zakresie wspierania i utrzymania stabilno§ci krajowego systemu finansowego
poprzez wymiane informacji, opinii i ocen sytuacji w systemie finansowym w kraju
1 za granicg oraz koordynacje dziatan w tym zakresie*S. Prezes NBP jest jednym
z trzech — obok ministra finanséw i przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finan-
sowego — czlonkéw Komitetu Stabilnosci Finansowej. NBP aktywnie uczestniczy
w budowie sieci bezpieczenstwa finansowego w Polsce oraz w wypracowywaniu
przez Komitet Stabilnosci Finansowej zasad wspoéldzialania poszczegolnych orga-
néw panstwa w przypadku zaistnienia sytuacji kryzysowych.

Kolejng przestankg zaangazowania Narodowego Banku Polskiego w prace na
rzecz stabilnego funkcjonowania systemu finansowego jest powierzenie bankowi
centralnemu zadania organizacji rozliczen pienieznych. Narodowy Bank Polski
monitoruje i analizuje sytuacje systemu finansowego w Polsce, a wyniki tych ana-
liz przedstawia w cyklicznie publikowanych raportach (np. Raporcie o stabilnosci
systemu finansowego, Raporcie o rozwoju systemu finansowego oraz Raporcie o sy-
tuacji na krajowym rynku kredytowym)*".

Tabela 2 zawiera fragmenty zapiséw aktow prawnych regulujgcych dziatalno§é
wybranych bankéw centralnych, ktore Swiadczg o przypisaniu wladzom monetar-
nym zadania polegajacego na wspieraniu stabilnoSci finansowej i bezpieczenstwa
systemu platniczego i rozliczeniowego®s.

Tabela 2. Sprecyzowanie obowigzku dbalosci o stabilnos§é finansowg
w ustawach regulujacych dzialalnosé wybranych bankow centralnych

Bank obowigzek deklaracja

. . zapis w ustawie
centralny | ustawowy |zaangazowania

W nadzwyczajnych i naglych okolicznoéciach,
Rada Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federal-
nej, (...) moze upowazni¢ wybrany bank federalny
rezerwy do udzielenia pozyczki dyskontowej do-
wolnym uczestnikom w ramach dowolnego pro-
gramu lub udogodnienia z szerokim zakresem ak-

System ceptowanych zabezpieczen, (...), w sytuacji gdy sa
Rezerwy NIE TAK . . . .

. one indosowane lub w inny sposéb zabezpieczone
Federalnej

na rzecz Systemu Rezerwy Federalnej, pod
warunkiem, ze przed dokonaniem dyskonta
powyzszych instrumentéw, System Rezerwy
Federalnej otrzyma dowdd, ze zainteresowany
uczestnik dowolnego programu lub udogodnienia
pod zastaw szerokiego zakresu zabezpieczen nie

46 Art. 1 ust. 2 Ustawy o Komitecie Stabilnosci Finansowej z dnia 7 listopada 2008 r.

47 www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/system_finansowy.html&navid=0204

48 Fragmenty aktow prawnych EBC, SNB oraz CNB zostaly przytoczone w wersji angielskojezycz-
nej, stanowigcej oficjalne ttumaczenie, ktorym postuguje sie bank centralny danego kraju.
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Bank
centralny

obowigzek
ustawowy

deklaracja

zaangazowania

zapis w ustawie

System
Rezerwy
Federalnej
cd.

NIE

TAK

ma mozliwosci uzyskania finansowania w innej
instytucji bankowej (...).

Europejski
Bank
Centralny

NIE

TAK

Art. 127.2. Do podstawowych zadan
realizowanych przez ESBC nalezy: (...)
— wspieranie plynnego funkcjonowania systemu
platniczego.
Art. 127.5. ESBC przyczynia sie do sprawnego
prowadzenia polityki realizowanej przez kom-
petentne podmioty odpowiedzialne za nadzoér
ostrozno$ciowy nad instytucjami kredytowymi
oraz ilno§é mu finan
25.1. ESBC moze udzielaé porad i konsultowac sie
z Rada, Komisjg i innymi wladnymi instytucja-
mi krajéw czlonkowskich w obszarze wdrozenia
prawodawstwa unijnego zwigzanego z nadzorem
ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi
i stabilnoScig systemu finansowego.

Bank Anglii

TAK

TAK

Rozdzial 2A ustawy o Banku Anglii:
(1) Celem Banku Anglii jest przyczynianie sie do
hrony i wzmocnieni ilnos§ci m
finansowego Wielkiej Brytanii (cel w postaci
stabilnosci finansowej),

(2) Dazac do spelnienia celu w postaci stabilno-
§ci finansowej Bank wspélpracuje z innymi
odpowiednimi podmiotami (wlaczajac Skarb
Panstwa oraz Financial Services Authority,

(3) Rada dyrektoréw w porozumieniu ze Skarbem
Panstwa uzaleznia i dostosowuje prowadzong
strategie Banku do potrzeb celu w postaci sta-
bilnoéci finansowej.

Szwajcarski
Bank
Narodowy

TAK

TAK

Art. 5. Zadania

e. Bank przyczynia sie do stabilnoéci systemu
finansowego.

Art. 19 Cele i zakres zastosowania:

1. W celu ochrony stabilno$ci systemu finansowe-
go Narodowy Bank nadzoruje system platniczy
i rozrachunkowy, a takze dotyczacy rozliczen
transakcji z udziatem instrumentéw finanso-
wych, w szczeg6lnoSci papieréw wartosciowych
(systemy platnicze, systemy rozliczen papie-
row wartoSciowych).
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Bank obowigzek deklaracja

. . zapis w ustawie
centralny | ustawowy |zaangazowania

Art. 2. 2¢) (Bank) zarzadza obiegiem gotowki,
administruje platno$ciami i rozliczeniami pomie-
dzy bankami, oddzialami bankéw zagranicznych,
kasami, wspiera plynne i efektywne ich dzialanie
oraz przyczynia sie do bezpieczenstwa, dobrej

Czeski kondycji i efektywnosci systeméw platniczych
Bank TAK TAK oraz do ich rozwoju.
Narodowy Art. 2. 2d) (Bank) nadzoruje aktywno§¢ pod-

miotéw funkcjonujacych na rynku finansowym,
analizuje ewolucje systemu finansowego, dba
o wlaéciwe funkcjonowanie i rozwdj rynku finan-
sowego w Republice Czeskiej, a takze przyczynia
sie do stabilnosci calego systemu finansowego.
Art. 3 ust. 2 Do zadah NBP nalezy takze:

1) organizowanie rozliczen pienieznych; (...)

5) regulowanie plynnosci bankéw oraz ich refi-

nansowanie;
Narodowy . TAK TAK 6) ksz}:altowame warunkow niezbednych dla roz-
Bank Polski woju systemu bankowego;
6a) dziatanie na rzecz ilnoéci kr.

mu finansowego, o ktérym mowa w art. 2 pkt 1
ustawy z dnia 7 listopada 2008 r. o Komitecie Sta-
bilnoéci Finansowej (Dz. U. Nr 209, poz. 1317);

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie stron internetowych bankéw centralnych, tj.: www.
federalreserve.gov, www.bankofengland.co.uk, www.ecb.int, www.snb.ch, www.cnb.cz, www.nbp.pl,
tlumaczenie wlasne.

PODSUMOWANIE

Banki centralne maja najdtuzsza tradycje dzialania na rzecz ochrony stabilnoSci
systemu finansowego, wywodzaca sie z czasow pierwszych emisji pienigdza papie-
rowego. Pierwotnym celem bankéw centralnych jest dbalos¢ o stabilno§é cen; bio-
rgc jednak pod uwage konsekwencje ostatnich zawirowan na rynkach finansowych,
ograniczenie roli banku centralnego wylacznie do dbatosci o stabilno$¢ monetarng
nie byloby stuszne. Trudnoéci z realizacjg zadania utrzymywania stabilnosci finan-
sowej wynikajg z braku ram operacyjnych stabilnosci finansowej, ktérej nie mozna
wyrazié za pomocg wskaznika makroekonomicznego podlegajacego obserwacji.

Banki centralne powinny odgrywacé zasadniczg role w utrzymywaniu stabilnosci
finansowej niezaleznie od instytucjonalnej struktury nadzoru bankowego wystepu-
jacego w danym kraju, a takze bez wzgledu na formalizacje celu, polegajacego na
wzmacnianiu i ochronie bezpieczenstwa systemu finansowego w akcie prawnym re-
gulujgcym ich dzialalno$¢. Rola bankow centralnych w tym zakresie sprowadza sie
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do dziatan zapobiegawczych, polegajgcych na ograniczaniu ryzyka zaklécen funk-
cjonowania systemu finansowego, jak rowniez wdrazania Srodkéw zaradczych w sy-
tuacji stwierdzenia symptomoéw turbulencji lub kryzysow. Doswiadczenia ostatnie-
go kryzysu finansowego pokazuja, ze polityka ostroznosciowa, skoncentrowana na
indywidualnych instytucjach, wspierana przez prawidlowo funkcjonujgcy system
platniczy i rozliczeniowy, przestala by¢ wystarczajagcym czynnikiem determinujg-
cym stabilno$§¢ finansowg. RoSnie zatem znaczenie polityki makroostroznoscio-
wej, odnoszacej sie do systemu finansowego jako calto$ci. Nowy wymiar przybie-
ra rowniez polityka udzielania przez banki centralne nadzwyczajnego wsparcia
plynnoSciowego dla poszczegélnych sektoréw lub instytucji. Banki centralne,
wspierajac stabilno$é systemu finansowego, nie powinny jednak traci¢ z oczu
nadrzednego celu w postaci dbaloSci o stabilno§é cen, liczac sie z konsekwencjami
podjetych interwencji.

Abstract

The financial stability, regarded as the ability of the financial system to enable
the efficient allocation of savings, is a public issue of great significance, therefore
the responsibility for its maintenance is divided among many institutions acting
on the basis of financial safety. The necessity of public intervention is dependent
on the financial system specificity and its vulnerability to systemic risk and market
failures.

Central banks have the longest tradition of activity in the area of protecting
the stability of the financial system. In modern market economy the prime goal
of monetary policy conducted by central banks is to maintain the price stability
in the long term. The involvement of monetary authority in the maintenance of
the financial stability results from its responsibility for the accomplishment of the
primary goal. There is no consensus among economists concerning the relations
between the financial and monetary stability.

The interest of central banks in maintenance of the financial stability is also
connected with their supervisory function over the safety and efficiency of the
payment system. Central banks more and more frequently participate in the ma-
nagement of crisis situations, fulfilling their role as the lender of the last resort. In
countries where the supervisory functions over the banking sector are entrusted to
integrated financial supervision, central banks do not resign from the analysis of
threats to the economy with a particular consideration of examining its resilience
to potential shocks.

The review of the central banking regulation indicates that the financial crisis
initiated in 2007 persuaded many countries to amend its law by expanding the
central bank responsibility in the area of financial system safety.
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