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BANKI CENTRALNE W CZASIE KRYZYSU
| PO KRYZYSIE FINANSOWYM

Banki centralne sg czgsto uznawane za wspdtwinne wybuchu globalnego
kryzysu finansowego (2007-2009), poniewaz w poczatkach XXI wieku pro-
wadzily liberalng polityke pieni¢zng prowadzaca do ekspansji kredytowej
i powstawania banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. Instytucje te
zmuszone zostaly do stosowania niekonwencjonalnych narzedzi majacych
na celu stabilizowanie rynkéw i instytucji finansowych, czesto odkiadajac
na bok swoj podstawowy cel, jakim jest stabilnos¢ cen (w Unii Europejskiej
i Japonii) badz stymulowanie wzrostu gospodarczego i wzrostu zatrudnienia
(w Stanach Zjednoczonych). Tak w trakcie kryzysu, jak po jego zakoncze-
niu wigkszo$¢ bankow centralnych na $§wiecie stosowata niekonwencjonalne
dzialania o charakterze interwencyjnym, zaréwno w odniesieniu do bankow
komercyjnych, jak i do rynkéw, a takze do instrumentéw, ktdre sa na nich
przedmiotem obrotu. W ten typ niekonwencjonalnych interwencji wpisuja
sie dziatania Europejskiego Banku Centralnego, Systemu Rezerwy Federal-
nej, a takze Banku Centralnego Japonii i Szwajcarii'.

2.1. Zasady dziatania bankow centralnych przed globalnym kryzysem
finansowym

Dyskusja na temat problematyki zapewniania stabilnosci finansowej, jako
jednego z gléwnych zadan bankéw centralnych, zaczeta si¢ pojawia¢ w lite-
raturze ekonomicznej na poczatku minionego dziesigciolecia. Postulowano

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

nawcze, Wyd. Naukowe Scholar, Warszawa 2008, s. 129.
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wowczas, aby banki centralne zaczely wykorzystywac polityke nadzorcza do
zapobiegania niestabilnosci finansowej, a w szczegdlnosci kryzysom banko-
wym. Zainteresowanie stabilnoscig finansowa, jak réwniez koniecznoscia
prowadzenia przez banki centralne polityki makroostroznosciowej* bylo
skutkiem kryzyséow walutowych w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej
w latach dziewigédziesigtych ubiegtego wieku. Pomimo publikacji licznych
raportow na temat stabilnosci finansowej przez banki centralne krajéw wyso-
ko rozwinietych nie wplynelo to znaczaco na sposéb ich dziatania. Nie wyob-
razano sobie wtedy jeszcze, ze moglyby wystapi¢ réwniez u nich na podobnie
wielka skale, a ich spokdj potwierdzalo peknigcie banki internetowej jesie-
nig 2000 roku, gdy zwigkszenie podazy ptynnosci przez banki centralne wy-
starczyto do ustabilizowania rynku po zalamaniu si¢ indeksow gietdowych.
Umocnifo to dominujace wowczas przekonanie, ze banki centralne powinny
skupia¢ si¢ wylacznie na stabilizacji cen i fagodzeniu zaburzen w systemie
finansowym dopiero po ich wystapieniu’.

Przed kryzysem twierdzono réwniez z przekonaniem, ze bank central-
ny moze sie przyczyni¢ do stabilnosci finansowej, dbajac o stabilnos¢ cen
w dlugim okresie*. Stanowisko takie wykluczalo np. reakcje¢ banku central-
nego na tzw. inflacje cen aktywow, ktérej nie ujmuje wskaznik cen kon-
sumpcyjnych, bedacy oficjalnym miernikiem inflacji’. Banki centralne wy-
pracowaly konsensus, zgodnie z ktérym powinny reagowac na zmiany cen
aktywow i narastanie nieréwnowagi w sektorze finansowym tylko w takim
zakresie, w jakim zjawiska te wplywaja na wynik prognozy inflacji. Dziala-
nie to uwaza si¢ za nowoczesng strategie, odzwierciedlajacg jednoczesnie
dazenie banku centralnego do utrzymania niskiej inflacji mierzonej wskaz-
nikiem cen konsumpcyjnych. Bank centralny w wyniku takiego podejscia
nie powinien przede wszystkim celowa¢ w zaden poziom cen aktywdw, nie
powinien przekluwac banki na rynku aktywoéw oraz po jej peknieciu powi-
nien uplynni¢ rynek w takim stopniu, aby nie doszto do zatamania®. Takie
ramy dzialania banku centralnego, nazywane konsensusem z Jackson Hole’,
stawialy wladze monetarne w pasywnej pozycji wobec zmian sytuacji w sek-

2 Celem bezpo$rednim analizy makroekonomicznej jest ograniczenie zaktdcen, ktére moga
dotyczy¢ znaczacej czesci systemu finansowego, czyli redukeji ryzyka systemowego, nato-
miast celem ostatecznym jest ograniczenie potencjalnych, makroekonomicznych kosztéw
kryzysu finansowego w postaci utraty PKB i zwigzanych z tym efektéw posrednich, jak tez
kosztéw niemierzalnych, wynikajacych z pokusy naduzycia, ktéra jest czesto skutkiem za-
stosowania srodkéw pomocy publiczne;.

*  A. Stawinski, Polityka pienigzna, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 53.

* M. Kiedrowska, P. Marszalek, Bank centralny i stabilnos¢ finansowa, ,,Bank i Kredyt, 2003, 6,
s. 18.

> A. Wojtyna, Szkice o polityce pienigznej, PWE, Warszawa 2004, s. 100-104.

¢ O.Issing, Assets Prices and Monetary Policy, ,Cato Journal’, 2009, 29 (1), s. 46-47.

Od nazwy miejscowosci, w ktdrej corocznie odbywa sie konferencja po$wiecona bankowosci

centralnej i polityce pienieznej organizowana przez FED.
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torze bankowym oraz w szerszym ujeciu w sektorze finansowym. Uwazano,
ze bank centralny nie moze lepiej wyceni¢ aktywéw od efektywnego rynku
finansowego, a jego postawa miala przerodzi¢ si¢ w aktywng dopiero w mo-
mencie peknigcia banki®.

2.2. Standardowe dziatania podejmowane przez EBCi FED
w odpowiedzi na kryzys

Banki centralne dzialajg skutecznie wowczas, gdy rynek jest stabilny, dlatego
tez, aby skutecznie mogly realizowac swoje cele, zostaly zmuszone do przy-
wrocenia rownowagi. Transmisja impulséw polityki pieni¢znej odbywa si¢
za posrednictwem krétkoterminowych stép rynku pienieznego. Poprawnie
funkcjonujacy kanal stép procentowych sprawia, ze sprawnie dzialajg takze
pozostale kanaly transmisji’, tj. oddzialywanie na ceny aktywdw, na kanat
kredytowy, jak rowniez na oczekiwania inflacyjne. Zmiany stép procento-
wych powoduja dostosowanie bankowych cen kredytu, ktére wplywaja
z kolei na podaz pienigdza, warto$¢ udzielonych kredytéw, jak réwniez ceny
aktywow. Ponadto wptywaja takze na produkt zagregowany, a przez to na in-
flacje'. Pierwszg reakcje bankéw centralnych w odpowiedzi na niekorzystne
informacje rynkowe stanowily silne obnizki stép procentowych. Dzialania
podjete przez EBC i FED byly w tym zakresie niemal identyczne. Oba banki
centralne zdecydowaly si¢ na obnizki stop procentowych do bardzo niskiego
poziomu oraz zawezaly pasmo wahan rynkowych stop procentowych. Ostat-
niej z serii podwyzek stop procentowych Federalny Komitet Otwartego Ryn-
ku w Stanach Zjednoczonych dokonal w 2006 roku. Poziom stopy funduszy
federalnych wynosil wtedy 5,25%. Pierwszej obnizki tej stopy dokonano we
wrzes$niu 2007 roku. Poniewaz juz wczesniej zauwazono, ze banki potrzebuja
plynnosci, FOMC obnizy! stope kredytu primary oraz wydtuzyt okres zacia-
gania tego kredytu do 30 dni. Obnizki stopy procentowej trwaly od wrzes-
nia 2007 do grudnia 2008 roku, gdy stopa ta osiagneta bardzo niski poziom
i wyniosta 0-0,25%. Mozna zatem powiedzie¢, ze amerykanskie wladze mo-
netarne obnizyly krotkoterminowa stope procentowa do zera''. Od kwiet-
nia do pazdziernika 2008 roku trwal krétki okres stabilizacji stop. Decyzje

8 O.Issing, op. cit., s. 47.

Kanaty, za pomoca ktérych polityka pieniezna oddzialuje na sytuacje gospodarcza.

H. Kolodziejczyk, Dziatania Systemu Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego
w reakcji na kryzys finansowy, [w:] Wyzwania wspotczesnej polityki pienigznej, W. Przybyl-
ska-Kapuscinska, M. Szyszko (red.), Wyd. Difin, Warszawa 2012, s. 85.

D. Tymoczko, Reakcje wybranych bankéw centralnych (FED i EBC) na kryzys, [w:] Banki cen-
tralne wobec kryzysu ekonomicznego, J. Osinski (red.), Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa
2010, s. 118.
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o kolejnych dwoch obnizkach zapadly dopiero w pazdzierniku. Tak niski
poziom stép procentowych utrzymywat sie przez caty 2009 i 2010 rok, a ko-
munikaty FOMC podkres$laly che¢ stymulowania wzrostu gospodarczego,
jak réwniez wspierania rynkéw finansowych przy niewielkim ryzyku wzro-
stu inflacji'2. Wykres 2.1 prezentuje zmiany podstawowych stép wazniejszych
bankéw centralnych $wiata w okresie od 1991 do 2013 roku.

Dzialania w trakcie kryzysu, jak i po jego zakonczeniu doprowadzity
stopy procentowe do niespotykanie niskiego poziomu, co w konsekwencji
wprowadzilo banki centralne w tzw. putapke ptynnosci, czyli utrate mozliwo-
$ci oddzialywania na gospodarke poprzez zmiang ceny pieniadza. Niewystar-
czajaca skuteczno$¢ dotychczas stosowanych standardowych instrumentéw
polityki pienieznej zmusifa banki centralne do stosowania innych rozwigzan
w ramach przypisanych im funkcji kredytodawcy ostatniej instancji (Lender
of Last Resort). Poniewaz zachwianiu ulegla ptynnos¢ na rynku finansowym,
banki centralne uruchomily wiele niekonwencjonalnych narzedzi okresla-
nych jako ilo$ciowe poluzowanie (quantitative easing)®. Stosuje si¢ je wow-
czas, gdy dalsze ciecia stop procentowych okazuja si¢ niemozliwe do przepro-
wadzenia z uwagi na ich zerowa (badz bliskg zeru) wartos¢, co nie oznacza
rezygnacji z oddzialywania za pomocg stopy procentowej, ktéra w dalszym
ciggu wplywa na wysokos¢ rynkowych stép procentowych, chociaz ich po-
ziom jest rowniez wypadkowa dodatkowej podazy pienigdza wprowadzanej
do gospodarki za pomoca polityki poluzowania ilosciowego. Jej klasyfika-
cji dokonatl Lorenzo B. Smaghi, ktéry wyréznit: bezposrednie poluzowanie
ilosciowe (direct quantitative easing), bezposrednie poluzowanie kredytowe
(direct credit easing), a takze posrednie poluzowanie ilosciowe (indirect quan-
titative easing)'. Idea bezposredniego poluzowania ilosciowego polega na
zwiekszeniu sumy bilansowej bankéw centralnych za pomoca skupu przez
wladze monetarne réznego rodzaju aktywéw od dowolnych uczestnikéw
rynku. W praktyce jednak najczesciej banki centralne kupujg dtugotermino-
we papiery rzagdowe znajdujace si¢ w posiadaniu bankéw komercyjnych. Ma
to na celu zaopatrzenie w dodatkowe $rodki pieniezne sektora prywatnego,
ale od decyzji bankéw komercyjnych zalezy to, czy pozyskana dzigki sprzeda-
zy papieréw rzadowych bankowi centralnemu dodatkowa plynno$¢ zostanie
wykorzystana na kredytowanie podmiotéw prywatnych, czy tez zatrzymana
w rezerwach jako zapas ptynnosci®.

2 H. Kolodziejczyk, op. cit., s. 87.

1 H. Zywiecka, Quantitative easing jako reakcja bankéw centralnych na niedobér plynnosci sek-
tora bankowego na przykladzie Systemu Rezerwy Federalnej, [w:] Wyzwania wspélczesnej po-
lityki pienigznej, W. Przybylska-Kapu$cinska, M. Szyszko (red.), Wyd. Difin, Warszawa 2012,
s. 70.

" Ibidem.

> Ibidem,s. 71.
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Kolejnym sposobem niekonwencjonalnego dzialania bankéw central-
nych w celu zwigkszania plynnosci jest strategia bezposredniego poluzowa-
nia kredytowego. W jej ramach instytucje monetarne rozpoznajg niedobory
plynnosci w okreslonych segmentach rynkéw hurtowych i likwiduja je po-
przez skup papieréw komercyjnych, obligacji przedsiebiorstw oraz papierow
warto$ciowych, ktore zabezpieczone s3 wierzytelnosciami. Nabywanie przez
banki centralne papieréw warto$ciowych emitowanych przez podmioty pry-
watne ma zasadniczo taki sam wplyw na wielko$¢ bazy monetarnej i wielko$é
podazy pieniadza, co transakcje skupu papieréow rzadowych. Banki central-
ne, nabywajac prywatne papiery warto$ciowe, wkraczaja w przestrzen ryzyka
kredytowego na takich samych warunkach jak podmioty prywatne. Trzeba
przy tym réwniez bra¢ pod uwage problem zaklécen w funkcjonowaniu ryn-
ku, ktére moga wystepowac w sytuacji udzielania wsparcia wybranym gale-
ziom przemystu, pojedynczym firmom lub regionom czy tez wylacznie du-
zym przedsigbiorstwom'.

Kolejng metodg powiekszania sumy bilansowej banku centralnego jest
posrednie poluzowanie ilosciowe. Polega ono na udzielaniu pozyczek ban-
kom komercyjnym na dluzsze okresy pod zastaw szerokiej gamy zabezpie-
czen, w tym aktywow, ktorych rynki sg czasowo nieptynne. Pozwala to na
unikniecie ryzyka po stronie banku centralnego, ktére wynika z utrzymywa-
nia we wlasnym portfelu przyjmowanych aktywoéw do czasu ich wykupu lub
odsprzedazy'. Stosowanie owych niekonwencjonalnych instrumentéw po-
woduje zmiany w bilansie banku centralnego, dlatego ich wdrazanie okres-
lane jest mianem polityki bilansu banku centralnego, ktéra moze przybieraé
forme rozluznienia ilo$ciowego (quantitative easing) lub tez jakosciowego
(qualitative easing). Koncepcja quantitative easing bywa okreslana jako dru-
kowanie pienigdza (money printing), czyli polityka banku centralnego po-
legajaca na dodruku pustego pienigdza, nieposiadajacego odzwierciedlenia
w sferze realnej, co prowadzi do wzrostu inflacji.

W poczatkowej fazie kryzysu Europejski Bank Centralny, w przeciwien-
stwie do Systemu Rezerwy Federalnej, nie wprowadzil wielu programéw
pomocowych, ale zmodyfikowal dotychczas stosowane instrumentarium'®.
Dzialania te opieraly sie na nastepujacych wytycznych, ustalonych w paz-
dzierniku 2008 roku':

16 Ibidem.

17 Ibidem, s. 71-72.

8 D. Tymoczko, op. cit., s. 123.

19 ]. Zombirt, Jak to robi Bank of England, miesiecznik ,,Bank’, lipiec—sierpien 2009, s. 86-87.
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« Powinny wspiera¢ polityke pienigzng.

« Warunki udzielania plynnosci powinny zréwnowazy¢ korzysci i kosz-
ty tworzenia bodzcow dla bankéw do przyjmowania wigkszego ryzyka
plynnosci niz normalnie.

o Europejski Bank Centralny powinien by¢ przygotowany do kredyto-
wania na podstawie szerokiej klasy zabezpieczen, do stosowania od-
powiednich korekt ich wartosci oraz pewnosci, Ze jest w stanie zajmo-
wac sie wyceng i zarzadzaniem takim zabezpieczeniem w przypadku
upadku partnera.

o Takie kredytowanie na podstawie szerokiej gamy zabezpieczen po-
winno by¢ stosowane dla zapadalnosci terminowych, poniewaz kre-
dytowanie w okolicznosciach napie¢ dla bardzo krétkich zapadalnosci
tworzy ryzyko rolowania i moze by¢ nieefektywne w czasach paniki.

« Kanaly dostarczania ptynnosci, ktore sg stale dostepne, powinny by¢
dostarczane raczej przez kredyty zabezpieczone (repo albo swapy za-
bezpieczone) niz sprzedaz outright, poniewaz podczas trwania takiego
kredytu bank centralny moze uaktualnia¢ marze zabezpieczenia i inne
warunki, ktdre kontrolujg ryzyko podejmowane przez bank centralny.

o Stale operacje dostarczajace ubezpieczenia ptynnosci dwustronnie po-
winny by¢ dostepne tylko dla bankéw komercyjnych, poniewaz bez
watpienia instytucje te potrzebujg takiego ubezpieczenia, dlatego ze
ich pasywa to $rodki, ktore odgrywaja wazng role w gospodarce i sy-
stemie finansowym.

 Takie $wiadczenie plynnosci nie powinno by¢ dostepne dla bankow,
gdy w ocenie banku centralnego istnieje wiele znakéw zapytania na
temat ich wiarygodnosci albo wyptacalnosci.

Skokowy wzrost interwencji Europejskiego Banku Centralnego nastapit
we wrze$niu 2008 roku, gdy upadek konglomeratu finansowego Lehman
Brothers poglebit globalny kryzys. W rezultacie gwaltownego zaostrzenia si¢
kryzysu banki komercyjne zaczely sie obawia¢ o utrate ptynnosci i wypla-
calnodci, przez co nastgpilo zatamanie sie akcji kredytowej. Aby zmniejszy¢
te obawy oraz skale spadku akcji kredytowej, EBC wprowadzil dodatkowe
operacje otwartego rynku z dluzszym terminem zapadalno$ci, mianowi-
cie najpierw 3-miesigcznym, a nastepnie 6-miesiecznym. Do pazdziernika
2008 roku dostarczyl on w ten sposéb dodatkowej ptynnosci, ktéra wynio-
sta ponad 600 mld euro. Udzial tzw. dlugoterminowych operacji refinansu-
jacych?® we wszystkich operacjach otwartego rynku wzrést z 33% w pierw-
szej potowie 2007 roku do 61% w pierwszej potowie 2008 roku, co bylo

2 Czyli operacji o terminie zapadalno$ci rownym jednemu okresowi utrzymywania rezerwy

obowiazkowej przez banki, ktéry w latach 2010 i 2011 miescit si¢ w przedziale 21-42 dni.



50 MARIUSZ TROJAK

charakterystycznym dzialaniem réwniez innych bankéw centralnych, mie-
dzy innymi w Wielkiej Brytanii czy tez Szwajcarii*'. EBC od czerwca 2009
roku wprowadzil 12-miesigczne operacje zasilajace w celu zwigkszenia pew-
nosci bankéw co do zrdédet ich finansowania. Kolejnym elementem dziatan
antykryzysowych bylo poszerzenie listy aktywéw dopuszczalnych jako za-
bezpieczenie operacji z bankiem. EBC juz przed wybuchem kryzysu jako
zabezpieczenie przyjmowal inne niz rzagdowe papiery warto$ciowe. W czasie
kryzysu lista ta zostala wydtuzona®, poniewaz mozliwo$¢ refinansowania
nieptynnych aktywéw w banku centralnym stanowi rozwigzanie problemu
niedoboru, ktdry jest spowodowany zamrozeniem rynku miedzybankowe-
go. Udzial rzadowych papieréow wartosciowych w operacjach z EBC zmalal
miedzy 2004 a 2008 rokiem trzykrotnie, podczas gdy pozostalych rodzajow
dopuszczalnych aktywow wzrost.

2.3. Rola bankow centralnych po kryzysie finansowym

Dylemat, jaki pojawit si¢ w czasie globalnego kryzysu 2007-2009, nie jest
problemem nowym, poniewaz dotyczy wielokrotnie dyskutowanych kwestii
réwnowagi makroekonomicznej i zwigzanej z nig teorii prowadzenia polityki
monetarnej. Wielu ekonomistéw jest zgodnych co do tego, ze priorytetem
prowadzenia polityki pieni¢znej powinna by¢ stabilnos¢ cen. Z punktu wi-
dzenia rozwoju gospodarczego stabilno$¢ cen jest oczywiscie jak najbardziej
pozadana. Powszechnie uznaje sig, ze celem polityki pienieznej jest przede
wszystkich utrzymywanie stabilnych cen, a ponadto jak - twierdzit Friedman
- ze wzgledu na domniemane sztywnosci cenowe ,,0siggniecie tego stanu sta-
nowi wyraz dojécia do swoistej rOwnowagi makroekonomicznej, ktéra cho-
ciaz nie odzwierciedla stanu idealnego, to oznacza jednak w miare optymalny
stan gospodarki, jaki w danej chwili jest do osiggnigcia®. Nie oznacza to,
ze ,0golny poziom cen” jest koncepcja nieprzydatng i niepotrzebng. Wprost
przeciwnie, jest dobrym miernikiem wskazujacym ogdlnie, jak bardzo eks-
pansywna jest prowadzona polityka pieniezna, ale nie oznacza, ze miernik
ten jest w stanie dobrze przedstawi¢ glebokos¢ istniejacego cyklu koniunktu-
ralnego. Tymczasem przez lata poprzedzajace wystapienie kryzysu 2008 roku
moglibysmy méwic o osigganiu satysfakcjonujacych wynikow w zakresie sta-
bilizacji cenowej statystycznego koszyka konsumpcyjnego. Ceny, co prawda,

2 D. Tymoczko, op. cit., s. 225-226.

2 Objela ona niektore kredyty konsorcjalne, niektére instrumenty, takie jak certyfikaty depo-
zytowe niebedgce przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych, oraz dtug podporzadko-
wany z odpowiednimi gwarancjami.

M. Machaj, Kilka wyzwa dla teorii ekonomii po kryzysie, ,Studia Ekonomiczne’, 2009, 3-4,
s. 279-280.
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systematycznie rosty, niemniej jednak nie byly to wzrosty radykalne, ale wpi-
sywaly si¢ w ogdlna koncepcje pozadanej polityki pieni¢znej i osigganej dzie-
ki niej stabilizacji. Niestety, jak si¢ okazalo pare lat pdzniej, byla to stabilizacja
pozorna, poniewaz mimo osiggniecia stabilnosci wybranego koszyka dobr
konsumpcyjnych gospodarka moze nie tylko nie osiagna¢ pozadanej réwno-
wagi, lecz nawet znajdowac si¢ w stanie powaznej nieréwnowagi, ktéra tatwo
skieruje ja na droge powaznego kryzysu*.

Nalezy dzi$§ ponownie zada¢ pytanie o cele polityki pieni¢znej, a w za-
sadzie sformulowa¢ fundamentalne pytanie teoretyczne: czy stabilno$¢ cen
oznacza stabilno$¢ finansowa? Aby udzieli¢ na nie odpowiedzi, redefinicji
wymagaja miary poziomu cen, tak aby uwzglednialy one ceny nie tylko dobr
konsumpcyjnych (ewentualnie produkcyjnych), lecz takze aktywéw finan-
sowych i rzeczowych. Brak poszerzenia definicji stabilnosci cen o wskaza-
ne aktywa moze generowaé powstawanie kolejnych baniek spekulacyjnych
na rynkach papieréw warto$ciowych badz nieruchomosci. Pekniecia baniek
spekulacyjnych wywoluja z reguty destabilizacj¢ finansowsa.

W okresie przedkryzysowym w odniesieniu do wiekszoséci krajow swiata
dominowata przede wszystkim strategia celu inflacyjnego, niektére gospo-
darki pozostawaly przy strategii opartej na kursie walutowym, majac jednak
cel inflacyjny jako cel nadrzedny. Nowym wyzwaniem jest wigc rozszerze-
nie celéw banku centralnego o stabilnos¢ finansowa. Nowy cel wymaga opra-
cowania nowego zestawu instrumentéw badz redefinicji wykorzystywania
istniejacych narzedzi, tak by przy zapewnieniu stabilnosci cen stabilizowa¢
réwnocze$nie rynki finansowe. Ponadto nalezy ponownie podja¢ dyskusje
na temat umiejscowienia nadzoru bankowego. Wydaje si¢ zasadne twierdze-
nie, ze skoro bank centralny jest instytucja ostatniej instancji dla bankéw ko-
mercyjnych, to powinien dysponowaé pelnymi mozliwosciami nadzorczymi
i kontrolnymi w odniesieniu do sektora bankowego. Koncepcja skonsolido-
wanego nadzoru finansowego okazala si¢ bowiem zwodnicza w czasie kryzy-
su i po jego zakonczeniu.

W tym miejscu wazne wydaje si¢ rowniez zadanie pytania o niezaleznos¢
i wiarygodno$¢ bankow centralnych. Przed kryzysem uznawano bowiem,
ze niezaleznos$¢ bankoéw centralnych jest gwarantem skutecznosci dzialania
tych instytucji. W czasie kryzysu okazalo sie jednak, Ze niezalezno$¢ nie
moze by¢ celem samym w sobie. W zwigzku z tym konieczne wydaje sie
podjecie ponownej dyskusji na temat stopnia i zakresu niezaleznosci ban-
kéw centralnych.

2 Ibidem, s. 280.



52 MARIUSZ TROJAK

2.4. Konkluzje

W obliczu kryzysu banki centralne musialy zareagowac szybko i skutecznie,
pamietajac jednoczes$nie o ograniczeniach, jakimi sg cele polityki pienigz-
nej, rdznice w systemach finansowych czy tez stopien zarazenia kryzysem.
Z tych wzgledow reakcja FED byta radykalna i ekspansywna, wykorzystujaca
zwigkszenie bazy monetarnej i skierowanie w wiekszym stopniu do sekto-
ra pozabankowego. EBC réwniez zareagowal szybko, ale jego polityka byta
bardziej wywazona i stopniowo wspomagata gléwnie sektor bankowy. EBC
podobnie jak inne banki centralne zmodyfikowal instrumentarium polityki
pienieznej, natomiast FED z uwagi na skale wyzwan podjal najwiecej niekon-
wencjonalnych dziatan. W swietle przedstawionych rozwazan nalezy stwier-
dzi¢, ze w polityce pienigznej w stosunku do rozwigzan przedkryzysowych
pojawily sie zjawiska znamionujgce nowga jako$¢ w podejsciu do celéw banku
centralnego, miedzy innymi rozszerzajac je o stabilno$¢ finansowa. W ten
sposob podkreslono, ze wladza monetarna powinna reagowa¢ na pojawiaja-
ce sie banki w sposob aktywny, wyprzedzajac ich pojawienie sie. Mialoby to
by¢ dzialanie zabezpieczajace przed narastaniem nieréwnowagi finansowe;j,
wywolujacej wahania w sferze realnej gospodarki.

Niezmiernie wazna okazala si¢ aktywna polityka bankéw centralnych
w Unii Europejskiej, jak réwniez w Stanach Zjednoczonych i Japonii oraz
skoordynowanie wspélnych dziatan. Mialo to na celu wyeliminowanie
niebezpiecznych przeptywéw krétkoterminowego kapitatu, co mogloby
skutkowa¢ pojawieniem si¢ kryzysow walutowych i spotegowaé rezultaty
globalnego kryzysu finansowego. Obawy czgsci ekonomistéw zwigzane
z polityka luzowania ilo§ciowego i jakosciowego jak na razie okazaly sie
bezpodstawne, gdyz nie obserwuje si¢ wzrostu przecietnego poziomu cen,
a stabilnos$¢ sektorow bankowych zostala utrzymana. Dzieki temu proce-
sy kredytowe w gospodarce nie zostaly wstrzymane, a skala przeniesienia
kryzysu ze sfery nominalnej do realnej nie byta tak dotkliwa jak w czasie
wielkiego kryzysu gospodarczego lat trzydziestych XX wieku.
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