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Stabilność finansowa a polityka pieniężna po globalnym 
kryzysie finansowym1

Wstęp

Doświadczenia kryzysu finansowego lat 2007–2009 wpłynęły na rewizję poglądów 
dotyczących nadzoru nad sektorem bankowym. Koszty makroekonomiczne bę-
dące efektem kryzysu były tak duże2, że ich skutki odczuwalne są do dzisiaj. W li-
teraturze kształtuje się konsensus co do przyczyn kryzysu, obejmujących błędy 
w polityce pieniężnej i nadzorze ostrożnościowym, a także wadliwy system zarzą-
dzania bankiem i błędny system bodźców (Hellwing 2008, Merrouche i Nier 2010, 
Iwanicz-Drozdowska i  in. 2016). Wybuch kryzysu finansowego był konsekwen-
cją materializacji narastających nierównowag i ryzyka systemowego, które miały 
swoje źródła zarówno w samym systemie finansowym, jak i poza nim i wynikały 
z silnych powiązań pomiędzy sferą finansową i realną.

Zaangażowanie banków centralnych w stabilność finansową, w szczególności 
po wybuchu globalnego kryzysu finansowego, jest zasadne i nie budzi wątpliwo-
ści (Smaga 2013). Pytanie dotyczy kwestii zaangażowania instrumentów polity-
ki pieniężnej w  ograniczenie narastania ryzyka systemowego. Celem artykułu 
jest zatem przeanalizowanie istotności zmiennych finansowych w  funkcji reak-
cji polityki pieniężnej. Intuicyjnie można oczekiwać, że po globalnym kryzysie 
finansowym funkcja reakcji banku centralnego, obok odchylenia inflacji od celu 
oraz luki popytowej, bierze pod uwagę czynniki związane ze stabilnością syste-
mu finansowego. Oznacza to, że w modelowaniu makroekonomicznym użytecz-

1 Tekst jest efektem realizacji grantu o numerze rejestracyjnym 2017/25/N/HS4/00323, finansowanego 
przez Narodowe Centrum Nauki. Tekst wyraża prywatne poglądy autora i nie może być traktowany jako 
oficjalne stanowisko instytucji, w której jest zatrudniony. Autor dziękuje prof. dr hab. Małgorzacie Iwanicz-
-Drozdowskiej oraz dr. Pawłowi Smadze za konstruktywne uwagi do poprzedniej wersji tekstu.

2 Zgodnie z oszacowaniami Ollivaud i Turner (2014) zagregowane straty potencjalnej wartości PKB 
wśród krajów OECD, które doświadczyły kryzysu bankowego, sięgały 5,5%.
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ne byłoby uwzględnienie zmiennych finansowych do prognozowania zmiennych 
realnych. Zasadność takiego podejścia budzi jednak wątpliwości. Zarówno prze-
ciwnicy (np. Svensson 2018), jak i zwolennicy (np. Borio i in. 2016) uwzględniania 
zmiennych finansowych w polityce pieniężnej mają silne argumenty. Nie zmienia 
to jednak faktu, że działania polityki pieniężnej mogą okazać się procykliczne 
względem cyklu finansowego.

Metoda badawcza opiera się na powszechnie stosowanej w badaniach regule 
Taylora. Próba obejmuje kwartalne dane z okresu 1999–2017 dotyczące gospodarki 
i banków centralnych z 10 krajów (Chiny, Czechy, Dania, Węgry, Korea, Norwegia, 
Polska, Szwecja, Wielka Brytania oraz USA). Na podstawie wyników badania moż-
na wyciągnąć dwa główne wnioski: 1) obecnie polityka pieniężna poprzez zmiany 
stóp procentowych w większym stopniu działa antycyklicznie na rynek kredytowy 
niż przed globalnym kryzysem finansowym; 2) uwzględnianie luki kredytowej w ra-
mach prowadzonej polityki pieniężnej może powodować procykliczne działanie 
stóp procentowych względem luki popytowej. W niektórych bankach centralnych 
(np. Czechy i Norwegia) zauważalna jest również zależność odwrotna, tj. istotne 
antycykliczne działanie na lukę popytową współwystępuje z  procyklicznym dzia-
łaniem na lukę kredytową. Istotnie dodatni parametr przy luce kredytowej w re-
gule Taylora nie świadczy o rozszerzeniu mandatu polityki pieniężnej o stabilność 
finansową (tzw. podejście leaning against the wind). Jest to jedynie potwierdzenie, 
że zmiany stóp procentowych w danym okresie działały antycyklicznie względem 
cyklu kredytowego (inaczej mówiąc, wspierały jeden z celów polityki makroostroż-
nościowej). Podejście leaning against the wind jest głównie utożsamiane z  zaan-
gażowaniem polityki pieniężnej w  zwalczanie nadmiernej akcji kredytowej (lub 
nadmiernego zadłużenia). Miara, którą jest luka kredytowa, uwzględnia zarówno 
nadmierną akcję kredytową (luka dodatnia), jak i ujemne odchylenie od poziomu 
równowagi (luka ujemna). Zatem badanie ma na celu sprawdzenie, czy poprzez 
zmiany stopy procentowej polityka pieniężna wspierała równowagę w cyklu kredy-
towym (tj. zmniejszała odchylenie bieżącego poziomu akcji kredytowej od pozio-
mu równowagi wyznaczonego za pomocą odpowiedniego filtra).

Artykuł składa się z czterech części. W pierwszej części dokonano przeglądu li-
teratury związanej z rolą zmiennych finansowych w systemie operacyjnym polityki 
pieniężnej oraz w prognozowaniu zmiennych realnych. Część druga stanowi opis 
metody badawczej zastosowanej do analizy postawionego problemu. W trzeciej 
części przeanalizowano otrzymane wyniki oraz wskazano najważniejsze wnioski 
z badania. Ostatnia część jest dyskusją na temat słuszności zaangażowania polityki 
pieniężnej w stabilność finansową i roli polityki makroostrożnościowej.

1. Przegląd literatury

Mandat banków centralnych stosujących strategię celu inflacyjnego polega na 
utrzymaniu stabilnego poziomu cen, który jest podstawowym zadaniem polityki 
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pieniężnej. Dodatkowo niektóre banki centralne mogą wspierać politykę gospo-
darczą rządu, jeśli nie zagraża to realizacji celu podstawowego. Przed globalnym 
kryzysem finansowym uznawano, że stabilizacja poziomu cen będzie miała po-
zytywny wpływ na stabilność systemu finansowego. Rok 2008 zrewidował te po-
glądy. Okazało się, że stabilny poziom cen nie jest wystarczający do utrzymania 
stabilności systemu finansowego (Bańbuła 2013) i  niezbędne jest prowadzenie 
polityki makroostrożnościowej. Należy się jednak spodziewać, że kierunki od-
działywania obu polityk nie będą zawsze zbieżne i mogą pojawić się sytuacje kon-
fliktowe. Przykładem stanu konfliktowego pomiędzy obiema politykami może być 
sytuacja, w której inflacja osiąga wartości poniżej celu inflacyjnego, a w systemie 
finansowym obserwuje się nadmierny przyrost akcji kredytowej. Wówczas obniżki 
poziomu stóp procentowych (oddziałujące w kierunku pobudzenia inflacji) mogą 
zwiększać i tak już wysoki poziom akcji kredytowej (Beau i in. 2011).

Nie ulega wątpliwości, że obie polityki są wzajemnie powiązane. Zmiany stóp 
procentowych w celu utrzymania stabilności cen mogą doprowadzić do pogłębienia 
nierównowag w systemie finansowym i wpływają na skłonność do podejmowania 
ryzyka przez różne podmioty gospodarcze. Natomiast polityka makroostrożno-
ściowa poprzez dostępne instrumenty kształtujące dostępność kredytu w gospo-
darce wpływa na mechanizmy transmisji monetarnej (Agenor i Da Silva 2011).

W  ostatnich latach niektóre banki centralne podjęły decyzję o  poszerzeniu 
mandatów polityki pieniężnej o kwestie związane ze stabilnością finansową. Na 
przykład Bank Korei w grudniu 2011 r. zmienił definicję podstawowego celu po-
lityki pieniężnej, tj. obok działań podejmowanych na rzecz rozwoju gospodarcze-
go polityka pieniężna powinna wspierać stabilność systemu finansowego (art. 1. 
Bank of Korea Act). Na Węgrzech natomiast MNB uzupełnił cel operacyjny poli-
tyki pieniężnej o realizację programu SFP (Self-Financing Programme), który ma 
za zadanie redukcję zadłużenia zagranicznego (MNB 2014). Z kolei bank cen-
tralny Turcji od połowy 2010 r. wprowadził dwa pośrednie cele polityki pienięż-
nej, tj. przeciwdziałanie nadmiernej akcji kredytowej oraz hamowanie krótkoter-
minowych napływów kapitału (Kara 2011). Bank centralny Australii wskazuje na 
pewien poziom elastyczności polityki pieniężnej niezbędnej w celu zapewnienia 
stabilności finansowej3.

Z drugiej jednak strony są banki centralne, które poprzez niekonwencjonalne 
instrumenty polityki pieniężnej mogą wywoływać niezamierzone „skutki ubocz-
ne” w postaci wzrostu ryzyka systemowego. Przykładem są banki centralne pro-
wadzące programy skupu aktywów (np. EBC, BoJ lub BoE). Literatura w tym za-
kresie zwraca uwagę na niską rentowność obligacji rządowych w strefie euro jako 
jedno ze źródeł ryzyka systemowego. Przyczyną niskich stóp zwrotu są głównie 
program APP (Asset Purchase Programme), prowadzony przez EBC, oraz ujem-
ne nominalne stopy procentowe. Zachęca to inwestorów do lokowania środków 
w bardziej ryzykowne formy inwestycji (głównie nieruchomości), co potencjalnie 

3 2016 Statement on the Conduct of Monetary Policy, https://www.rba.gov.au/monetary-policy/frame-
work/stmt-conduct-mp-7-2016-09-19.html (dostęp 7.11.2018).
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może prowadzić do powstawania baniek spekulacyjnych (Zabrodzka 2015, Hott 
i Jokipii 2012).

Kolejną ważną konsekwencją wzrostu znaczenia stabilności finansowej dla ban-
ków centralnych jest uwzględnianie zmiennych finansowych w prognozach makro-
ekonomicznych. Badania Ch. Romer i D. Romera (2000) potwierdzają, że włącze-
nie do analiz informacji nadzorczych o sektorze bankowym wpływa na lepszą jakość 
predykcyjną modeli używanych do prognoz inflacji i bezrobocia. Inne badania su-
gerują, że prognozy wzrostu PKB wymagają modelowania mechanizmów transmisji 
z uwzględnieniem zmiennych finansowych (Bjellerup i Shahnazarian 2012).

W wyniku postępującego procesu globalizacji zewnętrzne warunki finansowe 
wpływają na sytuację gospodarczą w innych krajach. Dees i in. (2007) za pomocą 
globalnego modelu VAR dla 26 krajów pokazali, że 4-procentowy spadek cen ak-
tywów w USA nie tylko prowadzi do spadku krajowego PKB o 0,4% w ciągu roku, 
ale również powoduje spadek dynamiki PKB w strefie euro o 0,4% w drugim roku 
po pojawieniu się szoku. Z kolei Kurowski i Rogowicz (2018) wskazują, że istnieje 
jeden globalny cykl finansowy, który wyjaśnia istotną część zmienności krajowych 
zmiennych finansowych. Ponadto autorzy za pomocą analizy falkowej wykazali, 
że po globalnym kryzysie finansowym wzrosły powiązania pomiędzy sferą finan-
sową a gospodarką realną i że szczególnie istotną rolę w kształtowaniu zmien-
nych krajowych odgrywa USA. Potwierdza to, że pomijanie wpływu zmiennych 
finansowych na kanały transmisji może pogorszyć jakość dokonywanych prognoz.

W literaturze wskazuje się, że większe znaczenie w kształtowaniu realnej sfery 
gospodarki ma akcja kredytowa, a nie zmienne cenowe. Analizy MFW (2008) 
przywołują liczne przypadki spowolnienia gospodarczego, którego przyczyną były 
turbulencje w sektorze bankowym. Największy wpływ szoków w sektorze banko-
wym na realną sferę gospodarki jest obserwowany w 6 kwartale po wystąpieniu 
szoku. Guichard i in. (2009) sprawdzili, czy zmienne finansowe włączone do in-
deksu warunków finansowych Wielkiej Brytanii, Japonii, USA oraz strefy euro 
wpływają na PKB. Wyniki pokazały, że indeks warunków finansowych, na który 
składały się m.in. warunki kredytowe czy spread obligacji korporacyjnych, istotnie 
wpływa na stan gospodarki w horyzoncie od 4–6 kwartałów. Z kolei Forni i in. 
(2003) udowodnili, że użycie zmiennych finansowych w  modelach prognozują-
cych inflację w strefie euro znacznie podwyższa jakość prognoz. Wiele ze wskaza-
nych badań dotyczy okresu przed globalnym kryzysem finansowym i należy pod-
kreślić, że globalny kryzys finansowy potwierdził ich słuszność.

2. Dane i metoda badawcza

Przeanalizowano działania banków centralnych z 10 krajów: Chin, Czech, Danii, 
Węgier, Korei, Norwegii, Polski, Szwecji, Wielkiej Brytanii oraz USA w okresie 
od 1. kwartału 1999 r. do 2. kwartału 2017 r. Do analizy wybrano banki centralne 
zarówno krajów rozwiniętych, jak i rozwijających się. Dobór banków centralnych 
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uwzględnia również ich znaczenie dla gospodarki światowej (np. Chiny oraz USA), 
różną charakterystykę celów polityki pieniężnej (np. rozszerzony mandat polityki 
pieniężnej o stabilność finansową Banku Korei), czy charakterystyczne dla danego 
kraju źródła ryzyka systemowego (np. zadłużenie w walutach obcych na Węgrzech 
i w Polsce, a także nadmierne zadłużenie gospodarstw domowych w Szwecji oraz 
Danii). Jednolitą politykę pieniężną Europejskiego Banku Centralnego należy 
uznać za potencjalny obszar do przyszłych badań. Cykle kredytowe krajów strefy 
euro są heterogeniczne, dlatego analizując politykę pieniężną EBC z punktu wi-
dzenia stabilności finansowej, należy przeprowadzić badanie oddzielnie dla każ-
dego kraju strefy. Większość z badanych banków centralnych stosuje strategię celu 
inflacyjnego. W Chinach bank centralny opiera swoją strategię na kontroli podaży 
pieniądza, natomiast w Danii jest to strategia kursowa4.

Źródłem danych użytych w  badaniu są krajowe banki centralne, BIS oraz 
Bank Światowy. Okres objęty badaniem jest ograniczony przez dostępność da-
nych oraz początek stosowania strategii bezpośredniego celu inflacyjnego. Za cel 
inflacyjny uznano również poziom inflacji ogłaszany w komunikatach banku cen-
tralnego. Na przykład FED lub EBC oficjalnie nie stosują strategii celu inflacyj-
nego, jednak prowadzą politykę pieniężną, która nie różni się znacznie od strate-
gii celu inflacyjnego. W przypadku średniookresowej strategii polityki pieniężnej, 
przyjmowanej w badanych bankach centralnych (np. Polska), cel inflacyjny dla 
danego okresu wyznaczono za pomocą interpolacji logarytmicznej. Nominalna 
stopa procentowa na koniec kwartału jest średnią arytmetyczną dziennych stóp 
procentowych banku centralnego.

Głównymi zmiennymi wpływającymi na decyzje banku centralnego o pozio-
mie stóp procentowych są inflacja oraz PKB. Dlatego nastawienie w polityce pie-
niężnej jest często wyznaczane poprzez wygładzoną regułę Taylora (funkcję reak-
cji banku centralnego, zob. Taylor 1993). W badaniu wykorzystano regułę Taylora 
typu forward looking z oczekiwaniami inflacji oraz luki popytowej dla 4. kwartału 
(przybliżenie opóźnień w mechanizmach transmisji monetarnej):

 r̂t = urt – 1 + (1 – u)(r*
t + r c

t + a(r*
t + 4) + b(y*

t + 4)), (1)

gdzie:
r – nominalna stopa procentowa,
u – parametr dostosowań, ! (0; 1) – w niniejszym badaniu przyjęto para-

metr dostosowań 0,9,
r* – naturalna realna stopa procentowa – trend stopy realnej (filtr Kalmana),
r c

t – cel inflacyjny,
a oraz b	– wagi przypisane zmiennym,
(r*

t ) – odchylenie inflacji od celu inflacyjnego,
(y*

t ) – luka popytowa logarytmów naturalnych realnego PKB (filtr Kalmana).

4 W artykule za cel inflacyjny w Danii przyjęto 2%, ponieważ stosowana strategia kursowa w rzeczywi-
stości importuje cel inflacyjny EBC. W Chinach natomiast Ogólnochińskie Zgromadzenie Przedstawicieli 
Ludowych bezpośrednio podaje cel 3% jako optymalny poziom dla polityki pieniężnej Chin (Day 2017).
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Taka formuła jest powszechnie wykorzystywana w literaturze (np. Woodford 2003, 
Orphanides 1997, Borio i in. 2016).

Dla oszacowania oczekiwanych wartości inflacji oraz luki popytowej wyko-
rzystano ekstrapolację trendu z parametrami oszacowanymi przy użyciu metody 
najmniejszych kwadratów:

	 rt + 4 = n0 + rt – 1 + n1(rt – 1 – rt – 2), (2)
 yt + 4 = x0 + yt – 1 + x1(yt – 1 – yt – 2) . (3)

Ekstrapolacja trendu w celu oszacowania oczekiwań inflacyjnych jest stosowana 
m.in. przez Roosa i Schmidta (2011) oraz Blancharda i in. (2015). Jest to zarazem 
jednoznaczne z  przyjęciem założenia o  oczekiwaniach inflacyjnych kształtowa-
nych w sposób adaptacyjny. W regule Taylora typu forward looking oczekiwane 
wartości przypisano do okresu t + 4 ze względu na opóźnienie w mechanizmach 
transmisji monetarnej (Batini i Haldane 1999).

W modelach opartych na racjonalnych oczekiwaniach (tak jak w regule typu 
forward looking) oczekiwane wartości zmiennych (inflacja oraz luka popytowa) 
są współzależne z bieżącymi wartościami wszystkich zmiennych. Są więc endo-
geniczne w stosunku do bieżących wartości składników losowych. Zastosowanie 
metody najmniejszych kwadratów w  tym przypadku będzie oznaczało niezgod-
ność estymatorów. Problem ten znika w przypadku wykorzystania metody GMM 
(Baranowski 2011), którą zastosowano w niniejszym badaniu5.

Kolejny etap badania to rozszerzenie podstawowej reguły Taylora (równa-
nie 1) o  lukę kredytową i ponowna estymacja parametrów dla dwóch okresów 
– przed i po globalnym kryzysie finansowym 2008 r.:

 r̂st = urst, t – 1 + (1 – u)rst, (4)

 rst = r*
t  + r c

t + a(r*
t + 4) + b(y*

t + 4) + y(c*
t), (5)

gdzie:
r̂st – wygładzona nominalna stopa procentowa uwzględniająca zmienną finanso-

wą,
rst – nominalna stopa procentowa uwzględniająca zmienną finansową,
r* – naturalna realna stopa procentowa,
r c

t – cel inflacyjny,
c*

t – luka kredytowa (kredyt w  ujęciu szerokim względem PKB) w  kwartale t, 
oszacowana za pomocą jednostronnego filtru HP z parametrem wygładzania 
400 000 (zgodnie z zaleceniami Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego),

y – waga przypisana do luki wskaźnika kredytu względem PKB.
Luka kredytowa jest zmienną najczęściej wykorzystywaną w modelach wczesnego 

ostrzegania przed kryzysami finansowymi (zob. np. Claessens i in. 2011, Drehmann 
i Juselius 2013). Ponadto jest ona kluczową zmienną dla polityki makroostrożno-
ściowej w procesie ustalania wysokości antycyklicznego bufora kapitałowego (Dreh-
mann i Tsatsaronis 2014), dlatego została przyjęta jako zmienna obrazująca poziom 

5 Instrumentami użytymi w GMM są opóźnione o 4 okresy NSP, PKB, stopa procentowa oraz inflacja.
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nierównowag cyklicznych w  systemie finansowym. W  tabeli 1 przedstawiono naj-
istotniejsze zmienne używane w modelach wczesnego ostrzegania.

Estymacji reguły polityki pieniężnej w  postaci (5) dokonano dla wszystkich 
obserwacji oraz dla obserwacji po globalnym kryzysie finansowym (po 4. kwar-
tale 2008 r.). Istotność parametru będzie wskazywała stopień wspierania przez 
politykę pieniężną finansowej sfery gospodarki (obok sfery realnej). Modyfikacje 
reguły Taylora z wykorzystaniem luki kredytowej i innych mierników stabilności 
finansowej (np. DSR) zostały również wykorzystane przez innych badaczy (m.in. 
Kafer 2014, Verdin 2015, Jonsson i Moran 2014).

3. Wyniki

Oceniając wyniki estymacji, można zauważyć, że w przypadku 5 na 10 badanych 
banków centralnych (Dania, Węgry, Polska, Wielka Brytania oraz USA) para-
metr przy luce kredytowej jest istotnie dodatni po globalnym kryzysie finanso-
wym, co nie było zauważalne przed 2008 r.

Dania oraz Węgry charakteryzują się dynamicznym i ciągłym spadkiem luki kre-
dytowej po globalnym kryzysie finansowym. Oba kraje na koniec 2017 r. osiągają 
ujemne luki kredytowe, niższe niż –30 punktów bazowych. Spadek stóp procento-
wych w takich warunkach oddziaływał istotnie antycyklicznie względem cyklu kredy-
towego, wspierając w ten sposób cel polityki makroostrożnościowej. W przypadku 
Danii należy jednak pamiętać, że ewentualny powrót polityki pieniężnej do okresu 
podwyżek stóp procentowych może stanowić wyzwanie dla jednoczesnego zachowa-
nia stabilności systemu finansowego. Na koniec 2017 r. kredyt dla sektora niefinan-
sowego w Danii przekroczył 250% PKB i wzrost stóp procentowych w takich wa-
runkach może wpłynąć na trudności z regulowaniem zobowiązań kredytowych. Na 
Węgrzech – co warto podkreślić – bank centralny mocno angażuje się w zmniejsze-
nie ryzyka kursowego dla podmiotów zadłużonych w walucie obcej (szczególnie we 

Tabe la  1
Wybrane zmienne istotne w modelach wczesnego ostrzegania

Literatura Luka 
kredytowa

Ceny 
aktywów VIX Podaż 

pieniądza

Rachunek 
obrotów 

bieżących

Alessi i Detken (2014) × × × ×

Bańbuła i Pietrzak (2017) × ×

Demirguc-Kunt i Detragiache (2005) × ×

Ito i in. (2014) × × ×

Jahn i Kick (2012) × × × × ×

Kaminski i Reinhart (1999) × × × ×

Źródło: opracowanie własne.
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franku szwajcarskim). Przejawem tego może być uzupełnienie w 2014 r. celu ope-
racyjnego polityki pieniężnej o wspieranie realizacji programu SFP (Self-Financing 
Programme), którego podstawowym założeniem jest obniżenie zagranicznego oraz 
nominowanego w walutach obcych zadłużenia publicznego Węgier.

Również Wielka Brytania charakteryzuje się dużą ujemną luką kredytową (na 
koniec 2016 r. luka kredytowa wynosiła –17,5 punktów bazowych). Jednakże luka 
ta od 2015 r. ulega zmniejszeniu. Przy omawianiu wyników dla Wielkiej Bryta-
nii warto jest wspomnieć o  dobrze rozwiniętym mechanizmie koordynacyjnym 
polityki pieniężnej i  makroostrożnościowej. Nieodłączną częścią funkcjonowa-
nia banku centralnego Anglii są spotkania organu odpowiedzialnego za politykę 
makroostrożnościową (FPC – Financial Policy Committee) oraz Komitetu Poli-
tyki Pieniężnej (MPC – Monetary Policy Committee). Wymiana informacji oraz 
wspólne decyzje obu komitetów są jednym ze sposobów koordynacji obu rodza-
jów polityki. Przykładem takiej decyzji jest ogłoszenie wspólnego pakietu instru-
mentów zastosowanych w okresie referendum o wyjście Wielkiej Brytanii z UE. 
W komunikacie opublikowanym przez Bank Anglii 4 sierpnia 2016 r. ogłoszono 
decyzje o obniżeniu stopy procentowej, rozszerzeniu programu skupu aktywów 
oraz zmniejszeniu poziomu bufora antycyklicznego6.

Interesująca obserwacja dotyczy polityki pieniężnej FED. Przed kryzysem po-
lityka pieniężna w  USA działała procyklicznie na akcję kredytową (wzmacniała 
wzrost luki kredytowej), co mogło być jedną z przyczyn globalnego kryzysu finanso-
wego. Obecnie jednak, zgodnie z otrzymanymi wynikami, FED prowadzi politykę 
równoważącą zarówno lukę kredytową, jak i lukę popytową, co ze względu na róż-
ne długości cyklu koniunkturalnego i cyklu kredytowego jest znacznie utrudnione.

W sytuacji Polski wydaje się, że istotnie dodatni parametr przy luce kredytowej 
jest efektem prowadzenia ekspansywnej polityki pieniężnej po globalnym kryzysie 
finansowym, kiedy to luka kredytowa w ciągu jednego roku (od 1. kwartału 2009 r. 
do 1. kwartału 2010 r.) zmniejszyła się o  prawie 10%. W  przypadku NBP ele-
menty zaangażowania polityki pieniężnej w stabilność finansową są odwzorowane 
w zapisach założeń polityki pieniężnej. Zgodnie z założeniami na rok 2009, Rada 
Polityki Pieniężnej podkreślała: „oceniając perspektywy inflacji – szczególnie gdy 
jest ona niska – banki centralne w prowadzeniu polityki pieniężnej uwzględnia-
ją kształtowanie się cen aktywów w związku z potrzebą zapewnienia stabilności 
finansowej”7. Pierwszy raz kwestie związane ze stabilnością finansową zostały 
przedstawione przez Radę Polityki Pieniężnej w założeniach polityki pieniężnej 
na 2007 r., a więc jeszcze przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego.

Na podstawie wyników w tabeli 2 warto zauważyć silnie tradycyjne podejście 
do polityki pieniężnej w Szwecji oraz Norwegii. Są to banki centralne, które cha-
rakteryzują się w całym badanym okresie (zarówno przed, jak i po 2008 r.) istotną 
wartością parametrów przy luce popytowej oraz odchyleniu inflacji od celu. Luka 

6 https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2016/mpc-august-2016 
(dostęp 7.11.2018).

7 Założenia Polityki Pieniężnej na rok 2009, https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/zaloze-
nia/zalozenia_pp_2009.pdf (dostęp 7.11.2018).
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kredytowa w tych przypadkach nie jest statystycznie istotna. Potwierdzenie trady-
cyjnego podejścia do polityki pieniężnej w Norwegii ma swoje odzwierciedlenie 
także w innych analizach (np. Balabay 2012).

Szerszą dyskusję nad wynikami należy przeprowadzić w przypadku Riksbanku. 
Zgodnie z literaturą polityka pieniężna w Szwecji po 2010 r. była opisywana jako 
leaning against the wind w związku z nadmiernym zadłużeniem gospodarstw domo-
wych (np. Jansson 2014, Goodhart i Rochet 2011). Z drugiej jednak strony okres 
podwyżek stóp procentowych po kryzysie w Szwecji był krótki (dotyczył jedynie lat 
2010–2011) i był bezpośrednio związany z dążeniem do obniżenia zadłużenia w sek-
torze gospodarstw domowych. Ponadto z  perspektywy czasu korzyści z  podejścia 
leaning against the wind okazały się niewielkie; co więcej, przyczyniły się do nad-
miernego obniżenia inflacji i wzrostu bezrobocia (Svensson 2014). Mimo iż w ofi-
cjalnym dokumencie Riskbanku opublikowanym w czerwcu 2010 r.8 wskazuje się, że 
podczas podejmowania decyzji o poziomie stóp procentowych można uwzględniać 
ceny aktywów, to wydaje się, że politykę pieniężną w Szwecji – zgodnie z otrzyma-
nymi wynikami – należy opisać jako tradycyjną. Również Jonsson i Katinic (2017) 
udowodnili, że od momentu wprowadzenia strategii celu inflacyjnego w Riksbanku 
polityka pieniężna może być określona przez klasyczną regułę Taylora.

Kolejną ważną obserwacją jest zależność pomiędzy luką popytową i kredyto-
wą. Istotne działanie polityki pieniężnej na jedną ze zmiennych reprezentujących 
realną sferę gospodarki (inflację i lukę popytową) może się wiązać z istotnie pro-
cyklicznym działaniem względem akcji kredytowej. Przykładem mogą być Czechy, 
Norwegia oraz Chiny. W  przypadku Czech bank centralny istotnie bierze pod 
uwagę lukę popytową, jednak odbywa się to kosztem procyklicznej aktywności 
względem luki kredytowej. Takie działanie w tym przypadku może być uzasadnio-
ne, gdyż polityka makroostrożnościowa działa w Czechach antycyklicznie, np. po-
przez względnie wczesne zawiązanie bufora antycyklicznego. Widać tu zarazem, 
że polityka pieniężna skupia się na podstawowym celu, tj. gospodarce realnej, 
w ograniczonym stopniu biorąc pod uwagę sferę finansową. Podobna sytuacja ma 
miejsce w Norwegii, gdzie bank centralny w prowadzeniu polityki pieniężnej bie-
rze pod uwagę lukę popytową, jednak odbywa się to kosztem istotnie procyklicz-
nego działania względem luki kredytowej. Natomiast negatywne skutki działania 
polityki pieniężnej na sferę finansową gospodarki są redukowane przez działania 
polityki makroostrożnościowej. Odwrotna sytuacja występuje w Chinach, gdzie 
bank centralny w ramach prowadzonej polityki pieniężnej większą uwagę skupia 
na równowadze luki kredytowej niż luki popytowej. Prawdopodobnie jest to zwią-
zane z dużymi obawami Chin przed kryzysem finansowym, który mógłby istotnie 
spowolnić wzrost gospodarczy, dlatego bank centralny aktywniej angażuje się 
w finansową sferę gospodarki niż w równowagę w gospodarce realnej.

Analizując zmiany istotności parametrów reguły Taylora w czasie można zauwa-
żyć, że po globalnym kryzysie finansowym zmienną najbardziej istotną w całej ba-

8 Monetary Policy in Sweden, https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/penningpolitiken-i-
-sverige/engelska/2010/monetary_policy_2010_addendum_sept_2017.pdf (dostęp 10.10.2018).
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danej próbie jest luka kredytowa. Wydaje się, że jej istotność jest wynikiem silne-
go wpływu akcji kredytowej na lukę popytową i inflację. Z tego względu kontrola 
zmiennych realnych odbywa się również przez wpływ banku centralnego na akcję 
kredytową. Silna współzależność akcji kredytowej ze zmiennymi realnymi po global-
nym kryzysie finansowym jest potwierdzona m.in. przez Kurowskiego i Rogowicza 
(2018). Takie działanie banków centralnych jest zgodne z konsensusem w Jackson 
Hole, gdzie uznano, że bank centralny powinien angażować się w  kształtowanie 
zmiennych finansowych pod warunkiem, że zmienne te wpływają istotnie na inflację.

4. Dyskusja o słuszności zaangażowania polityki pieniężnej 
w stabilność finansową

W tabeli 3 podsumowano wyniki w każdym z wydzielonych okresów (tj. cała pró-
ba, okres do 2008Q3 i po 2008Q3). W podsumowaniu uwzględniono istotność 
parametrów branych pod uwagę podczas podejmowania decyzji o poziomie stóp 
procentowych w danych okresach.

Jak wcześniej wskazano, w  5 na 10 badanych banków centralnych (Dania, 
Węgry, Polska, Wielka Brytania oraz USA) parametr przy luce kredytowej jest 
istotnie dodatni po globalnym kryzysie finansowym (co nie było zauważalne przed 
2008 r.). Zbadanie istotności zmiennych nie jest jednak wystarczające, aby stwier-
dzić, że zaangażowanie polityki pieniężnej w  stabilność finansową jest zasadne, 

Tabe la  3
Istotność parametrów w regule Taylora

Bank 
centralny 

Istotność od-
chylenia inflacji 
w równaniu bez 
luki kredytowej

– cała próba

Istotność luki 
popytowej w rów-

naniu bez luki 
kredytowej 

– cała próba

Istotność luki 
kredytowej: 

przed 2008 Q3 

Istotność luki 
kredytowej: 
po 2008 Q3

CN tak tak (znak ujemny) tak tak

CZ tak tak nie tak (znak ujemny)

DK tak tak nie tak

HU nie tak nie tak

KR tak tak tak (znak ujemny) tak (znak ujemny)

NO tak tak nie tak (znak ujemny)

PL tak tak nie tak

SE tak tak nie nie

UK tak (znak ujemny) tak nie tak

US tak nie tak (znak ujemny) tak

Źródło: obliczenia własne.
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a  tym samym korzystne będzie rozszerzenie mandatu polityki pieniężnej. Sym-
boliczna w tym zakresie stała się debata zwolenników uwzględniania czynników 
związanych ze stabilnością systemu finansowego w polityce pieniężnej (podejście 
leaning against the wind) z przeciwnikami takiego podejścia (mop up after). Wydaje 
się, że globalny kryzys finansowy potwierdził słuszność podejścia leaning against 
the wind. Jednak zarówno zwolennicy, jak i  przeciwnicy mają silne argumenty. 
Za główny argument przeciwników tej tezy należy uznać stwierdzenie, że bank 
centralny ma bezpośredni wpływ jedynie na krótkoterminową stopę procentową, 
a  stabilność finansowa jest rozpatrywana w  kategoriach długoterminowych. Co 
więcej, na stabilność finansową mają wpływ globalne nierównowagi, na które bank 
centralny ma ograniczony wpływ (Caballero 2006). Zwolennicy natomiast wska-
zują, że utrzymywanie zbyt niskich stóp procentowych przez dłuższy okres może 
powodować silny wzrost cen aktywów i przyczynić się do wzrostu prawdopodo-
bieństwa wystąpienia kryzysu finansowego. Ponadto polityka pieniężna w podej-
ściu leaning against the wind korzystnie wpływa zarówno na stabilność finansową, 
jak i na wzrost gospodarczy w długim okresie (Borio i in. 2016). Jednakże efek-
tywność oddziaływania krajowych stóp procentowych na gospodarkę jest często 
ograniczona przez decyzje innych, „silniejszych” banków centralnych (np. EBC, 
FED). Często decyzje te mogą negatywnie wpłynąć na stabilność finansową innych 
krajów, z którymi bank ten nie jest bezpośrednio związany. Potwierdza to zasad-
ność istnienia polityki makroostrożnościowej obok polityki pieniężnej. Ponadto 
sam fakt istnienia polityki makroostrożnościowej znacznie zmniejsza konieczność 
zaangażowania polityki pieniężnej w kwestie związane ze stabilnością finansową.

Przykładem banku centralnego, który stosował strategię leaning against the wind 
przed globalnym kryzysem finansowym, jest Bank Islandii. W celu ograniczenia bo-
omu kredytowego polityka pieniężna w tym kraju została mocno zacieśniona. Po-
między 2004 r. a 2008 r. stopy procentowe zostały zwiększone o niemal 10 punktów 
procentowych. Takie działanie w reakcji na nadmierny przyrost cen nieruchomości 
doprowadziło do napływu kapitału zagranicznego i w konsekwencji do aprecjacji 
lokalnej waluty (Grostal i in. 2015). Warunki, w których znalazła się Islandia, sprzy-
jały zaciąganiu zadłużenia zagranicznego ze względu na niższe zagraniczne stopy 
procentowe, co z  kolei stwarzało zagrożenie dla stabilności finansowej. Polityka 
pieniężna Banku Islandii nie przełożyła się na istotne zmniejszenie przyrostu cen 
nieruchomości, ale stworzyła dodatkowe warunki do wzrostu ryzyka systemowego. 
W takim przypadku użyteczne mogły okazać się instrumenty polityki makroostroż-
nościowej, która mogłaby eliminować negatywny wpływ stóp procentowych na sek-
tor finansowy (ESRB 2016) oraz stać się bardziej efektywnym instrumentem niż 
stopy procentowe w zwalczaniu nierównowag finansowych (Svensson 2018).

Podsumowanie

Rola banku centralnego w  zapewnieniu stabilności systemu finansowego jest 
zdecydowanie większa, niż sądzono przed globalnym kryzysem finansowym. Rok 
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2008 potwierdził, że stabilny poziom cen nie jest wystarczający do zapewnienia 
stabilności systemu finansowego. Celem artykułu było sprawdzenie, czy zestaw 
zmiennych kluczowych dla określania polityki pieniężnej (odchylenie inflacji od 
celu oraz luka popytowa) może zostać rozszerzony po globalnym kryzysie finan-
sowym o zmienną utożsamianą ze stabilnością finansową – odzwierciedloną tutaj 
przez lukę kredytową.

Przeprowadzona analiza potwierdziła, że banki centralne w większym stopniu 
zwracają uwagę na kwestię stabilności finansowej podczas prowadzenia polityki 
pieniężnej, co widoczne jest w dwóch aspektach. Pierwszy dotyczy rozszerzania 
celu polityki pieniężnej (podstawowego lub operacyjnego) o element związany ze 
stabilnością finansową (np. lukę kredytową). Do tej grupy należą Korea, Węgry 
i Turcja. Drugi aspekt (zweryfikowany w badaniu) dotyczy wsparcia celów poli-
tyki makroostrożnościowej przez decyzje o poziomie stóp procentowych. Chcąc 
sprawdzić rolę zmiennych finansowych w  regule decyzyjnej organów monetar-
nych, użyto reguły Taylora, rozszerzając jej podstawową postać o lukę kredytową. 
Luka ta jest zmienną najczęściej stosowaną w literaturze w modelach wczesnego 
ostrzegania przed kryzysami finansowymi.

Na podstawie wyników estymacji pokazano, że w 5 na 10 badanych banków 
centralnych (Dania, Węgry, Polska, Wielka Brytania i USA) parametr przy luce 
kredytowej jest istotnie dodatni po globalnym kryzysie finansowym (co nie było 
zauważalne przed 2008 r.). Wydaje się, że banki centralne w ramach polityki pie-
niężnej aktywniej angażują się w finansową sferę gospodarki, ponieważ wywiera 
ona istotny wpływ na zmienne realne (inflację oraz PKB). Takie podejście jest 
zgodne z konsensusem wypracowanym w Jackson Hole.

Ponadto w artykule pokazano, że polityka pieniężna, działając zgodnie z cy-
klem koniunkturalnym (istotnie dodatni parametr przy luce popytowej), może 
jednocześnie działać procyklicznie względem cyklu kredytowego (istotnie ujemny 
parametr przy luce kredytowej). Oznacza to, że mogą wystąpić okresy, w których 
polityka pieniężna – dbając o  stabilność w gospodarce realnej – będzie jedno-
cześnie wzmagała nierównowagi finansowe (Kurowski i Smaga 2018). W takim 
przypadku pożądane byłoby wdrożenie mechanizmów koordynacyjnych pomię-
dzy polityką pieniężną i makroostrożnościową.

Słuszność zaangażowania polityki pieniężnej w  stabilność finansową jest 
obecnie przedmiotem dyskusji. Silnym argumentem ze strony przeciwników jest 
ograniczony wpływ stóp procentowych na globalne nierównowagi, co zmniejsza 
skuteczność krajowej polityki pieniężnej w ograniczaniu ryzyka systemowego. Po-
nadto pojawienie się polityki makroostrożnościowej (z bardziej efektywnymi in-
strumentami) powoduje, że polityka pieniężna potencjalnie w mniejszym stopniu 
mogłaby brać pod uwagę nierównowagi finansowe.

Tekst wpłynął: 5 września 2018 r.
(wersja poprawiona: 13 listopada 2018 r.)
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STABILNOŚĆ FINANSOWA A POLITYKA PIENIĘŻNA 
PO GLOBALNYM KRYZYSIE FINANSOWYM

S t r e s z c z e n i e

Chociaż troska banku centralnego o stabilność finansową jest zasadna, to kwestią otwartą 
pozostaje stosowanie instrumentów polityki pieniężnej w celu ograniczania skali nierów-
nowag finansowych. Celem artykułu jest sprawdzenie, czy po globalnym kryzysie finanso-
wym banki centralne używają stóp procentowych jako narzędzia makroostrożnościowego, 
tj. służącego stabilizacji cyklu kredytowego. W tym celu rozszerzono funkcję reakcji (tzw. 
regułę Taylora) o lukę kredytową (mierzoną wskaźnikiem kredyt/PKB) i estymowano ją 
dla 10 krajów na danych kwartalnych z okresu 1999–2017. Porównanie istotności parame-
trów funkcji w dwóch okresach (przed i po globalnym kryzysie finansowym) potwierdza, 
że banki centralne po globalnym kryzysie finansowym w większym stopniu zwracają uwa-
gę na bieżącą fazę cyklu kredytowego przy ustalaniu stóp procentowych. Wyniki badania 
wskazują zasadność włączenia tej zmiennej finansowej do modeli odzwierciedlających 
nastawienie polityki pieniężnej (obok odchylenia inflacji od celu oraz luki popytowej).

Słowa kluczowe: polityka pieniężna, luka kredytowa, reguła Taylora, kryzys finansowy

JEL: E52, E58
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FINANCIAL STABILITY AND MONETARY POLICY 
AFTER THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS

A b s t r a c t

Central bank’s involvement in financial stability is no longer questioned. Yet doubts arise 
when monetary policy instruments are used to reduce financial imbalances. The purpose 
of the article is to verify whether, after the global financial crisis, central banks use inter-
est rates as a macroprudential instrument. In order to do this, the author extends central 
bank’s reaction function by including a credit-to-GDP gap and estimates this function 
using quarterly data for 10 countries in the period between 1999 and 2017. Comparison 
of the significance of Taylor rule parameters between two periods (before and after the 
global financial crisis) confirms that after the global financial crisis central banks pay 
more attention to the phase of the credit cycle when setting interest rates. The results of 
the study suggest the reasonability of including the financial variable in models reflecting 
the monetary policy stance (apart from the deviation of inflation from the target and the 
output gap).

Keywords: monetary policy, credit gap, Taylor rule, financial crisis 

JEL: E52, E58.

ФИНАНСОВАЯ СТАБИЛЬНОСТЬ И ДЕНЕЖНАЯ ПОЛИТИКА 
ПОСЛЕ ГЛОБАЛЬНОГО ФИНАНСОВОГО КРИЗИСА

Р е з ю м е

Центральный банк имеет бесспорное право проявлять заботу о финансовой стабильно-
сти, однако под вопросом остаются применяемые им инструменты денежной политики, 
призванные ограничить масштаб финансового неравновесия . Автор статьи пытается 
проверить, каким образом после финансового кризиса центральные банки используют 
инструмент процентных ставок,  и служит ли он стабилизации кредитного цикла . С этой 
целью была расширена функция реакции (т .наз . правило Тейлора) на кредитный разрыв 
(соотношение кредит/ВВП) а затем она была распространена на 10 стран на базе квар-
тальных данных за период 1999–2017 . Сравнение существенности параметров функции 
за два периода (до и после глобального кризиса) подтверждает, что центральные банки 
после глобального кризиса при принятии решения о процентных ставках в большей 
степени обращают внимание на текущую фазу кредитного цикла .

Результаты исследования указывают на целесообразность включения этой финансо-
вой переменной в модели, в которых отражаются цели денежной политики (наряду с от-
клонением инфляции от цели и разрыва спроса) .

Ключевые слова: денежная политика, кредитный разрыв, правило Тейлора, финансо-
вый кризис
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