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LUKASZ KUROWSKI*

Stabilnos¢ finansowa a polityka pieni¢zna po globalnym
kryzysie finansowym!

Wstep

Dos$wiadczenia kryzysu finansowego lat 2007-2009 wplynety na rewizje pogladow
dotyczacych nadzoru nad sektorem bankowym. Koszty makroekonomiczne beg-
dace efektem kryzysu byly tak duze?, ze ich skutki odczuwalne sg do dzisiaj. W li-
teraturze ksztattuje si¢ konsensus co do przyczyn kryzysu, obejmujacych biedy
w polityce pienieznej i nadzorze ostrozno$ciowym, a takze wadliwy system zarza-
dzania bankiem i btedny system bodzcoéw (Hellwing 2008, Merrouche i Nier 2010,
Iwanicz-Drozdowska i in. 2016). Wybuch kryzysu finansowego byt konsekwen-
cja materializacji narastajacych nieréwnowag i ryzyka systemowego, ktore mialy
swoje Zrodla zardwno w samym systemie finansowym, jak i poza nim i wynikaty
z silnych powigzan pomigdzy sferg finansowa i realna.

Zaangazowanie bankdw centralnych w stabilno$¢ finansowa, w szczegdlnosci
po wybuchu globalnego kryzysu finansowego, jest zasadne i nie budzi watpliwo-
Sci (Smaga 2013). Pytanie dotyczy kwestii zaangazowania instrumentéw polity-
ki pienigznej w ograniczenie narastania ryzyka systemowego. Celem artykutu
jest zatem przeanalizowanie istotnoSci zmiennych finansowych w funkcji reak-
cji polityki pieni¢znej. Intuicyjnie mozna oczekiwaé, ze po globalnym kryzysie
finansowym funkcja reakcji banku centralnego, obok odchylenia inflacji od celu
oraz luki popytowej, bierze pod uwage czynniki zwigzane ze stabilnoScig syste-
mu finansowego. Oznacza to, ze w modelowaniu makroekonomicznym uzytecz-
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ne bytoby uwzglednienie zmiennych finansowych do prognozowania zmiennych
realnych. Zasadno§¢ takiego podejsScia budzi jednak watpliwoSci. ZarOéwno prze-
ciwnicy (np. Svensson 2018), jak i zwolennicy (np. Borio i in. 2016) uwzgledniania
zmiennych finansowych w polityce pieni¢znej maja silne argumenty. Nie zmienia
to jednak faktu, ze dziatania polityki pieni¢znej moga okazac si¢ procykliczne
wzgledem cyklu finansowego.

Metoda badawcza opiera si¢ na powszechnie stosowanej w badaniach regule
Taylora. Proba obejmuje kwartalne dane z okresu 1999-2017 dotyczace gospodarki
i bankow centralnych z 10 krajow (Chiny, Czechy, Dania, Wegry, Korea, Norwegia,
Polska, Szwecja, Wielka Brytania oraz USA). Na podstawie wynikdw badania moz-
na wyciagna¢ dwa glowne wnioski: 1) obecnie polityka pieni¢zna poprzez zmiany
stop procentowych w wickszym stopniu dziata antycyklicznie na rynek kredytowy
niz przed globalnym kryzysem finansowym; 2) uwzglgdnianie luki kredytowej w ra-
mach prowadzonej polityki pieni¢znej moze powodowac procykliczne dziatanie
stop procentowych wzgledem luki popytowej. W niektorych bankach centralnych
(np. Czechy i Norwegia) zauwazalna jest rowniez zalezno$¢ odwrotna, tj. istotne
antycykliczne dziatanie na luke¢ popytowa wspotwystepuje z procyklicznym dzia-
taniem na luke kredytows. Istotnie dodatni parametr przy luce kredytowej w re-
gule Taylora nie $wiadczy o rozszerzeniu mandatu polityki pieni¢znej o stabilno$¢
finansowg (tzw. podejicie leaning against the wind). Jest to jedynie potwierdzenie,
ze zmiany stop procentowych w danym okresie dziataly antycyklicznie wzgledem
cyklu kredytowego (inaczej mowiac, wspieraly jeden z celow polityki makroostroz-
nosciowej). Podejécie leaning against the wind jest gtownie utozsamiane z zaan-
gazowaniem polityki pieni¢znej w zwalczanie nadmiernej akcji kredytowej (lub
nadmiernego zadluzenia). Miara, ktora jest luka kredytowa, uwzglednia zaréwno
nadmierng akcje kredytowa (luka dodatnia), jak i ujemne odchylenie od poziomu
rownowagi (luka ujemna). Zatem badanie ma na celu sprawdzenie, czy poprzez
zmiany stopy procentowej polityka pieni¢zna wspierata rownowage w cyklu kredy-
towym (tj. zmniejszata odchylenie biezacego poziomu akcji kredytowej od pozio-
mu réwnowagi wyznaczonego za pomoca odpowiedniego filtra).

Artykuf sktada si¢ z czterech czgéci. W pierwszej czesSci dokonano przegladu li-
teratury zwigzanej z rola zmiennych finansowych w systemie operacyjnym polityki
pienieznej oraz w prognozowaniu zmiennych realnych. Cze$¢ druga stanowi opis
metody badawczej zastosowanej do analizy postawionego problemu. W trzeciej
czeSci przeanalizowano otrzymane wyniki oraz wskazano najwazniejsze wnioski
z badania. Ostatnia cze$¢ jest dyskusja na temat stuszno$ci zaangazowania polityki
pienieznej w stabilno$¢ finansowa i roli polityki makroostroznoSciowe;.

1. Przeglad literatury

Mandat bankéw centralnych stosujacych strategie celu inflacyjnego polega na
utrzymaniu stabilnego poziomu cen, ktory jest podstawowym zadaniem polityki
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pieni¢znej. Dodatkowo niektére banki centralne mogg wspiera¢ polityke gospo-
darczg rzadu, jesli nie zagraza to realizacji celu podstawowego. Przed globalnym
kryzysem finansowym uznawano, ze stabilizacja poziomu cen bedzie miala po-
zytywny wplyw na stabilno$¢ systemu finansowego. Rok 2008 zrewidowat te po-
glady. Okazato sig, ze stabilny poziom cen nie jest wystarczajacy do utrzymania
stabilnoSci systemu finansowego (Banbuta 2013) i niezbedne jest prowadzenie
polityki makroostrozno$ciowej. Nalezy si¢ jednak spodziewac, ze kierunki od-
dzialywania obu polityk nie beda zawsze zbiezne i moga pojawic si¢ sytuacje kon-
fliktowe. Przyktadem stanu konfliktowego pomigdzy obiema politykami moze by¢
sytuacja, w ktorej inflacja osigga wartoSci ponizej celu inflacyjnego, a w systemie
finansowym obserwuje si¢ nadmierny przyrost akcji kredytowej. Wowczas obnizki
poziomu stop procentowych (oddziatujace w kierunku pobudzenia inflacji) moga
zwickszac i tak juz wysoki poziom akcji kredytowej (Beau i in. 2011).

Nie ulega watpliwosci, ze obie polityki s wzajemnie powigzane. Zmiany stop
procentowych w celu utrzymania stabilno$ci cen moga doprowadzi¢ do pogtebienia
nierownowag w systemie finansowym i wplywaja na sktonno$¢ do podejmowania
ryzyka przez r6zne podmioty gospodarcze. Natomiast polityka makroostrozno-
Sciowa poprzez dostepne instrumenty ksztaltujace dostepnos$¢ kredytu w gospo-
darce wplywa na mechanizmy transmisji monetarnej (Agenor i Da Silva 2011).

W ostatnich latach niektére banki centralne podjety decyzje o poszerzeniu
mandatéw polityki pienieznej o kwestie zwigzane ze stabilnoScig finansowa. Na
przyktad Bank Korei w grudniu 2011 r. zmienit definicj¢ podstawowego celu po-
lityki pieni¢znej, tj. obok dzialan podejmowanych na rzecz rozwoju gospodarcze-
go polityka pieni¢zna powinna wspierac¢ stabilnos$¢ systemu finansowego (art. 1.
Bank of Korea Act). Na Wegrzech natomiast MNB uzupetnit cel operacyjny poli-
tyki pienieznej o realizacje¢ programu SFP (Self-Financing Programme), ktory ma
za zadanie redukcj¢ zadluzenia zagranicznego (MNB 2014). Z kolei bank cen-
tralny Turcji od potowy 2010 r. wprowadzit dwa poSrednie cele polityki pieniez-
nej, tj. przeciwdziatanie nadmiernej akcji kredytowej oraz hamowanie krotkoter-
minowych naplywow kapitatu (Kara 2011). Bank centralny Australii wskazuje na
pewien poziom elastycznosci polityki pieni¢znej niezbednej w celu zapewnienia
stabilnosci finansowej>.

Z drugiej jednak strony sg banki centralne, ktore poprzez niekonwencjonalne
instrumenty polityki pienieznej moga wywoltywaé niezamierzone ,,skutki ubocz-
ne” w postaci wzrostu ryzyka systemowego. Przyktadem sg banki centralne pro-
wadzace programy skupu aktywow (np. EBC, BoJ lub BoE). Literatura w tym za-
kresie zwraca uwage na niska rentownosc¢ obligacji rzadowych w strefie euro jako
jedno ze Zrodet ryzyka systemowego. Przyczyng niskich stop zwrotu sg gidéwnie
program APP (Asset Purchase Programme), prowadzony przez EBC, oraz ujem-
ne nominalne stopy procentowe. Zacheca to inwestoréow do lokowania Srodkow
w bardziej ryzykowne formy inwestycji (gtéwnie nieruchomosci), 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 (dostep 7.11.2018).
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moze prowadzi¢ do powstawania baniek spekulacyjnych (Zabrodzka 2015, Hott
i Jokipii 2012).

Kolejna wazna konsekwencja wzrostu znaczenia stabilnosci finansowej dla ban-
kéw centralnych jest uwzglednianie zmiennych finansowych w prognozach makro-
ekonomicznych. Badania Ch. Romer i D. Romera (2000) potwierdzaja, ze wiacze-
nie do analiz informacji nadzorczych o sektorze bankowym wplywa na lepsza jako$¢
predykcyjna modeli uzywanych do prognoz inflacji i bezrobocia. Inne badania su-
geruja, ze prognozy wzrostu PKB wymagaja modelowania mechanizmo6w transmisji
z uwzglednieniem zmiennych finansowych (Bjellerup i Shahnazarian 2012).

W wyniku postepujacego procesu globalizacji zewn¢trzne warunki finansowe
wplywaja na sytuacje gospodarcza w innych krajach. Dees i in. (2007) za pomoca
globalnego modelu VAR dla 26 krajoéw pokazali, ze 4-procentowy spadek cen ak-
tywow w USA nie tylko prowadzi do spadku krajowego PKB o 0,4% w ciggu roku,
ale rowniez powoduje spadek dynamiki PKB w strefie euro o 0,4% w drugim roku
po pojawieniu si¢ szoku. Z kolei Kurowski i Rogowicz (2018) wskazuja, ze istnieje
jeden globalny cykl finansowy, ktory wyjasnia istotng cz¢$¢ zmiennosci krajowych
zmiennych finansowych. Ponadto autorzy za pomocg analizy falkowej wykazali,
ze po globalnym kryzysie finansowym wzrosty powigzania pomi¢dzy sferg finan-
sowg a gospodarka realng i ze szczegdllnie istotng role w ksztattowaniu zmien-
nych krajowych odgrywa USA. Potwierdza to, ze pomijanie wptywu zmiennych
finansowych na kanaly transmisji moze pogorszy¢ jako§¢ dokonywanych prognoz.

W literaturze wskazuje sig, ze wigksze znaczenie w ksztaltowaniu realnej sfery
gospodarki ma akcja kredytowa, a nie zmienne cenowe. Analizy MFW (2008)
przywoluja liczne przypadki spowolnienia gospodarczego, ktorego przyczynag byty
turbulencje w sektorze bankowym. Najwi¢kszy wplyw szokoéw w sektorze banko-
wym na realng sfer¢ gospodarki jest obserwowany w 6 kwartale po wystapieniu
szoku. Guichard i in. (2009) sprawdzili, czy zmienne finansowe wiaczone do in-
deksu warunkdéw finansowych Wielkiej Brytanii, Japonii, USA oraz strefy euro
wplywaja na PKB. Wyniki pokazaly, ze indeks warunkéw finansowych, na ktory
sktadaly si¢ m.in. warunki kredytowe czy spread obligacji korporacyjnych, istotnie
wplywa na stan gospodarki w horyzoncie od 4-6 kwartaiéw. Z kolei Forni i in.
(2003) udowodnili, ze uzycie zmiennych finansowych w modelach prognozuja-
cych inflacje w strefie euro znacznie podwyzsza jakos¢ prognoz. Wiele ze wskaza-
nych badan dotyczy okresu przed globalnym kryzysem finansowym i nalezy pod-
kreslic, ze globalny kryzys finansowy potwierdzit ich stusznosc.

2. Dane i metoda badawcza

Przeanalizowano dzialania bankéw centralnych z 10 krajow: Chin, Czech, Danii,
Wegier, Korei, Norwegii, Polski, Szwecji, Wielkiej Brytanii oraz USA w okresie
od 1. kwartatu 1999 r. do 2. kwartalu 2017 r. Do analizy wybrano banki centralne
zaréwno krajow rozwinietych, jak i rozwijajacych si¢. Dobor bankow centralnych
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uwzglednia rowniez ich znaczenie dla gospodarki Swiatowej (np. Chiny oraz USA),
rozng charakterystyke celow polityki pieni¢znej (np. rozszerzony mandat polityki
pienigzne;j o stabilno$¢ finansowa Banku Korei), czy charakterystyczne dla danego
kraju Zrodta ryzyka systemowego (np. zadluzenie w walutach obcych na Wegrzech
i w Polsce, a takze nadmierne zadiuzenie gospodarstw domowych w Szwecji oraz
Danii). Jednolita polityke pieniezng Europejskiego Banku Centralnego nalezy
uznaé za potencjalny obszar do przysztych badaf. Cykle kredytowe krajow strefy
euro sg heterogeniczne, dlatego analizujac polityke pieni¢zng EBC z punktu wi-
dzenia stabilno$ci finansowej, nalezy przeprowadzi¢ badanie oddzielnie dla kaz-
dego kraju strefy. Wigkszo$¢ z badanych bankdw centralnych stosuje strategie celu
inflacyjnego. W Chinach bank centralny opiera swojg strategi¢ na kontroli podazy
pienigdza, natomiast w Danii jest to strategia kursowa®.

Zrodtem danych uzytych w badaniu sg krajowe banki centralne, BIS oraz
Bank Swiatowy. Okres objety badaniem jest ograniczony przez dostgpnosé da-
nych oraz poczatek stosowania strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Za cel
inflacyjny uznano réwniez poziom inflacji ogtaszany w komunikatach banku cen-
tralnego. Na przyktad FED lub EBC oficjalnie nie stosuja strategii celu inflacyj-
nego, jednak prowadza polityke pieni¢zna, ktora nie rdzni si¢ znacznie od strate-
gii celu inflacyjnego. W przypadku $Sredniookresowe;j strategii polityki pieni¢znej,
przyjmowanej w badanych bankach centralnych (np. Polska), cel inflacyjny dla
danego okresu wyznaczono za pomocg interpolacji logarytmicznej. Nominalna
stopa procentowa na koniec kwartalu jest Srednig arytmetyczna dziennych stop
procentowych banku centralnego.

Gléwnymi zmiennymi wplywajacymi na decyzje banku centralnego o pozio-
mie stop procentowych sa inflacja oraz PKB. Dlatego nastawienie w polityce pie-
ni¢znej jest czesto wyznaczane poprzez wygtadzong regute Taylora (funkcje reak-
cji banku centralnego, zob. Taylor 1993). W badaniu wykorzystano reguie Taylora
typu forward looking z oczekiwaniami inflacji oraz luki popytowej dla 4. kwartatu
(przyblizenie opdzniefi w mechanizmach transmisji monetarnej):

=01+ (1=-0)r;+ 7i+ a(m; 1 4) + B+ 4): (1)
gdzie:
r — nominalna stopa procentowa,
0 — parametr dostosowan, € (0; 1) — w niniejszym badaniu przyjeto para-
metr dostosowan 0,9,
r — naturalna realna stopa procentowa — trend stopy realnej (filtr Kalmana),
7§ — cel inflacyjny,
@ oraz [ — wagi przypisane zmiennym,
(77) — odchylenie inflacji od celu inflacyjnego,
;) — luka popytowa logarytmow naturalnych realnego PKB (filtr Kalmana).

4 W artykule za cel inflacyjny w Danii przyjeto 2%, poniewaz stosowana strategia kursowa w rzeczywi-
stosci importuje cel inflacyjny EBC. W Chinach natomiast Ogoélnochiniskie Zgromadzenie Przedstawicieli
Ludowych bezposrednio podaje cel 3% jako optymalny poziom dla polityki pieni¢znej Chin (Day 2017).
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Taka formutfa jest powszechnie wykorzystywana w literaturze (np. Woodford 2003,
Orphanides 1997, Borio i in. 2016).

Dla oszacowania oczekiwanych wartoSci inflacji oraz luki popytowej wyko-
rzystano ekstrapolacj¢ trendu z parametrami oszacowanymi przy uzyciu metody
najmniejszych kwadratow:

Tppa =Myt 7+ (T — 7 _0), (2)

Vera=T0 Y1t 11— Yi-2) 3)

Ekstrapolacja trendu w celu oszacowania oczekiwan inflacyjnych jest stosowana
m.in. przez Roosa i Schmidta (2011) oraz Blancharda i in. (2015). Jest to zarazem
jednoznaczne z przyjeciem zatozenia o oczekiwaniach inflacyjnych ksztattowa-
nych w sposob adaptacyjny. W regule Taylora typu forward looking oczekiwane
warto$ci przypisano do okresu ¢ + 4 ze wzgledu na opdznienie w mechanizmach
transmisji monetarnej (Batini i Haldane 1999).

W modelach opartych na racjonalnych oczekiwaniach (tak jak w regule typu
forward looking) oczekiwane wartoSci zmiennych (inflacja oraz luka popytowa)
sa wspolzalezne z biezacymi warto$ciami wszystkich zmiennych. Sa wigc endo-
geniczne w stosunku do biezacych wartosci sktadnikow losowych. Zastosowanie
metody najmniejszych kwadratéw w tym przypadku bedzie oznaczato niezgod-
no$¢ estymatoréw. Problem ten znika w przypadku wykorzystania metody GMM
(Baranowski 2011), ktorg zastosowano w niniejszym badaniu?.

Kolejny etap badania to rozszerzenie podstawowej reguly Taylora (réwna-
nie 1) o luke kredytowg i ponowna estymacja parametréw dla dwoch okresow
— przed i po globalnym kryzysie finansowym 2008 r.:

Py = 0rg 1+ (1=0)ry, )
rg =1; + wi+ a(m; 4 ) + By 4 4) + 0(c)), ®)
gdzie:
f, —wygladzona nominalna stopa procentowa uwzgledniajaca zmienng finanso-
wa,

r,, —nominalna stopa procentowa uwzgledniajaca zmienng finansowa,

r* —naturalna realna stopa procentowa,

7§ —cel inflacyjny,

c; —luka kredytowa (kredyt w ujeciu szerokim wzglegdem PKB) w kwartale ¢,
oszacowana za pomocg jednostronnego filtru HP z parametrem wygtadzania
400 000 (zgodnie z zaleceniami Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego),

v —waga przypisana do luki wskaznika kredytu wzgledem PKB.

Luka kredytowa jest zmienna najczesciej wykorzystywang w modelach wezesnego
ostrzegania przed kryzysami finansowymi (zob. np. Claessens i in. 2011, Drehmann
i Juselius 2013). Ponadto jest ona kluczowa zmienng dla polityki makroostrozno-
Sciowej w procesie ustalania wysokoSci antycyklicznego bufora kapitatowego (Dreh-
mann i Tsatsaronis 2014), dlatego zostata przyjeta jako zmienna obrazujgca poziom

5 Instrumentami uzytymi w GMM s3 op6Znione o 4 okresy NSP, PKB, stopa procentowa oraz inflacja.
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Tabela 1
Wybrane zmienne istotne w modelach wczesnego ostrzegania
Literatura krg:ll)l/lt(gwa ak(t:;f:\jvlgw VIX pilf:gicggza I:i?g:ggk
biezacych

Alessi i Detken (2014) X X X X
Banbuta i Pietrzak (2017) X X
Demirguc-Kunt i Detragiache (2005) X X
Ito i in. (2014) X X X
Jahn i Kick (2012) X X X X X
Kaminski i Reinhart (1999) X X X X

Zrddio: opracowanie wiasne.

nierownowag cyklicznych w systemie finansowym. W tabeli 1 przedstawiono naj-
istotniejsze zmienne uzywane w modelach wczesnego ostrzegania.

Estymacji reguly polityki pieni¢znej w postaci (5) dokonano dla wszystkich
obserwacji oraz dla obserwacji po globalnym kryzysie finansowym (po 4. kwar-
tale 2008 r.). Istotno$¢ parametru bedzie wskazywata stopien wspierania przez
polityke pieni¢zng finansowej sfery gospodarki (obok sfery realnej). Modyfikacje
reguly Taylora z wykorzystaniem luki kredytowej i innych miernikow stabilnoSci
finansowej (np. DSR) zostaly rowniez wykorzystane przez innych badaczy (m.in.
Kafer 2014, Verdin 2015, Jonsson i Moran 2014).

3. Wyniki

Oceniajac wyniki estymacji, mozna zauwazyc¢, ze w przypadku 5 na 10 badanych
bankoéw centralnych (Dania, Wegry, Polska, Wielka Brytania oraz USA) para-
metr przy luce kredytowej jest istotnie dodatni po globalnym kryzysie finanso-
wym, co nie byto zauwazalne przed 2008 r.

Dania oraz Wegry charakteryzuja si¢ dynamicznym i ciaglym spadkiem luki kre-
dytowej po globalnym kryzysie finansowym. Oba kraje na koniec 2017 r. osiagaja
ujemne luki kredytowe, nizsze niz —-30 punktéw bazowych. Spadek stdp procento-
wych w takich warunkach oddzialywat istotnie antycyklicznie wzgledem cyklu kredy-
towego, wspierajac w ten sposob cel polityki makroostroznosciowej. W przypadku
Danii nalezy jednak pamietac, ze ewentualny powr6t polityki pienieznej do okresu
podwyzek stop procentowych moze stanowi¢ wyzwanie dla jednoczesnego zachowa-
nia stabilno$ci systemu finansowego. Na koniec 2017 r. kredyt dla sektora niefinan-
sowego w Danii przekroczyl 250% PKB i wzrost stop procentowych w takich wa-
runkach moze wplynaé na trudnosci z regulowaniem zobowigzan kredytowych. Na
Wegrzech — co warto podkresli¢ — bank centralny mocno angazuje si¢ w zmniejsze-
nie ryzyka kursowego dla podmiotéw zadiuzonych w walucie obcej (szczegdlnie we
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franku szwajcarskim). Przejawem tego moze by¢ uzupetnienie w 2014 r. celu ope-
racyjnego polityki pienieznej o wspieranie realizacji programu SFP (Self-Financing
Programme), ktorego podstawowym zalozeniem jest obnizenie zagranicznego oraz
nominowanego w walutach obcych zadtuzenia publicznego Wegier.

Roéwniez Wielka Brytania charakteryzuje si¢ duza ujemna luka kredytowa (na
koniec 2016 r. luka kredytowa wynosita 17,5 punktow bazowych). Jednakze luka
ta od 2015 r. ulega zmniejszeniu. Przy omawianiu wynikow dla Wielkiej Bryta-
nii warto jest wspomnie¢ o dobrze rozwinigtym mechanizmie koordynacyjnym
polityki pieni¢znej i makroostroznoSciowej. Nieodlaczna czgscia funkcjonowa-
nia banku centralnego Anglii s3 spotkania organu odpowiedzialnego za polityke
makroostroznos$ciowa (FPC — Financial Policy Committee) oraz Komitetu Poli-
tyki Pienigznej (MPC — Monetary Policy Committee). Wymiana informacji oraz
wspolne decyzje obu komitetow sag jednym ze sposobdw koordynacji obu rodza-
jow polityki. Przyktadem takiej decyzji jest ogloszenie wspdlnego pakietu instru-
mentow zastosowanych w okresie referendum o wyjscie Wielkiej Brytanii z UE.
W komunikacie opublikowanym przez Bank Anglii 4 sierpnia 2016 r. ogtoszono
decyzje o obnizeniu stopy procentowej, rozszerzeniu programu skupu aktywow
oraz zmniejszeniu poziomu bufora antycyklicznego®.

Interesujaca obserwacja dotyczy polityki pieni¢znej FED. Przed kryzysem po-
lityka pienigzna w USA dziatala procyklicznie na akcje kredytowa (wzmacniata
wzrost luki kredytowej), co mogto by¢ jedna z przyczyn globalnego kryzysu finanso-
wego. Obecnie jednak, zgodnie z otrzymanymi wynikami, FED prowadzi polityke
rownowazacg zaréwno luke kredytowa, jak i luke popytowa, co ze wzgledu na rdz-
ne diugosci cyklu koniunkturalnego i cyklu kredytowego jest znacznie utrudnione.

W sytuacji Polski wydaje sie, ze istotnie dodatni parametr przy luce kredytowe;j
jest efektem prowadzenia ekspansywnej polityki pieni¢znej po globalnym kryzysie
finansowym, kiedy to luka kredytowa w ciggu jednego roku (od 1. kwartatu 2009 r.
do 1. kwartatu 2010 r.) zmniejszyta si¢ o prawie 10%. W przypadku NBP ele-
menty zaangazowania polityki pienieznej w stabilnos¢ finansowa sg odwzorowane
w zapisach zalozen polityki pieni¢znej. Zgodnie z zalozeniami na rok 2009, Rada
Polityki Pieni¢znej podkreslata: ,,oceniajac perspektywy inflacji — szczegllnie gdy
jest ona niska — banki centralne w prowadzeniu polityki pieni¢znej uwzglednia-
ja ksztaltowanie si¢ cen aktywOw w zwiazku z potrzeba zapewnienia stabilnoSci
finansowej”’. Pierwszy raz kwestie zwigzane ze stabilnoScig finansowg zostaly
przedstawione przez Rade Polityki Pieni¢znej w zalozeniach polityki pieni¢zne;j
na 2007 r., a wigc jeszcze przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego.

Na podstawie wynikdéw w tabeli 2 warto zauwazy¢ silnie tradycyjne podejscie
do polityki pieni¢znej w Szwecji oraz Norwegii. Sg to banki centralne, ktére cha-
rakteryzuja si¢ w calym badanym okresie (zar6wno przed, jak i po 2008 r.) istotng
warto$cig parametrow przy luce popytowej oraz odchyleniu inflacji od celu. Luka

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

7 Zalozenia Polityki Pienigznej na rok 2009, https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/zaloze-
nia/zalozenia_pp_2009.pdf (dostgp 7.11.2018).
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kredytowa w tych przypadkach nie jest statystycznie istotna. Potwierdzenie trady-
cyjnego podejscia do polityki pieni¢znej w Norwegii ma swoje odzwierciedlenie
takze w innych analizach (np. Balabay 2012).

Szersza dyskusje nad wynikami nalezy przeprowadzi¢ w przypadku Riksbanku.
Zgodnie z literaturg polityka pieni¢zna w Szwecji po 2010 r. byta opisywana jako
leaning against the wind w zwigzku z nadmiernym zadtuzeniem gospodarstw domo-
wych (np. Jansson 2014, Goodhart i Rochet 2011). Z drugiej jednak strony okres
podwyzek stop procentowych po kryzysie w Szwecji byt krotki (dotyczyt jedynie lat
2010-2011) i byt bezposrednio zwigzany z dazeniem do obnizenia zadluzenia w sek-
torze gospodarstw domowych. Ponadto z perspektywy czasu korzySci z podejscia
leaning against the wind okazaly si¢ niewielkie; co wigcej, przyczynily si¢ do nad-
miernego obnizenia inflacji i wzrostu bezrobocia (Svensson 2014). Mimo iz w ofi-
cjalnym dokumencie Riskbanku opublikowanym w czerwcu 2010 r.8 wskazuje sig, ze
podczas podejmowania decyzji o poziomie stop procentowych mozna uwzgledniac
ceny aktywow, to wydaje sig, ze polityke pieni¢zng w Szwecji — zgodnie z otrzyma-
nymi wynikami — nalezy opisac jako tradycyjna. Rowniez Jonsson i Katinic (2017)
udowodnili, ze od momentu wprowadzenia strategii celu inflacyjnego w Riksbanku
polityka pieni¢zna moze by¢ okreSlona przez klasyczna regule Taylora.

Kolejng wazng obserwacjg jest zalezno$¢ pomigdzy luka popytows i kredyto-
wa. Istotne dziatanie polityki pieni¢znej na jedna ze zmiennych reprezentujacych
realng sfere gospodarki (inflacje i luke popytowa) moze si¢ wigzacé z istotnie pro-
cyklicznym dzialaniem wzgledem akcji kredytowej. Przykladem moga by¢ Czechy,
Norwegia oraz Chiny. W przypadku Czech bank centralny istotnie bierze pod
uwage luke popytowa, jednak odbywa si¢ to kosztem procyklicznej aktywnoSci
wzgledem luki kredytowej. Takie dziatanie w tym przypadku moze by¢ uzasadnio-
ne, gdyz polityka makroostroznosSciowa dziala w Czechach antycyklicznie, np. po-
przez wzglgdnie wezesne zawigzanie bufora antycyklicznego. Widaé tu zarazem,
ze polityka pieniezna skupia si¢ na podstawowym celu, tj. gospodarce realnej,
w ograniczonym stopniu bioragc pod uwage sfere finansowa. Podobna sytuacja ma
miejsce w Norwegii, gdzie bank centralny w prowadzeniu polityki pienieznej bie-
rze pod uwage luke popytowa, jednak odbywa si¢ to kosztem istotnie procyklicz-
nego dzialania wzgledem luki kredytowej. Natomiast negatywne skutki dzialania
polityki pienieznej na sfere finansowa gospodarki sg redukowane przez dzialania
polityki makroostroznosciowej. Odwrotna sytuacja wystepuje w Chinach, gdzie
bank centralny w ramach prowadzonej polityki pieni¢znej wicksza uwage skupia
na rOwnowadze luki kredytowej niz luki popytowej. Prawdopodobnie jest to zwig-
zane z duzymi obawami Chin przed kryzysem finansowym, ktdéry mogtby istotnie
spowolni¢ wzrost gospodarczy, dlatego bank centralny aktywniej angazuje si¢
w finansowg sfer¢ gospodarki niz w rOwnowage w gospodarce realne;j.

Analizujac zmiany istotno$ci parametrow reguly Taylora w czasie mozna zauwa-
zy¢, ze po globalnym kryzysie finansowym zmienng najbardziej istotng w catej 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 (dostep 10.10.2018).
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danej probie jest luka kredytowa. Wydaje sig, ze jej istotno$¢ jest wynikiem silne-
go wplywu akcji kredytowej na luke popytowa i inflacje. Z tego wzgledu kontrola
zmiennych realnych odbywa si¢ rOwniez przez wplyw banku centralnego na akcje
kredytowa. Silna wspotzaleznos¢ akcji kredytowej ze zmiennymi realnymi po global-
nym kryzysie finansowym jest potwierdzona m.in. przez Kurowskiego i Rogowicza
(2018). Takie dziatanie bankdw centralnych jest zgodne z konsensusem w Jackson
Hole, gdzie uznano, ze bank centralny powinien angazowaé si¢ w ksztaltowanie
zmiennych finansowych pod warunkiem, ze zmienne te wplywaja istotnie na inflacje.

4. Dyskusja o stusznosci zaangazowania polityki pieni¢znej
w stabilnosé finansowa

W tabeli 3 podsumowano wyniki w kazdym z wydzielonych okresow (tj. cata pro-
ba, okres do 2008Q3 i po 2008Q3). W podsumowaniu uwzgledniono istotnos¢
parametrow branych pod uwage podczas podejmowania decyzji o poziomie stop
procentowych w danych okresach.

Jak wczeéniej wskazano, w 5 na 10 badanych bankéw centralnych (Dania,
Wegry, Polska, Wielka Brytania oraz USA) parametr przy luce kredytowej jest
istotnie dodatni po globalnym kryzysie finansowym (co nie byto zauwazalne przed
2008 r.). Zbadanie istotnosci zmiennych nie jest jednak wystarczajace, aby stwier-
dzi¢, ze zaangazowanie polityki pieni¢znej w stabilnos¢ finansowa jest zasadne,

Tabela 3
Istotno$¢ parametréw w regule Taylora

Istotnos¢ od- Istotnos¢ luki
chylenia inflacji | popytowej w row- Istotnos¢ luki Istotnos¢ luki
Bank . . . . . .
centralny w réwnaniu bez naniu bez luki kredytowe;j: kredytowe;j:
luki kredytowe;j kredytowej przed 2008 Q3 po 2008 Q3
— cala proba — cala proba
CN tak tak (znak ujemny) tak tak
CcZ 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

Zrodto: obliczenia wiasne.
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a tym samym korzystne bgdzie rozszerzenie mandatu polityki pieni¢znej. Sym-
boliczna w tym zakresie stala si¢ debata zwolennikéw uwzgledniania czynnikow
zwigzanych ze stabilno$cia systemu finansowego w polityce pieni¢znej (podejscie
leaning against the wind) z przeciwnikami takiego podejscia (mop up after). Wydaje
si¢, ze globalny kryzys finansowy potwierdzit stuszno$¢ podejscia leaning against
the wind. Jednak zardwno zwolennicy, jak i przeciwnicy majg silne argumenty.
Za glowny argument przeciwnikOw tej tezy nalezy uznaé stwierdzenie, ze bank
centralny ma bezpoSredni wplyw jedynie na krotkoterminowa stope procentowa,
a stabilno$¢ finansowa jest rozpatrywana w kategoriach dtugoterminowych. Co
wigcej, na stabilno$¢ finansowa maja wplyw globalne nieréwnowagi, na ktére bank
centralny ma ograniczony wplyw (Caballero 2006). Zwolennicy natomiast wska-
Zuja, ze utrzymywanie zbyt niskich stop procentowych przez dtuzszy okres moze
powodowac silny wzrost cen aktywow i przyczynic si¢ do wzrostu prawdopodo-
biefistwa wystagpienia kryzysu finansowego. Ponadto polityka pieni¢zna w podej-
Sciu leaning against the wind korzystnie wplywa zaré6wno na stabilno$¢ finansowa,
jak i na wzrost gospodarczy w diugim okresie (Borio i in. 2016). Jednakze efek-
tywnoS$¢ oddziatywania krajowych stop procentowych na gospodarke jest czesto
ograniczona przez decyzje innych, ,silniejszych” bankéw centralnych (np. EBC,
FED). Czesto decyzje te moga negatywnie wplynaé na stabilno$¢ finansowg innych
krajow, z ktorymi bank ten nie jest bezposrednio zwigzany. Potwierdza to zasad-
no$¢ istnienia polityki makroostroznoSciowej obok polityki pienieznej. Ponadto
sam fakt istnienia polityki makroostroznoSciowej znacznie zmniejsza koniecznos¢
zaangazowania polityki pieni¢znej w kwestie zwigzane ze stabilno$cig finansowa.

Przyktadem banku centralnego, ktory stosowat strategie leaning against the wind
przed globalnym kryzysem finansowym, jest Bank Islandii. W celu ograniczenia bo-
omu kredytowego polityka pieniezna w tym kraju zostala mocno zacie$niona. Po-
miedzy 2004 1. a 2008 1. stopy procentowe zostaly zwigkszone o niemal 10 punktow
procentowych. Takie dziatanie w reakcji na nadmierny przyrost cen nieruchomosci
doprowadzito do naptywu kapitalu zagranicznego i w konsekwencji do aprecjacji
lokalnej waluty (Grostal i in. 2015). Warunki, w ktorych znalazta si¢ Islandia, sprzy-
jaly zaciaganiu zadluzenia zagranicznego ze wzglgdu na nizsze zagraniczne stopy
procentowe, co z kolei stwarzalo zagrozenie dla stabilno$ci finansowej. Polityka
pieniezna Banku Islandii nie przelozyla si¢ na istotne zmniejszenie przyrostu cen
nieruchomosci, ale stworzyta dodatkowe warunki do wzrostu ryzyka systemowego.
W takim przypadku uzyteczne mogty okazac si¢ instrumenty polityki makroostroz-
noSciowej, ktora mogtaby eliminowa¢ negatywny wplyw stop procentowych na sek-
tor finansowy (ESRB 2016) oraz sta¢ si¢ bardziej efektywnym instrumentem niz
stopy procentowe w zwalczaniu nierownowag finansowych (Svensson 2018).

Podsumowanie

Rola banku centralnego w zapewnieniu stabilnoSci systemu finansowego jest
zdecydowanie wigksza, niz sadzono przed globalnym kryzysem finansowym. Rok
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2008 potwierdzit, ze stabilny poziom cen nie jest wystarczajacy do zapewnienia
stabilnoSci systemu finansowego. Celem artykulu byto sprawdzenie, czy zestaw
zmiennych kluczowych dla okreslania polityki pieni¢znej (odchylenie inflacji od
celu oraz luka popytowa) moze zostaé rozszerzony po globalnym kryzysie finan-
sowym o zmienng utozsamiang ze stabilno$cig finansowg — odzwierciedlong tutaj
przez luke kredytowa.

Przeprowadzona analiza potwierdzita, ze banki centralne w wickszym stopniu
zwracaja uwage na kwesti¢ stabilnosci finansowej podczas prowadzenia polityki
pieni¢znej, co widoczne jest w dwoch aspektach. Pierwszy dotyczy rozszerzania
celu polityki pieni¢znej (podstawowego lub operacyjnego) o element zwigzany ze
stabilnoscig finansowa (np. luke kredytowa). Do tej grupy naleza Korea, Wegry
i Turcja. Drugi aspekt (zweryfikowany w badaniu) dotyczy wsparcia celow poli-
tyki makroostroznosciowej przez decyzje o poziomie stop procentowych. Chcac
sprawdzi¢ rol¢ zmiennych finansowych w regule decyzyjnej organéw monetar-
nych, uzyto reguly Taylora, rozszerzajac jej podstawowa postac o luke kredytowa.
Luka ta jest zmienng najczesciej stosowang w literaturze w modelach wczesnego
ostrzegania przed kryzysami finansowymi.

Na podstawie wynikdéw estymacji pokazano, ze w 5 na 10 badanych bankow
centralnych (Dania, Wegry, Polska, Wielka Brytania i USA) parametr przy luce
kredytowej jest istotnie dodatni po globalnym kryzysie finansowym (co nie byto
zauwazalne przed 2008 r.). Wydaje sig, ze banki centralne w ramach polityki pie-
nigznej aktywniej angazuja si¢ w finansowg sfere gospodarki, poniewaz wywiera
ona istotny wplyw na zmienne realne (inflacje oraz PKB). Takie podejicie jest
zgodne z konsensusem wypracowanym w Jackson Hole.

Ponadto w artykule pokazano, ze polityka pieni¢zna, dziafajac zgodnie z cy-
klem koniunkturalnym (istotnie dodatni parametr przy luce popytowej), moze
jednocze$nie dziala¢ procyklicznie wzgledem cyklu kredytowego (istotnie ujemny
parametr przy luce kredytowej). Oznacza to, ze moga wystapi¢ okresy, w ktorych
polityka pieni¢zna — dbajac o stabilno$¢ w gospodarce realnej — bedzie jedno-
cze$nie wzmagala nierownowagi finansowe (Kurowski i Smaga 2018). W takim
przypadku pozadane byloby wdrozenie mechanizméw koordynacyjnych pomig-
dzy polityka pienigzng i makroostroznos$ciowa.

Stuszno§¢ zaangazowania polityki pienieznej w stabilno$¢ finansowa jest
obecnie przedmiotem dyskusji. Silnym argumentem ze strony przeciwnikow jest
ograniczony wplyw stop procentowych na globalne nieréwnowagi, co zmniejsza
skuteczno$¢ krajowej polityki pieni¢znej w ograniczaniu ryzyka systemowego. Po-
nadto pojawienie si¢ polityki makroostroznosciowej (z bardziej efektywnymi in-
strumentami) powoduje, ze polityka pieni¢zna potencjalnie w mniejszym stopniu
mogtaby bra¢ pod uwage nierdwnowagi finansowe.

Tekst wptynal: 5 wrzesnia 2018 r.
(wersja poprawiona: 13 listopada 2018 r.)
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STABILNOSC FINANSOWA A POLITYKA PIENIEZNA
PO GLOBALNYM KRYZYSIE FINANSOWYM

Streszczenie

Chociaz troska banku centralnego o stabilno$¢ finansowa jest zasadna, to kwestia otwartg
pozostaje stosowanie instrumentow polityki pieni¢znej w celu ograniczania skali nieréw-
nowag finansowych. Celem artykutu jest sprawdzenie, czy po globalnym kryzysie finanso-
wym banki centralne uzywaja stop procentowych jako narzedzia makroostroznoSciowego,
tj. stuzacego stabilizacji cyklu kredytowego. W tym celu rozszerzono funkcje reakcji (tzw.
regute Taylora) o luke kredytowa (mierzona wskaznikiem kredyt/PKB) i estymowano ja
dla 10 krajow na danych kwartalnych z okresu 1999-2017. Poréwnanie istotnoSci parame-
trow funkcji w dwoch okresach (przed i po globalnym kryzysie finansowym) potwierdza,
ze banki centralne po globalnym kryzysie finansowym w wickszym stopniu zwracaja uwa-
ge na biezaca faze cyklu kredytowego przy ustalaniu stop procentowych. Wyniki badania
wskazuja zasadnoS¢ wlaczenia tej zmiennej finansowej do modeli odzwierciedlajacych
nastawienie polityki pieni¢znej (obok odchylenia inflacji od celu oraz luki popytowej).

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, luka kredytowa, reguta Taylora, kryzys finansowy

JEL: E52, ES8
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FINANCIAL STABILITY AND MONETARY POLICY
AFTER THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Abstract

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, ES8.

OUHAHCOBASA CTABUJIBHOCTD U JEHEKHAS ITOJIMTUKA
HOCIJIE INTOBAJIBHOI'O ®UHAHCOBOI'O KPU3UCA

Pe3ome

IlenTpaneHbIi 6aHK IMeeT OecCOpHOE IPABO MPOSABIIATH 3200Ty 0 (PMHAHCOBOH CTAOMIEHO-
CTH, OTHAKO ITOJ] BOIPOCOM OCTAIOTCS IPUMEHSIEMbIe IM HHCTPYMEHTHI JCHEKHOW TTOTUTHKH,
MIpU3BaHHBIE OTPAaHUYUTHh MaclTad (PUHAHCOBOTO HEPABHOBECHSA. ABTOP CTAaThbH MBITACTCS
MIPOBEPHUTH, KAKUM 00pa30M Mociie (UHAHCOBOTO KPU3UCA LIEHTPaIbHbIE OAHKH UCTIONB3YIOT
HMHCTPYMEHT IIPOLIEHTHBIX CTABOK, U CIIY>KHUT JIM OH CTaOWIIN3aIMK KpeAuTHOTo nukia. C 3Toi
LeTbI0 OBITa pacnpeHa GpyHKIMS peakud (T.Ha3. IpaBwio Teiopa) Ha KpeaUTHEIH pa3phB
(cootnomenue kpenut/BBII) a 3arem oHa Obl1a pactpoctpanena Ha 10 ctpan Ha 6a3e kBap-
TaJbHBIX JaHHBIX 3a nepuof 1999-2017. CpaBHEeHHE CYIIECTBEHHOCTH MTApaMeTPOB (PYHKIIHU
3a JIBa neproja (10 U Mmociie modalbHOr0 KPU3UCa) MOATBEPKIACT, YTO [ICHTPAIbHBIC OaHKH
nocye To0aJbHOTO KpHU3KCa MPU MPUHSATHM PELICHUsI O MPOLEHTHBIX CTaBKax B Ooubliei
cTerneHu o0pallaloT BHUMaHKUE Ha TEKyILyto a3y KpeJUTHOTO LUKJIA.

Pe3ynbraThl HCCIenOBaHMs YKAa3hIBAIOT Ha [IEJIECO00Pa3HOCTh BKIIIOUCHUS 3TOH pruHaHCO-
BOW IIEPEMEHHO B MOJIEITH, B KOTOPBIX OTPAYKAIOTCS LIENN ICHEKHOH TOJIMTHKH (HApSIY C OT-
KIIOHEHHEM MH(IIAINN OT IeTH U Pa3phiBa CIIpoca).

KnroueBble ciioBa: AeHeXHas OMUTHKA, KPSAUTHBIN pa3peIB, NpaBwuio Teinopa, GpuraHCO-
BBII KpU3HC

JEL: E52, E58



