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ROLA BANKU CENTRALNEGO W UTRZYMANIU STABILNOSCI
SYSTEMU FINANSOWEGO

Streszczenie

Dazenie do utrzymania stabilno$ci finansowej stanowi wazny element funkcjo-
nowania panstw w dobie kryzysu gospodarczego. Powazne dyskusje tocza si¢ na temat
wskazania podmiotu odpowiedzialnego za utrzymanie stabilnosci finansowej panstwa,
jak réwniez wskazanie warunkéw jej osiggniecia. W artykule przedstawiono rolg Na-
rodowego Banku Polskiego w budowaniu stabilno$ci finansowej w Polsce. Zwrocono
uwage na rozroznienie pojeé: stabilno$¢ monetarna, stabilnos¢ finansowa, stabilno$é
systemu finansowego, a takze polityka pieni¢zna i system platniczy. W pracy podkre-
$lono rolg banku centralnego w utrzymaniu stabilno$ci nie tylko na rynku ustug ban-
kowych, ale na szeroko pojetym rynku finansowym. Narodowy Bank Polski wypetnia
w tym celu okreslone zadania. Zwrdcono takze uwage, ze bank centralny jest instytucja
niezalezna, spetniajaca wazne funkcje w panstwie. Stad tez jego rola w utrzymaniu
odpowiedniego poziomu inflacji 1 wtasciwej koniunktury rynkowej. Narodowy Bank
Polski jest podmiotem odpowiedzialnym za ustalanie zatozen polityki pieni¢znej, a tak-
ze za wykorzystywanie tak zwanych instrumentow polityki pieni¢znej. W artykule za-
uwazono rowniez, ze bank centralny angazuje si¢ w dziatalno$é na rzecz stabilnosci
finansowej, poniewaz dba o bezpieczenstwo i sprawnos¢ systemu ptatniczego. Przyjeto,

* E-mail’ ekowalewska@mec.univ.szczecin.pl.
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ze bank centralny petni funkcje nadzorcy systemowego nad systemami platnosci. Sta-
bilizowanie warto$ci pieniadza odgrywa wspotczesnie kluczowa rol¢ w budowaniu po-
lityki pieni¢znej. Stabilno$¢ cen i stabilno$¢ finansowa stanowia natomiast dla siebie
warunki konieczne, ale nie jedyne.

Przed bankowo$cig centralng stoi wiele wyzwan, a jej rola i zadania beda nadal
przedmiotem badan i dyskusji.

Stowa kluczowe: bank centralny, stabilnos¢ finansowa, inflacja, system platniczy, sys-
tem finansowy, stabilny poziom cen

Wprowadzenie

Bankowo$¢ centralna powstata na przetomie XVII i XVIII wieku. Utwo-
rzenie banku centralnego byto wynikiem oddziatywania panstwa na procesy
ekonomiczne i gospodarcze zachodzgce w danym panstwie. Od poczatku istnie-
nia, gldwnym zadaniem banku centralnego byto emitowanie pieniadza, ale takze
wspotdzialanie w ksztattowaniu polityki pieni¢zne;.

Narodowy Bank Polski wptywa na dziatalnos$¢ innych bankow, przedsie-
biorcow i ludnosci. Jest on kompetentny przede wszystkim w sprawach pienig-
dza, ksztattowania jego wartosci, a takze organizowania systemu pieni¢znego
i systemu rozliczen pieni¢znych. W tym celu uregulowania prawne, w konstytu-
cji i ustawie o Narodowym Banku Polskim przyznaty mu odpowiednie upraw-
nienia i $rodki, ktore stosuje przy wykonywaniu swoich funkeji i zadan.

Nalezy zwroci¢ uwagg takze na autonomi¢ banku centralnego w zakresie
prowadzenia polityki monetarnej. W gtéwnej mierze z tego wzgledu zaczeto
przypisywac¢ bankom centralnym szczegdlng role w utrzymaniu stabilnosci fi-
nansowej panstwa. Stabilizowanie wartos$ci pienigdza jest niezbednym elemen-
tem polityki nowoczesnego panstwa. Stabilizacja cen powinna by¢ efektem traf-
nej polityki gospodarczej, ale jednoczes$nie narzedziem jej realizacji.
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1. Odpowiedzialno$¢ banku centralnego za utrzymanie stabilno$ci
monetarnej

Zgodnie z art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej ,,Narodowy Bank
Polski odpowiada za warto$¢ polskiego pienigdza™. Ustawa z 29 sierpnia 1997
roku o Narodowym Banku Polskim, w art. 3 ust. 1 stanowi natomiast, ze podsta-
wowym celem dziatalno$ci Narodowego Banku Polskiego (zwanego dalej takze
NBP) jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu
polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP2.
Ciekawy wydaje si¢ poglad, zgodnie z ktéorym centralny bank panstwa ma
wspierac rzad, gdy ten prowadzi polityke gospodarcza, ktéra zapewnia utrzyma-
nie stabilnego poziomu cen. Jednoczes$nie bank centralny ma obowigzek prze-
ciwstawic si¢ takiej polityce gospodarczej rzadu, ktora nie zapewnia utrzymania
stabilnego poziomu cen?. Na podstawie wskazanych przepisow mozna przyjac,
ze NBP ponosi konstytucyjng odpowiedzialnos$¢ za warto$¢ polskiego pienigdza.

Wspotczesnie banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumiejg inflacj¢ na
tyle niska, aby nie wywierata ona negatywnego wptywu na decyzje podejmo-
wane przez uczestnikoéw obrotu gospodarczego, w tym dotyczace inwestycji
i oszczgdzania. Zapewnienie stabilnosci cen jest podstawowym sposobem, dzie-
ki ktoremu bank centralny przyczynia si¢ do osiggnigcia stalego wzrostu gospo-
darczego®.

W podobny sposéb cel dziatalnos$ci banku centralnego zostal okreslony
w innych ustawodawstwach panstw europejskich. Nalezy wspomnie¢ chocby
o postanowieniach Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w ktorym w art.
127 ust. 1 oraz art. 282 ust. 2 stwierdza si¢, ze glownym celem Europejskiego
Systemu Bankow Centralnych, zwanego dalej ESBC, jest utrzymanie stabilnego
poziomu cen’. ESBC swoje zadania realizuje przez organy Europejskiego Ban-

! Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2.04.1997 r., Dz.U. nr 78, poz. 483 z pdzn. zm.

2 Ustawa z 29.08.1997 r. o Narodowym Banku Polskim, t.j. Dz.U. 2005, nr 1, poz. 2
Z pozn. zm.

3 C. Kosikowski, Finanse publiczne i prawo finansowe. Zagadnienia egzaminacyjne i se-
minaryjne, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2013, s. 100.

4 Uchwata Rady Polityki Pienieznej z 8.05.2013 r. w sprawie przyjecia sprawozdania
z wykonania zalozen polityki pienigznej na 2012 rok (M.P. z 2013, poz. 431) oraz informacje
zamieszczone na stronie www.nbp.pl.

5 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Dz.U. 2004, nr 90, poz. 864/2.
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ku Centralnego, ktory jest odpowiedzialny za prowadzenie polityki pienigznej
w strefie euro i ktorego priorytetem jest utrzymanie stabilnych cen.

W zblizony sposob sformutowany zostat cel dziatalnosci banku narodowego
Szwajcarii. Art. 5 ust. 2 Ustawy Federalnej o Szwajcarskim Banku Narodowym
stanowi, ze Bank Narodowy prowadzi polityke pieni¢zng i walutowa w ogdlnym
interesie kraju, ktora zapewni¢ powinna stabilno$¢ cen z uwzglednieniem stanu
koniunktury?®.

W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage na cel i zadania banku central-
nego, jako zrodto stabilizowania wartosci pienigdza, ktére powinno by¢ trwatym
elementem polityki nowoczesnego panstwa’. Polityka monetarna, za ktorej reali-
zacj¢ odpowiedzialny jest bank centralny, polega na regulowaniu wewngtrzne;j
wartos$ci pienigdza, czyli jego sity nabywczej. NBP osiaga to przez wpltywanie
na cen¢ wewnetrzng pienigdza, czyli tzw. krajowa stopg procentows oraz ze-
wnetrzna, tj. przez kurs wymiany waluty krajowej wzgledem innych walut®.

Utrzymanie stabilnosci ogdlnego poziomu cen mozna 0siggnaé za pomoca
roéznych strategii monetarnych. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na cztery
podstawowe ich rodzaje’:

— strategia kontroli podazy pieniadza (monetary targeting),

strategia kontroli kursu walutowego (exchange-rate targeting),

strategia bezposredniego celu inflacyjnego (direct inflation targeting),

strategia o charakterze mieszanym (eklektyczna).

Strategia kontroli podazy pieniadza wigze si¢ z ksztaltowaniem przez bank
centralny obiegu pienigdza. Baza monetarna staje si¢ wowczas celem operacyj-
nym i pozwala na stabilizowanie ogolnego poziomu cen. W ostatnim dwudzie-
stoleciu XX wieku strategi¢ te stosowat migdzy innymi Bundesbank oraz Naro-
dowy Bank Szwajcarii.

Podstawowym zalozeniem strategii kontroli kursu walutowego jest przyje-
cie, ze cel inflacyjny mozna osiagna¢ za pomoca stabilizacji kursu wymiennego
pienigdza krajowego wzgledem innej waluty. Oznacza to stabilizacj¢ zewnetrzne;j

¢ R. Wierzba, Architektura nadzoru bankowego — przykiad Francji, w: Wspoiczesna ban-
kowosé centralna, red. W.L. Jaworski, A. Szelagowska, CeDeWu.pl., Warszawa 2012, s. 115;
Bundesgesetz uber die Schwiezerische Nationalbank vom 3 Oktober 2003.

7 B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, Wydawnictwo Nau-
kowe PWN, Warszawa 2008, s. 133.

8 Ibidem, s. 132.
? Ibidem, s. 134.
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ceny pienigdza, po to, by ustabilizowac jego wewnetrzng site nabywczg. Strate-
gia ta wigze si¢ jednak, czy tez jest uzalezniona od wtasciwego poziomu handlu
zagranicznego. Przyjmuje sig, ze strategia kursu walutowego ma szans¢ powo-
dzenia w panstwach, w ktérych odnotowano wysoki poziom obrotéw w handlu
zagranicznym w stosunku do PKB. Istotne znaczenie dla tej strategii ma takze
decyzja, jakie waluty zagraniczne zostana powigzane z pienigdzem krajowym.
W 2008 roku takg strategi¢ prowadzit Narodowy Bank Danii, ktory porzadko-
wat w ten sposob relacje korony dunskiej wobec euro. Stosowanie tej strategii na
wigksza skale rodzi trudnosci, a zagrozen nalezy dopatrywac si¢ w tzw. ataku
spekulacyjnym, ktory wskazywany jest przez ekonomistow jako skutek uboczny.
Moze on doprowadzi¢ do zatamania kursu waluty obcej i ostatecznie do wzrostu
inflacji, co z kolei negatywnie oddziatuje na stabilno$¢ systemu finansowego!'.

Kolejna strategia, bezposredniego celu inflacyjnego, wigze si¢ z koncentra-
cja na zalozonej (okreslonej ilosciowo) stopie inflacyjnej. Oznacza ponadto od-
rzucenie celow posrednich, co sprawia, ze bank centralny skupia si¢ wylacznie
na zmiennych ekonomicznych, za pomoca ktoérych bedzie dazyt do jedynego celu
inflacyjnego. Tymi zmiennymi nie sg podaz pienigdza ani kurs waluty. Co wigcej,
strategia ta mozliwa jest przy ptynnym kursie walutowym. Pionierem tej strategii
byta Nowa Zelandia, a najbardziej znanym jej orgdownikiem jest Bank Anglii'’.

Strategie mieszane taczg w sobie elementy wyzej wymienionych strategii,
co sprawia, ze przypadkow ,,mieszania” moze by¢ wiele. Wydaje si¢, ze jedng
z takich strategii stosuje Europejski Bank Centralny, ktéry taczy bezposredni
cel inflacyjny z kontrola podazy pienigdza. Utrzymanie stabilnego poziomu cen
oznacza ograniczenie wahan wewnetrznej wartosci pieniadza przez obnizanie
stopy inflacji lub tez utrzymywanie niskiej dynamiki inflacji.

Realizowaniu podstawowego celu przez NBP stuzy wylaczne prawo do
emisji znakow pieni¢znych, a takze wylaczne prawo ustalania i realizowania po-
lityki pienieznej. Bez watpienia emisja pieniadza i polityka pieniezna to zadania
realizowane przez NBP, ktore sg ze sobg powigzane!'?.

Stabilnos¢ monetarna jako cel dzialalno$ci banku centralnego wia-
ze si¢ zatem z utrzymaniem sity nabywczej pieniadza wewnatrz kraju i jego
odpowiedniego parytetu w stosunku do innych walut. Stabilno$¢ monetarna

10 Ihidem, s. 135.
1 Ibidem, s. 136.

12 Stanowisko takie propaguje m.in. E. Fojcik-Mastalska, System prawa finansowego, Wy-
dawnictwo Oficyna, Warszawa 2010, s.120.
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widoczna jest w regulacjach prawnych, nie budzi takze watpliwosci zaintereso-
wanie nig przez bank centralny. Potrzeba utrzymania ,,stabilnego pieniagdza” ma
takze swoje historyczne podtoze.

2. Odpowiedzialno$¢ banku centralnego za realizacje stabilnoSci
finansowej

Dyskusje na temat odpowiedzialnos$ci banku centralnego za stabilno$¢ fi-
nansowa s3 przede wszystkim wynikiem kryzysow ekonomicznych, jakie od
dtuzszego czasu wystepuja w Europie i na swiecie. Ich konsekwencje w duzej
mierze przyczynity si¢ do obarczania bankéw centralnych odpowiedzialnoscia
(czy tez wspotodpowiedzialnoscig) za utrzymanie stabilnosci finansowe;j's.

Bank centralny petni szczegdlng funkcje w strukturze finanséw panstwa,
stad tez przypisywane sa mu okreslone zadania. Natozenie na bank centralny
odpowiedzialnosci za stabilno$¢ finansowa widoczne jest w nowych regulacjach
prawnych, migdzy innymi w ustawie o ustugach ptatniczych't, ustawie o ochro-
nie konkurencji i konsumentow'®. Istotne znaczenie w tej kwestii miato takze
uchwalenie ustawy z 7 listopada 2008 roku o Komitecie Stabilno$ci Finanso-
wej't. Dziatajac w ramach Komitetu Stabilnosci Finansowej, Prezes NBP powi-
nien, zgodnie z trescig art. 3 pkt 1 wyzej wymienionej ustawy:

— dokonywac oceny sytuacji w krajowym systemie finansowym i na ryn-

kach miedzynarodowych,

— opracowywac i przyjmowac procedury wspoétdziatania,

— koordynowa¢ dzialania cztonkow Komitetu w sytuacji bezposredniego

zagrozenia dla stabilnosci krajowego systemu finansowego.
Ponadto w ustawie o NBP dodano w art. 3 ust. 2 pkt 6a postanowienie, zgodnie
z ktorym NBP zobowiazany zostal do dziatania na rzecz stabilnosci krajowego
systemu finansowego.

W literaturze brakuje jednej, spojnej definicji pojecia ,,stabilno$¢ finan-
sowa”. Niektorzy autorzy probuja definiowac jg intuicyjnie, podajac, ze jest to

13 M. Putawski, Odpowiedzialnos¢ bankéw centralnych za stabilnosé¢  finansowg,
w: Wspélczesna bankowos¢ centralna..., s. 122.

14 Ustawa z 19.08.2011 r. o ustugach ptatniczych, Dz.U. nr 199, poz. 1175.

15 Ustawa z 16.02.2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw, Dz.U. nr 50, poz. 331
z pozn. zm.

16 Dz.U. 2008, nr 209, poz. 1317.
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pewien pozadany stan, szczegdlnego rodzaju dobro publiczne i warunek prawi-
dtowego funkcjonowania systemu finansowego!’. Wedtug innych autoréw sta-
bilnos¢ finansowa oznacza stabilne funkcjonowanie rynkow finansowych'® lub
tez wigze si¢ ze swoista odpornoscig na szoki spowodowane wystepowaniem
negatywnych zjawisk w gospodarce'®. Mozna przywota¢ rowniez takie poglady,
zgodnie z ktérymi, aby osiagna¢ stabilnos$¢ finansowa, najpierw trzeba zadbac
o stabilno$¢ monetarng?.

Nalezy zgodzi¢ si¢ z pogladem, Ze o stabilno$ci finansowej mozna mowic
wtedy, gdy nie wystepuja zaburzenia w funkcjonowaniu systemu posrednictwa
finansowego, ktore wplywalyby niekorzystnie na funkcjonowanie gospodarki?'.

Wydaje si¢, ze pojecie stabilnosci finansowej jest pojeciem szerszym niz
stabilno$¢ monetarna. Stabilno$¢ finansowa obejmuje bowiem stabilnos¢ catego
systemu finansowego, a zatem roéwniez w zakresie monetarnym. Stabilny system
finansowy to system, ktory na kazdej ptaszczyznie dziala w sposob ciagty, efek-
tywny i bezpieczny. Ta dziatalno$¢ powinna by¢ nieprzerwana i bezpieczna tak-
ze w sytuacji pojawienia si¢ zaklocen zewnetrznych, nieoczekiwanych i o r6znej
skali nasilenia.

Stabilnos¢ finansowa to takze pewien skrot myslowy. Oznacza stabil-
ne funkcjonowanie catego systemu finansowego, rynkéw finansowych, infra-
struktury finansowej i instytucji posrednictwa finansowego??. Swym zakresem
obejmuje funkcjonowanie wszystkich rynkow finansowych. Najwickszym za-
grozeniem dla stabilno$ci finansowej rozumianej szeroko sa kryzysy na rynku
bankowym. Banki, $wiadczac ustugi, podejmuja ryzyko na wiasny rachunek.
Inaczej wyglada sytuacja w odniesieniu cho¢by funduszy emerytalnych, ubez-
pieczeniowych czy inwestycyjnych.

17 M. Putawski, Odpowiedzialnosé bankoéw centralnych za stabilnosé finansowg, w: Wspot-
czesna bankowos¢ centralna...,s. 118.

18 A. Crockett, Why is financial stability a goal of public policy? Federal Reserve Bank of
Kansas City, Economic Review, Fourth Quarter 1997, s. 6.

19 T. Padoa-Schioppa, Central banks and financial stability — exploring a land between
Seecend ECB Central Banking Conference; the transformation of the European Financial Sys-
tem, Frankfurt am Main, October 2002, s. 20-21.

20 M. Foot, What is financial stability and how do we get it? The Roy Bridge Memorial
Lecture, The Financial Service Authority, April 2003.

2L A, Stawiniski, Podstawowe funkcje bankéw centralnych, w: Polityka pieniezna,
red. A. Stawinski, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 51.

22 M. Putawski, Odpowiedzialnos¢ bankéw centralnych..., s. 125.
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Dyskusja na temat odpowiedzialno$ci bankow centralnych za zapewnienie
odpowiedzialnosci finansowej rozpoczeta si¢ na poczatku minionego dziesigcio-
lecia. Wtedy tez zaczeto mowi¢ o konieczno$¢ stosowania norm makroostroz-
nos$ciowych?’. Przyczyn zwrdcenia uwagi na prowadzong przez banki centralne
polityke w tym zakresie nalezy upatrywac w fali kryzyséw walutowych w latach
dziewiecdziesiatych ubiegltego wieku w krajach Azji Poludniowo-Wschodniej
i towarzyszacym im kryzysom bankowym. Dziesig¢ lat pozniej (2006—-2008)
potezna fala kryzysow bankowych w wielu krajach rozwinigtych spowodowata
zainteresowanie rolag bankow centralnych w utrzymaniu stabilno$ci finansowe;j
na wickszg skale. Okazato si¢ bowiem, ze dokonywane przez banki centralne
operacje na stopach procentowych (obnizki lub podwyzki), podejmowane w celu
stabilizowania inflacji, nie zapobiegly zwigkszonej akcji kredytowej, ktora stwa-
rzata ryzyko strat dla bankow.

W ramach realizowanej funkcji stabilizatora systemu finansowego, bank
centralny ma do wypetnienia konkretne zadania. Po stronie NBP beda to zada-
nia zwiazane z ksztaltowaniem i realizacja polityki pieni¢znej. Bank centralny,
jako instytucja niezalezna, powinien podejmowac dzialania, nawet niepopular-
ne, nieoczekiwane, w celu utrzymania wlasciwej koniunktury gospodarcze;.
Powszechnym stat si¢ poglad, ze banki centralne powinny uwzglednia¢ w swo-
jej polityce pienigznej koniecznos¢ podejmowania dziatan, ktore beda chronity
przed niestabilnym, nagtym wzrostem kredytowym. To oznacza, ze prowadzac
polityke pieni¢zna, stosujgc instrumenty polityki pieni¢znej, banki centralne
winny kierowa¢ si¢ nie tylko koniecznos$cig stabilizowania inflacji. Z drugiej
strony kryzys bankowy otworzyt dyskusj¢ na temat nadzoru bankowego. Polity-
ka nadzorcza zajeta jedno z najwazniejszych miejsc w polityce gospodarczej?*.

3. Znaczenie polityki pieni¢znej dla zachowania stabilnoSci systemu
finansowego

Polityka pieni¢zna to dziatalno$¢ bardzo wazna we wspotczesnych gospo-
darkach. Stanowi ona cze$¢ polityki gospodarczej, w ktorej istotng role odgry-
wa polityka budzetowa prowadzona przez rzad. Celem polityki pieni¢znej jest

2 A. Stawinski, Podstawowe funkcje..., s. 60; C. Borio. P. Lowe, Asset prices, financial and
monetary stability: exploring the nexus, ,,BIS Working Papers”, lipiec.

24 A. Stawinski, Podstawowe funkcje..., s. 62—63.
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utrzymanie rownowagi pienieznej. Podobnie pojecie ,,polityka pienigzna” defi-
niuje sam Narodowy Bank Polski?*. Wyjasnia, ze polityka pieniezna jest czescia
polityki gospodarczej — obok polityki fiskalnej i polityki strukturalnej. Wedtug
NBP jej podstawowym celem jest zapewnienie stabilnosci cen. Cel ten osiagany
jest dzigki:

— ksztaltowaniu i realizacji polityki pienigznej,

— tworzeniu warunkow instytucjonalnych dla zapewnienia niezbednego

poziomu bezpieczenstwa finansowego i stabilnosci sektora bankowego,

— regulowaniu zasad i mechanizméw platniczych dla zapewnienia odpo-

wiedniego poziomu ptynnosci rozliczen pienieznych w gospodarce?®.

W literaturze przedmiotu definicje polityki pieni¢znej oscyluja wokot
szczego6lnej roli banku centralnego w tym zakresie. Podkresla sig, ze jest to dzia-
falno$¢ banku centralnego prowadzona w imieniu panstwa i polegajaca na wy-
borze pienieznych celéw makroekonomicznych i ich realizacji przy regulowaniu
podazy pieniadza i popytu na pienigdz, za pomoca odpowiednio dobranych in-
strumentow?’.

Polityka pieni¢zna jest przedmiotem planowania przez Narodowy Bank
Polski. Plan ten nosi nazwe ,,Zalozenia polityki pienieznej na rok ...”8. Zaden
akt prawny, w tym ustawa o Narodowym Banku Polskim nie okresla, co taki
plan powinien zawiera¢. Jego tres¢ uksztattowata praktyka. Ustawodawca po-
zostawil NBP swobode¢ w okreslaniu tresci zatozen. Organem, ktory zajmuje si¢
opracowywaniem tych zatozen, jest Rada Polityki Pieni¢znej. Zalozenia polityki
pieni¢znej nie majg takze wskazanego odbiorcy. Zwraca si¢ uwage, ze sg nimi
banki oraz rzad, oraz sam NBP jako gtowny wykonawca tych zatozen.

Bank centralny moze tez wspiera¢ rozwdj polityki gospodarczej, w tym
zakresie moze wspiera¢ wzrost gospodarczy, dynamizowac¢ eksport, wptywac
na polityke kredytowa bankow, a w rezultacie posrednio zmniejsza¢ bezrobo-
cie. Warunkiem tak szerokiej dziatalnosci banku centralnego jest jedynie brak

2> www.nbportal.pl.

26 Studia z bankowosci centralnej i polityki pienieznej, red. W. Przybylska-Kapuscinska,
Difin, Warszawa 2009, s. 90.

2T Wspdtczesna polityka pienigzna, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Difin, Warszawa
2008, s. 14.

28 Ustalajac Zatozenia polityki pienigznej na rok 2013 Rada Polityki Pienigznej wypelnia
art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, ktory naktada na Rade obowiazek corocznego
przediozenia Sejmowi zatozen polityki pieni¢znej rownoczesnie z przedlozeniem przez Rade
Ministrow projektu ustawy budzetowe;.
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sprzecznosci realizacji prowadzonej polityki z podstawowym celem banku cen-
tralnego.

Majac na uwadze powyzsze rozwazania mozna przyjac, ze celem polityki
pienieznej jest przede wszystkim utrzymywanie stabilno$ci monetarnej. W Pol-
sce od 1998 roku przy realizacji polityki pieni¢znej wykorzystuje si¢ strategie
bezposredniego celu inflacyjnego. W zatozeniach polityki pienieznej przyjetych
przez NBP na 2013 rok wskazano, ze podstawowym celem polityki pieni¢znej
bedzie stabilizowanie inflacji na poziomie 2,5% =1 punkt procentowy®.

Polityka pieni¢zna to decydowanie gldwnie o tym, jak wiele pienigdzy
powinno by¢ w gospodarce, aby mogla ona sprawnie funkcjonowaé. Jesli pie-
nigdzy jest w gospodarce zbyt wiele, popyt na towary i ustugi przewyzsza ich
podaz i zaczynaja rosna¢ ceny (pojawia si¢ wiec inflacja). Jesli jednak pieniedzy
jest zbyt mato, narastaja ktopoty ze sprzedaza i pojawia si¢ ryzyko recesji oraz
deflacji. W tym zakresie zadaniem polityki pieni¢znej jest wiec zapewnienie
odpowiedniej ilosci pienigdzy na rynku, tak by gospodarka bez przeszkod sie
rozwijala, a ceny byly stabilne.

Polityka pieni¢zna wptywa przede wszystkim na poziom inflacji i sit¢ na-
bywcza pieniadza. W celu realizacji polityki pienieznej NBP stosuje tak zwane
instrumenty polityki pieni¢znej. Podstawowe ich rodzaje to stopa procentowa
(w tym stopa referencyjna, depozytowa oraz lombardowa), operacje otwartego
rynku (podstawowe, dostrajajace i strukturalne), rezerwa obowigzkowa, opera-
cje depozytowo-kredytowe oraz swapy walutowe 1 interwencje walutowe.

Rada Polityki Pieni¢znej opracowuje corocznie zatozenia polityki pieni¢z-
nej i przedktada je do wiadomosci Sejmowi rownoczesnie z przedtozeniem przez
Rade Ministrow projektu ustawy budzetowej. Dokument ten obejmuje strate-
gie, uwarunkowania i opis instrumentow polityki pieni¢znej w kolejnym roku.
Instrumenty polityki pieni¢znej sa to narzedzia oddzialywania na banki komer-
cyjne, ukierunkowane na realizacj¢ celow banku centralnego. Stanowig bodzce
finansowe wplywajace na obieg pieni¢zny, poziom rynkowych stop procento-
wych i kursow walut.

Narodowy Bank Polski oddziatuje na rynek pieni¢zny, poniewaz sam go
tworzy, jest to tak zwany rynek pieniezny banku centralnego (czyli rynek, na
ktorym dokonywane sg transakcje migdzy bankiem centralnym a bankami

2% Materiaty dostgpne na www.nbp.pl.
30 Prawo finansowe, red. H. Dzwonkowski, J. Gliniecka, C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 224.
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komercyjnymi). Mozna spotkac¢ si¢ takze z pogladem, Zze rynek pieni¢zny ban-
ku centralnego jest pierwszym ogniwem tancucha transmisji impulséw polityki
pienigznej gospodarki®!.

Zgodnie z trescig Zalozen polityki pienieznej na rok 2013*2, przygotowa-
nych przez Radg¢ Polityki Pieni¢znej, podstawowym instrumentem polityki pie-
nigznej jest krotkoterminowa stopa procentowa, czyli stopa referencyjna. Na jej
wysokos$¢ wplywa kierunek prowadzonej polityki pienigznej.

Operacje otwartego rynku, zgodnie z zatozeniami na 2013 rok, maja stuzy¢
jako czynnik oddziatujacy na warunki ptynnosci w sektorze bankowym w taki
sposob, ktory umozliwi utrzymanie krotkoterminowych rynkowych stop pro-
centowych na poziomie sprzyjajacym realizacji przyjetego celu inflacyjnego.

Rezerwa obowigzkowa utrzymywana przez banki sprawia, ze dysponuja
one funduszami ulatwiajgcymi wzajemne rozliczenia. Usredniony charakter
rezerwy stwarza bankom swobode decydowania o wysokosci srodkéw groma-
dzonych na rachunku biezagcym w banku centralnym. Obowigzek utrzymywania
rezerwy obowigzkowej ogranicza ponadto wielkos¢ nadwyzek srodkéw pozosta-
jacych do dyspozycji bankow. Zmiana stop rezerw obowigzkowych dokonywana
jest w zalezno$ci od poziomu plynnosci w sektorze bankowym, a takze od wa-
runkow, jakie panuja na rynku migdzybankowym.

W operacjach depozytowo-kredytowych banki uczestnicza z wlasnej ini-
cjatywy. Kredyt lombardowy umozliwia bankom zacigganie kredytu na termin
overnight. Kredyt ten jest oprocentowany i zabezpieczony papierami wartoscio-
wymi. Waznym elementem systemu rozliczen jest oferowany przez NBP nie-
oprocentowany kredyt w zlotych — kredyt techniczny oraz w euro — intraday
credit. Jest to zrodto pozyskania srodkow w ciggu dnia operacyjnego.

Przyjety w Zatozeniach polityki pieni¢znej na rok 2013, cel polityki pie-
ni¢znej sprzyja¢ powinien zrownowazonemu wzrostowi gospodarczemu. Zwro-
cono uwage, ze parametry polityki pieni¢znej, jakie wykorzystuje Rada Polityki
Pieni¢znej, beda dostosowywane elastycznie do zmieniajgcej si¢ sytuacji gospo-
darczej 1 poziomu inflacji. Ponadto, co zostato podkreslone, Rada Polityki Pie-
ni¢znej w swoich decyzjach bedzie uwzgledniata réwniez sytuacj¢ sektora finan-
sowego: ,,ktorego stabilnos¢ jest koniecznym warunkiem utrzymania stabilnosci

31 Bank na rynku finansowym, red. E. Miklaszewska, Wydawnictwo Oficyna, Warszawa
2010, s. 175.

32 Uchwata Rady Polityki Pienieznej z 18.09.2012 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki
pienigznej na rok 2013, M.P. z 2012, poz. 736.
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cen w dtuzszym okresie”. Jest to wyrazny dowod na to, ze bank centralny prze-
jat (wspot)odpowiedzialnos¢ za ksztattowanie stabilnosci finansowej. W oma-
wianych Zatozeniach polityki pieni¢znej znalazlo si¢ takze postanowienie, ze
w sytuacji zagrozenia kryzysowego i pojawienia si¢ powaznych zaburzen na
krajowym rynku finansowym, istnieje mozliwo$¢ elastycznego ksztattowania
instrumentow polityki pieniezne;.

Instrumentom polityki pieni¢znej, a zwlaszcza operacjom otwartego rynku
i stopom procentowym, przypisano szczegolng rolg w ksztaltowaniu mechani-
zmow umozliwiajgcych prawidlowe funkcjonowanie rynku finansowego i jed-
noczesnie upatruje si¢ w nich sposob reagowania na zaburzenia tego rynku.

Corocznie Rada Polityki Pieni¢znej wypetniajac konstytucyjny obowiazek
sktada Sejmowi sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieni¢znej, naj-
pOzniej w ciggu pigciu miesiecy od zakonczenia roku budzetowego*’, natomiast
zgodnie z art. 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim sprawozdanie to publiko-
wane jest w Dzienniku Urzgdowym Rzeczypospolitej Polskiej ,,Monitor Polski”.

4. Dzialalno$¢ banku centralnego na rzecz stabilnosci systemu platniczego

Bank centralny w celu utrzymania stabilno$ci na rynku finansowym podej-
muje dziatania na etapie zapobiegania destabilizacji systemu finansowego. Jest
to przede wszystkim dziatalno$¢ informacyjna oraz monitoring systemu ptat-
niczego 1 rozliczeniowego. Dziatalno$¢ informacyjna polega na deklarowaniu
celu stabilizowania systemu finansowego, publikowania raportow o stabilnosci
finansowej oraz komunikatow?*.

Banki centralne angazuja si¢ w dziatalno$¢ na rzecz stabilnosci finansowe;j
przez dbatos¢ o bezpieczenstwo i sprawnos¢ systemu ptatniczego®. Realizujac
polityke pieniezna, Narodowy Bank Polski wplywa na ksztattowanie ptynno-
$ci bankdw, co z kolei wymaga sprawnego funkcjonowania systemdw platnosci.
Dziatalno$¢ banku centralnego w tym zakresie wiaze si¢ z trzema funkcjami:

33 Wskazany obowigzek naktada Artykul 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskie;.

3 A. Matysek-Jedrych, Rola bankéw centralnych w dziataniach na rzecz stabilnosci finan-
sowej, ,,Bank i Kredyt” 2011, nr 3, dodatek Stabilnos¢ finansowa od A do Z, s. 13—17.

35 Wedlug definicji Bank of International Settlements (BIS), system platniczy to ,,insty-
tucjonalne i infrastrukturalne porozumienie podmiotéw systemu finansowego dla inicjowania
i transferu platno$ci w pieniadzu banku centralnego i pieniadzu bankoéw komercyjnych”. Bank for
International Settlements, General Guidance for National Payment System Development, Basel
2006, s. 70.
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— operacyjng (polega na tworzeniu i prowadzeniu systemu ptatnosci),

— regulacyjno-nadzorcza (polega na dbalosci o przeznaczenie odpowied-

nich naktadéw na redukcj¢ ryzyka oraz zarzadzanie tym ryzykiem),

— wspdlpracy z sektorem prywatnym oraz innymi bankami centralny-

mi w celu promocji dzialan na rzecz bezpieczenstwa systemow platni-
czych?®.

W obecnym systemie prawnym obowigzujacym w Polsce nadzor nad ryn-
kiem finansowym nalezy do Komisji Nadzoru Finansowego?’. Jednak z powodu
szczegoblnej roli Narodowego Banku Polskiego w ksztattowaniu polityki pienigz-
nej i oddziatywaniu na stabilno$¢ finansowa panstwa méwi sie takze o funkcji
nadzorczej banku centralnego w systemie finansowym. W odniesieniu do NBP
przyjmuje si¢ obecnie, ze sprawuje on nadzor nad systemem platnosci w ramach
tak zwanego nadzoru systemowego (oversight).

W literaturze zwraca si¢ uwagg na definicje zaproponowana przez Bank
Rozliczen Miedzynarodowych, zgodnie z ktérg nadzor systemowy wigze si¢
z podejmowaniem przez bank centralny dziatan, ktére maja na celu bezpieczen-
stwo 1 efektywnos$¢ systemow platnosci oraz systemoéw rozrachunku papierow
wartosciowych. Termin ten odnosi si¢ do systemu jako catosci®.

Drugi rodzaj nadzoru nad rynkiem finansowym, nadzor ostroznosciowy
(supervision), do 1998 roku nalezat do NBP, jednak wskutek zmian prawnych
nadzor ten przejeta poczatkowo Komisja Nadzoru Bankowego*®, a od 1 stycznia
2008 roku — Komisja Nadzoru Finansowego. W ten sposob nadzor ostroznoscio-
wy zostal uniezalezniony od banku centralnego, w gtéwnej mierze pod wzgle-
dem organizacyjnym. Rola NBP sprowadza si¢ do obsadzenia jednego z czterech
stanowisk cztonkéw Komisji Nadzoru Finansowego (zgodnie z zapisem art. 5
ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym).

36 P, Niczyporuk, A. Telecka, Bankowos¢. Podstawowe zagadnienia, Temida 2, Bialystok
2011, s. 139.

37 Ustawa z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, tj. Dz.U. 2012, poz. 1149
Z pozn. zm.
3 Bank na rynku ...,s. 151.

3 Na podst. Ustawa z 29.08.1997 r. Prawo bankowe, t.j. Dz.U. 2012, poz. 1376 z p6zn. zm.;
ustawa z 29.08.1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. 2005, nr 1, poz. 2 z pézn. zm.
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Narodowy Bank Polski petni funkcje nadzorcy systemowego nad systema-
mi platno$ci®’. Glownymi narzedziami wykorzystywanymi przez bank central-
ny mogg by¢*:

1. Licencjonowanie, przejawiajace si¢ w:

— wyrazaniu zgody lub wydawaniu decyzji dotyczacych uruchamiania
nowych systemow lub wprowadzania zmian w systemach istnieja-
cych,

— wydawaniu zalecen lub naktadaniu kar w razie stwierdzenia nieprawi-
dtowosci stwarzajacych ryzyko,

— cofnieciu zgody w razie stwierdzenia, ze dany system dziala niezgod-
nie z przepisami prawa lub zagraza stabilnos$ci systemu finansowego.

2. Inicjowanie i wspieranie dzialan na rzecz rozwoju bezpieczenstwa

i efektywnosci dziatania systemow, w szczeg6lnosci dziatania na rzecz

zapewnienia cigglosci dziatania infrastruktury systemu.

3. Zbieranie i analizowanie informacji uzyskanych z poszczegolnych sys-

temow.

4. Wywieranie wplywu na system ptatnosci, migdzy innymi przez publi-

kowanie ocen i analiz.

5. Inicjowanie i opiniowanie regulacji prawnych.

Ponadto NBP w ramach nadzoru systemowego wspotpracuje z krajowymi
podmiotami zwigzanymi z systemem ptatnosci oraz z instytucjami mi¢dzynaro-
dowymi. Przy Zarzadzie NBP funkcjonuje Rada ds. Systemu Platniczego**. Na-
rodowy Bank Polski uczestniczy takze w pracach komitetéw i grup doradczych
dziatajacych przy Zwiazku Bankéw Polskich oraz na ptaszczyznie migdzynaro-
dowej, miedzy innymi z Europejskim Bankiem Centralnym czy bankami cen-
tralnymi innych panstw.

40 Ustawa z 24.08.2001 r. o ostatecznoéci rozrachunku w systemach platnosci i systemach
rozrachunku papierow wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami, Dz.U. nr 123,
poz. 1351 z pézn. zm.

4 Bank na rynku..., s. 153.

42 Uchwala nr 14/98 Zarzadu NBP z 10.06.1998 r. w sprawie powotlania przy Zarzadzie
Narodowego Banku Polskiego organu opiniodawczo-doradczego o nazwie Rada ds. Systemu
Platniczego oraz uchwata nr 44/2001 Zarzadu NBP z 13.07.2001 r. zmieniajaca uchwat¢ w spra-
wie powotania przy Zarzadzie Narodowego Banku Polskiego organu opiniodawczo-doradczego
o nazwie Rada ds. Systemu Ptatniczego.



Rola banku centralnego w utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego 421

Podsumowanie

Rozwazania nad rolg banku centralnego w utrzymaniu stabilno$ci systemu
finansowego wzbudzaja zainteresowanie z uwagi na wystepujacy od dtuzszego
czasu kryzys finansowy. Bez watpienia istotny wptyw na stan gospodarki i jej
rozwdj ma polityka pieni¢zna, ktérg ustala i realizuje bank centralny — za pomo-
cg instrumentow i procedur, ktorych odbiorcami sg przede wszystkim podmioty
rynku bankowego. Bank centralny, podejmujac takie zadania, zainteresowany
jest utrzymaniem bezpieczenstwa i ptynnos$ci nie tylko w sektorze bankowym,
ale takze utrzymaniem rownowagi finansowej kraju. Wspoélcze$nie dominuje po-
glad, ze stabilizacja cen jest warunkiem trwatego, wysokiego, zrownowazonego
wzrostu gospodarczego. Ksztattowanie polityki fiskalnej jest naturalng konse-
kwencja ksztattowania polityki monetarnej. Stad szczegodlna rola bankow cen-
tralnych w polityce gospodarczej kazdego panstwa.

ROLE OF CENTRAL BANK IN MAINTENANCE OF STABILITY
OF FINANCIAL SYSTEM

Summary

The desire to maintain financial stability is an important element for the function-
ing of countries in times of economic crisis. Widely discussed remain questions about
the entity responsible for maintaining the financial stability of the state as well as about
the indication of the conditions for its achievement. This paper presents the role of the
Polish National Bank in building financial stability in Poland. There is highlighted the
distinction among the concepts of: monetary stability, financial stability, financial sta-
bility system, monetary policy and payment systems. The paper emphasizes the role
of the Central Bank to maintain stability not only in banking but also on the broader
financial market. For this purpose, the Polish National Bank has completed a set of spe-
cific tasks. The attention was drawn to the Central Bank as an independent institution,
fulfilling important functions in the state. Therefore, its role consists in maintaining
an appropriate level of inflation and the right market conditions. The Polish National
Bank is the body responsible for setting monetary policy as well as for the use of the so-
called monetary policy instruments. The article also emphasizes that the Central Bank
engages in activities undertaken for financial stability since it cares about the safety and
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efficiency of the payment system. It has been assumed that the Central Bank acts as a su-
pervisor of the payment systems. Stabilizing the value of money today plays a key role in
establishing monetary policy. However, even if price solidity and financial stability are
necessary conditions for themselves, they are not the only ones.

Central banking faces many challenges and its role and tasks will be still studied
and discussed.

Translated by Ewa Kowalewska

Keywords: Central Bank, financial stability, inflation, payment system, financial
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