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ZYozonos¢ globalnego systemu
finansowego — nowe wyzwania
dla bankow centralnych

Streszczenie

ZYozono§¢ struktur systemu finansowego postawita nowe wyzwania przed bankami
centralnymi w zakresie szacowania ryzyka systemowego i ksztaltowania globalnej stabil-
noSci finansowej. Ztozona i powigzana z niepewnos$cig natura wspéiczesnego kryzysu
finansowego ujawnita niedoskonata wiedzg regulatoréw, w tym bankéw centralnych, na
temat zwigzkéw przyczynowo-skutkowych wystepujacych na globalnych rynkach finan-
sowych. Méwigc jezykiem T.S. Kuhna, ekonomiSci dobrze identyfikuja skutki zdarzefi
wywolujacych kryzys finansowy, lecz maja trudnosci z kontekstem uzasadnienia jego
przyczyn. Kryzys finansowy jest zatem réwniez kryzysem poznania, czego przyktad
stanowi fakt, ze uczestnicy rynku finansowego mieli ograniczong zdolno§¢ percepcji
ryzyka, natomiast instytucje systemu regulacji finansowej napotkaty bariery w wywiera-
niu wptywu na zachowania rynkowe uczestnikéw tego rynku. Przetomem w tym wzgle-
dzie powinno by¢ konsekwentne powierzanie wspétczesnym bankom centralnym zadan
w zakresie nadzoru makroekonomicznego.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, kryzys finansowy, regulacja makroostroznosciowa,
zYozonos¢.

1. Wprowadzenie

Srodowisko wspétczesnych bankéw centralnych zdaniem A. Orphanidesa
i V. Wielanda [2013, s. 167-169] cechuje ztozono§¢ wynikajaca z niepewnoSci
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(w oryginale ,,splotu niepewno§ci”), utrudniajaca diagnoze¢ stanu gospodarki
i pomiar jej dynamiki. Dyskusja o niepewnosci, zwlaszcza w kontekscie regut dla
polityki pieni¢znej, nie jest nowa. Utrwalito si¢ w jej efekcie rozrdznianie niepew-
noSci modeli i niepewnoSci warunkéw oraz szerokie akceptowanie tezy o ,,0bcia-
zonych niepewnoS$cig” wyborach modeli, prognozach i parametrach [Blinder 2001,
s. 25-29]. Obiektywne w tym kontekScie ograniczenia w formufowaniu efektywnej
strategii polityki pienieznej i jej systemu operacyjnego zwiekszyt kryzys finan-
sowy. Ztozono$¢ struktur systemu finansowego postawita nowe wyzwania przed
bankami centralnymi w zakresie szacowania ryzyka systemowego i ksztaltowania
globalnej stabilno$ci finansowej. Celem artykutu jest identyfikacja tych wyzwan,
a kluczowym przestaniem — akcentowanie wymogu globalnego zaangazowania
bankéw centralnych w nadzor makroostroznos$ciowy.

2. Natura i Zrédla zlozonoSci globalnego systemu finansowego

ZYozono$¢ systemow finansowych uznaje si¢ czgsto za uogdlniong przyczyne
globalnej niestabilnoSci finansowej. W poszukiwaniu istoty wspéiczesnej gospo-
darki i Zrédet jej dynamiki warto kierowac si¢ mySlg E.S. Pheplsa [2009, s. xiii—
xvii], by skonfrontowac¢ szczegdlne wiasciwosci gospodarki tradycyjnej, ktorej
istotg jest rutyna, z gospodarkg zmodernizowana. Ta ostatnia otwiera drzwi do
nowych aktywnoSci, sprawia, ze gtéwna funkcja wspétczesnych gospodarek jest
generowanie zmian, a pochodna tej funkcji — wiecznie niedoskonata wiedza co
do ich natury. Uzyteczne w rozwinigciu takiego opisu sg dwa pojgcia — wzrostu
i rozwoju.

W dziedzinie analizy systemowej przyjeto si¢ nastepujace rozréznienie
tych dwoch pojeé-kluczy: wzrasta¢ oznacza zwigksza¢ swoje rozmiary przez
asymilacje 1 przyrost materii, za§ rozwijaé si¢ oznacza rozszerza¢ mozliwosci,
dochodzi¢ do petniejszego, wigkszego badz lepszego stanu [Meadows, Meadows
1 Randers 1955, s. xxiii]. W tym kontekScie mozna postawi¢ nastepujaca teze
dotyczacg niekontrolowanej dynamiki wspétczesnego systemu: instytucje i rynki
finansowe rosng (zwickszaja swoje rozmiary), rownoczeSnie moga si¢ one jednak
nie rozwija¢, gdyz nie doskonalg si¢ pod wzgledem sposobu realizacji funkcji.
Z powyzsza tezg koresponduje badanie [Arcand, Berkes i Panizza 2012, s. 1-4
i 23] dotyczace wptywu rozmiaréw systemow finansowych na globalne rozprze-
strzenianie si¢ kryzysu finansowego. Jego autorzy oszacowali prég rozmiaréw
systemu finansowego, powyzej ktérego dalszy rozwdj nie przektada si¢ na wzrost
produkcji w sferze realnej. Takim optimum jest granica relacji kredytow dla
sektora prywatnego do PKB na poziomie 110%. W 2006 r. 15 krajéw przekroczyto
ten prog.



Ztozonosé globalnego systemu finansowego... 145

Konkluzja tego badania, aczkolwiek nie podana w spos6b niepodwazalny (Too
much finance?), dobrze wpisuje si¢ w treS¢ fundamentalnej dyskusji o tempie
przemian w Swiatowym systemie finansowym. Dostarcza ono kolejnego dowodu
na tendencj¢ odrywania si¢ jego struktur od realnej sfery gospodarki. W innym
studium poréwnawczym [von Treeck, Hein i Duenhaupt 2007, s. 1, 5-7] przeanali-
zowano lini¢ rozwojowg systeméw finansowych i gospodarek USA oraz Niemiec.
Podkres§lono — tuz po réwnolegtym zatamaniu si¢ amerykanskiego rynku nieru-
chomosci i rynku pienigznego, jak wielkim zagrozeniom podlegaja gospodarki,
w ktérych modele wzrostu sa nadmiernie skoncentrowane na wzroscie rynku
finansowego. Wspotczesny system finansowy charakteryzuje ztozono$¢ struktur
i tak niekontrolowana dynamika, ze w rezultacie jest on obiektywnie narazony na
utrate stabilno$ci. W zwiazku z tym analiza wspdiczesnego systemu finansowego
jest wielowgtkowa, budzi kontrowersje i nadal wymaga stawiania pytaf o funda-
mentalnym znaczeniu.

Taki charakter pytafi wpisuje si¢ w postulat metodologiczny T.S. Kuhna [2001,
s. 10, 32-35, 146-147], utozsamiany z pojeciem paradygmatu i z zaleceniem
wysokiej dyscypliny badawczej (nakazujacym uwzglednia¢ w badaniu réznice
pomiedzy ,.kontekstem odkrycia” i ,,kontekstem uzasadnienia”). Jednak badania
oparte na paradygmatach, czyli powszechnie uznawanych, modelowych proble-
mach i rozwigzaniach, nie zwalniajg od poszukiwania odchylefi od przewidywan
teoretycznych, czyli anomalii. Wspétczesny kryzys finansowy, bedgc splotem
nadzwyczajnych zdarzen, objawit si¢ rowniez jako kryzys w mysli ekonomiczne;.
,Mowigc w skrdcie — mamy dobry warsztat pozwalajacy relatywnie tatwo odpo-
wiada¢ na pytania o «skutki przyczyn», a nie o «przyczyny skutkow»” [Belka 2013,
s. 19]. Méwiac jezykiem T.S. Kuhna, ekonomiSci dobrze odkrywaja skutki zdarzen
wywotujacych kryzys finansowy, lecz majg trudnosci z kontekstem uzasadnienia
jego przyczyn. Swiadomosé tych ograniczen nie przekresla jednak préby utozenia
fancucha przyczyn i skutkéw globalnego kryzysu finansowego (rys. 1).

Zjawisko okreslone jako great moderation (wielkie umiarkowanie) traktujemy
w naszym podejsciu jako wczesng przyczyne wysokiej dynamiki gospodarki Swia-
towej przed sierpniem 2007 r. (poczatki kryzysu finansowego). Kwantyfikacje tej
tendencji, ze znacznym zmniejszeniem zmiennoSci inflacji i PKB w gospodarce
Stanéw Zjednoczonych, ilustruje tabela 1.

Efekt ,,wielkiego umiarkowania” dotyczyt nie tylko gospodarki amerykaf-
skiej, gdyz miat wymiar ogélnoSwiatowy. Splot czterech czynnikéw: deregulacii,
globalizacji, innowacji finansowych i publicznego zrozumienia kosztu inflacji
uksztattowal w gospodarce $wiatowej specjalng forme ,,.konkurencji migdzy walu-
tami”. Przyczynita si¢ ona do poprawy efektywnosci polityki monetarnej bankéw
centralnych oraz uzyskania efektu kontrolowanej niskiej inflacji w wymiarze
miedzynarodowym. W takich warunkach zawigzat si¢ trend fundamentalny,
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a przyjazne Srodowisko monetarne (niskie i stabilne stopy procentowe) zaczeto
sprzyja¢ agresywnym strategiom inwestycyjnym na rynku finansowym. Mozna
przyjaé, ze wylonito si¢ w tamtym okresie pierwsze ogniwo w taficuchu zjawisk
przyczynowo-skutkowych pod nazwg ,,ryzyko systemowe”. Taki wniosek wynika
z silnego przeSwiadczenia o ,,(...) wzajemnej zaleznoSci czynnikéw psycholo-
gicznych i fundamentalnych w napedzaniu cen aktywéw i ryzyka” [Frydman
i Goldberg 2013, s. 11].

Great moderation
Trend fundamentalny
Przyjazne Srodowisko monetarne Shadows banking
Niskie / stabilne stopy procentowe Ekspansja sekurytyzacji
Zte bodzce / btedne informacje Zawodne agencje ratingowe
Ryzyko niedoszacowane Overconfidence
Wysokie lewarowanie Eksplozja rynku derywatéw
ZYozone megabanki Credit default swap (CDS)
,.Nadmiar”
,,Przestrzelenie”

;

Ryzyko systemowe

Kryzys systemowy

;

Banki centralne

Wyzwania regulacyjne

Rys. 1. Zrédta i aspekty dynamiki wspétczesnego systemu finansowego
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 1. Zjawisko great moderation w USA 1 jego charakterystyki iloSciowe

Kluczowe charakte- | Zmienno$¢ mierzona odchyleniem standardo- . . .
rystyki makroekono- wym (przemnozonym przez 100) Redukej a((z%l;nennoém
miczne 1965-1983 1984-2006
A PKB 1,126 0,508 55
Inflacja 0,609 0,244 60
Stopa procentowa 0,847 0,583 31

Zrédto: [Pescatori 2008, s. 3].

Spdjny z takim stanowiskiem jest poglad J.B. Taylora [2010, s. 23-27], wedtug
ktérego luzna polityka pienigzna banku centralnego i wywotany w jej konse-
kwencji nadmiar natury czysto pieni¢znej jest przyczyna nastgpujacych po sobie
faz boomu i zatamania. Faza boomu dotarta nie tylko na rynek kredytéw hipo-
tecznych i nieruchomosci. Réwnolegle odnotowano ekspansj¢ w innym segmencie
amerykafskiego systemu finansowego: strukturalng (wzrost systemu shadows
banking) oraz procesowq (ekspansj¢ sekurytyzacji). W tym miejscu mozna przy-
wotaé niektére zalozenia metodyczne przyjmowane w badaniu dynamiki ztozo-
nych systemdéw. Wsp6tbieznos¢ zjawisk, rownolegtos¢ bodzcéw i sygnatéw oraz
przejawianie si¢ sprzezen zwrotnych jest dowodem ztozonoSci systemu [Holland
2006, s. 1-2]. Niskie i stabilne stopy procentowe sprzyjaly rozwojowi rynku
transakcji sekurytyzacyjnych w dwojaki sposéb. Po pierwsze, podaz kredytow
hipotecznych otwierala przestrzef do ich sekurytyzacji, a po drugie, niskie stopy
procentowe sprzyjaty popytowi na bardziej ryzykowne sekurytyzowane papiery
wartoSciowe (ze stopami zwrotu powyzej rentownoSci rynku obligaciji).

Poniewaz instytucje shadows banking kreuja ptynno$¢ finansowa, ale pozo-
stajg poza systemem regulacji bankowej, wytania si¢ nastgpujacy wniosek: aktyw-
no$¢ tych podmiotéw wymyka sie spod regulacyjnych wptywéw banku central-
nego. Wyjatkowo trafne wydaje si¢ wigc okreSlenie tych instytucji poSrednictwa
finansowego przyjete przez S. George [2011, s. 61]; ,,widmowy system bankowy”.
Ponadto banki chetnie udzielaja kredytow, ktore daja si¢ tatwo sekurytyzowac;
chcg czerpaé zyski z samego poSrednictwa finansowego, a nie z cierpliwego inwe-
stowania [Duffie 2008, s. 16—17]. Takie zjawisko dobrze ilustruje wczesniej podno-
szong sprzeczno$¢ pomigdzy wzrostem i rozwojem; shadows banking ro$nie, lecz
z punktu widzenia interesu spotecznego sie nie rozwija. Zrédfem dynamiki tego
segmentu systemu finansowego staty si¢ réwniez btedy agencji ratingowych, ktére
skutkowaty obnizeniem wartoSci informacyjnej ratingu kredytowego [McClintock
Ekins i Calabria 2012, s. 1-2] (z negatywnymi skutkami dla rynku — niedoszaco-
wane ryzyko inwestycyjne i nadmierna pewnos¢ siebie inwestoréow finansowych).
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Osobne miejsce w tej diagnozie nalezy poswigci¢ duzym bankom, zaliczanym
obecnie do bankéw waznych systemowo (z duzym potencjatem systemowej
destrukcji). W tabeli 2 zamieszczono dane dotyczace relacji aktywow trzech
(top 3) oraz dziesigciu (top 10) najwiekszych bankéw do globalnego PKB.

Tabela 2. Aktywa najwigkszych globalnych bankéw (W %) w poréwnaniu z globalnym
PKB (w wybranych latach okresu 1974-2013).

Rok Top 3 Top 10
1974 3 8
1988 6 15
1997 6 16
2007 17 43
2013 11 33

Zrédto: opracowanie wiasne na postawie [Tarullo 2014, s. 21].

Te duze i ztozone pod wieloma wzgledami — organizacyjnie, biznesowo
i geograficznie — instytucje stosowaty wysoka dzwigni¢ finansowg, bo koszt pozy-
skania dtugu byt niski i stabilny. Wyktadnikiem swoistej sity bankéw waznych
systemowo jest réwniez zdolno$¢ do opierania si¢ wplywom regulacyjnym
bankdéw centralnych. Po pierwsze, w mechanizmie transmisji monetarnej tak duze
banki moga w mniejszym stopniu i ze znacznym opdZnieniem czasowym prze-
nosi¢ impulsy monetarne bankéw centralnych. Po drugie, duze globalne banki
dopuScity si¢ procederu manipulowania jednym z kluczowych benchmarkéw
rynku finansowego, czyli stawka Libor. Zagrozenia megabankéw dla stabilnoSci
systemowej mozna wyprowadzi¢ na postawie prawidtowosci duzych i ztozonych
systeméw [Rickards 2012, s. 176]. Wzrost rozmiaréw takiego systemu pocigga
za soba wyktadniczy wzrost iloSci energii potrzebnej do jego funkcjonowania.
Ponadto zlozone systemy sg podatne na zatamania. Akceptujac stusznos¢ tego
wywodu, nalezy stwierdzi¢, ze zatamanie si¢ rynku pieni¢znego i rynku kapi-
tatowego musiato oznaczaé, ze megabanki nie beda zdolne ,,odtwarzac energii”
niezbednej do ich funkcjonowania; ani w postaci ptynnoSci finansowej, ani
w postaci dodatkowego kapitalu wlasnego. Klamra spinajaca cato$¢ tych powigzaf
jest konkluzja o stanie wspétczesnego systemu finansowego, ktéry do§wiadczyt
skutkéw nadmiaru monetarnego i ,,przestrzelenia” (w takim znaczeniu, jakie
nadano temu terminowi w raportach Klubu Rzymskiego; ,,przestrzelenie” oznacza
niezamierzone przekroczenie granic wzrostu).
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3. Wyzwania regulacyjne dla bankéw centralnych

Regulacje finansowe projektowano zbyt czesto w celu zwalczania wcze-
Sniejszego kryzysu finansowego. Regulatorzy nie nadazali za dynamika rynku
finansowego [Dewatripont, Rochet i Tirole 2010, s. 8]. W przypadku funkcji regu-
lacyjnych bankéw centralnych jedna z przyczyn tego swoistego opdZnienia byt
ich globalny sukces w stabilizowaniu cen i wartoSci pienigdza. Z drugiej strony
przedkryzysowa dynamika zmian strukturalnych i procesowych na rynkach
finansowych dawata asumpt do poszukiwania nowego paradygmatu ekonomiki
monetarnej. Zakwestionowano tradycyjne podejscie do ekonomiki monetarnej
silnie zakorzenione w transakcyjnym popycie na pienigdz i wrecz postawiono tezg
o0 ,,powaznej rysie” na tradycyjnej teorii polityki monetarnej [Stiglitz i Greenwald
2003, s. 2, 203-213]. Autorzy argumentowali, Ze w obszarze oddziatywan regula-
cyjnych polityka monetarna i polityka regulacji finansowej sa ze soba powigzane,
lecz majg inne domeny: odpowiednio makro- i mikroekonomiczng. Rozwinigcie
tego podejscia, z uwzglednieniem ztoZzonej natury wspétczesnego kryzysu finan-
sowego, przedstawiono na rys. 2.

Polityka monetarna Polityka finansowej regulacji
PodejScie makroekonomiczne PodejScie mikroekonomiczne
Luka regulacji

Podaz i ieniad Brak nadzoru Standardy
odaz1cena pienigdza makroostrozno§ciowego adekwatno$ci kapitatowe;j
Aktywnos$¢ Wyzwanie dla bankéw Bezpieczenstwo
ekonomiczna bankéw centralnych? i stabilnos¢ bankéw
Bodzce Ograniczenia
Podaz kredytow Jakos¢ portfela kredytéw
Zagregowany portfel

kredytowy bankéw

Rys. 2. Stary paradygmat regulowania bankéw

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Obydwie dziedziny polityki majg nie tylko inne domeny, lecz réznig si¢ zasad-
niczo logika wptywdéw regulacyjnych. Polityka monetarna operuje bodZcami
1 tylko poSrednio ksztattuje aktywno$¢ ekonomiczng bankéw. Polityka finan-
sowej regulacji (de facto nadzér bankowy) tworzy ograniczenia i ma zdolnos§¢
bezposredniego oddziatywania na bezpieczenstwo i stabilno$¢ bankéw. Ujawnia
si¢ wiec w sposéb niepodwazalny luka regulacji — brak nadzoru makroostroz-
nosSciowego. Jak wolno sadzié, takg luke moga zamknaé w sposob skuteczny
tylko banki centralne, czynigc regulacje makroekonomiczng systemem spdjnym
i kompletnym. W tym Swietle przelomem powinno by¢ przyjete przez Rad¢ UE
rozporzadzenie powierzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu (EBC) szcze-
g6lne zadania zwigzane z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredy-
towymi. Komentatorzy zaktadaja [Merler i Wolff 2013, s. 2—4], ze nadzér EBC
nad duzymi bankami zredukuje dwa Zrédta niepewnosci zagrazajgce systemowe;j
niestabilnosci: niepewno$¢ co do jakosci aktywéw bankdw oraz niepewnoS$¢ co
do regut rekapitalizacji i restrukturyzacji bankéw oraz stosowania rezimu ich
uporzadkowanej upadtosci.

Nie zmienia to jednak faktu, ze wspétczesne gospodarki cechuje niestabilno$§é
strukturalna i ,,(...) ze uczestnicy rynku i ekonomiSci majg niedoskonata wiedze
na temat mechanizméw przyczynowo-skutkowych lezacych u podstaw zachowan
rynku” [Frydman i Goldberg 2009, s. 7]. W konsekwencji banki centralne moga
mie¢ obiektywne trudno$ci zwigzane z wczesnym rozpoznaniu regularnosci badz
anomalii na rynkach finansowych, z predykcja, a zatem z trafnym wyborem nasta-
wienia w ramach strategii regulacyjnych. Spdjne z tg konstatacja sa spostrzezenia
C.E.V. Borio [2007, s. 2—-11] dotyczace przemian we wspotczesnych systemach
finansowych i obejmujgce dwie ich sktadowe: zmiang i stato$¢. Synteze tego, co
ulega zmianie, i tego, co trwa we wspodlczesnych systemach finansowych, ilustruje
tabela 3.

Tabela 3. Zmiany i state w systemie finansowym

Zmiany w systemie finansowym State w systemie finansowym

Atomizacja ryzyka Problem asymetrii informacji

Silne dodatnie sprzezenie zwrotne pomiedzy

Urynkowienie finanséw .
monetarng a realng sferg gospodarki

Nowe konfigurowanie graczy Ograniczona zdolno$¢ percepcji ryzyka

Globalizacja finanséw

Ograniczenia regulatoréw finansowych

Transfer ryzyka do sektora gospodarstw w wywieraniu wptywu na zachowania rynkowe

domowych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Borio 2007, s. 2-5, 8-9].
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Z perspektywy autora opracowania kluczowe sg dwa wnioski dotyczace ogra-
niczen w percepcji ryzyka oraz ograniczef regulatoréw w wywieraniu wptywu na
zachowania rynkowe. Nalezy podkresli¢, ze zostaly one umieszczone w zbiorze
stalych wlaSciwoSci wspdiczesnego systemu finansowego.

W wyniku kryzysu finansowego zostaty zerwane rowniez pewne regularne
wiezi pomigdzy segmentami rynku finansowego. Ten ostatni watek warto
rozwingé w Swietle tezy A. Estrelli [2001, s. 214] gloszacej, ze drogi pomigdzy
bankiem centralnym a realng sferg gospodarki ,.krzyzuja si¢ na rynkach finanso-
wych”. Bank centralny, stabilizujac pieniadz, dziata w Srodowisku rynku pieniez-
nego i zaklada efektywng transmisj¢ impulséw monetarnych do rynku obligaciji.
W obecnych warunkach nie funkcjonuja juz zaleznosSci zaobserwowane przez
J.J. Murphy’ego [1998, s. 41, 51], a oznaczajace, ze: wszystkie stopy poruszaja si¢
zwykle w tym samy kierunku oraz ze punkty zwrotne wystegpuja na rynku obli-
gacji na ogdét wezesniej niz na rynku akcji.

Na rys. 3 zaprezentowano zmiany szerokiego rynku akcji (indeks S&P 500)
na tle zmian rentownoSci amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych w USA
w latach 1999-2014. Historycznie, a zarazem konwencjonalnie ujmujgc, wzrostowi
cen akcji towarzyszy spadek cen obligacji (czyli wzrost ich rentownoSci). W prak-
tyce korelacja akcje—obligacje jest trudna do niezawodnej estymacji i podlega
drastycznym zmianom w reakcji na cztery zmienne makroekonomiczne: realng
stop¢ procentowa, inflacj¢, bezrobocie i wzrost gospodarczy [The Stock-bond...
2013, s. 1-3]. Powtarzalng wspdtzalezno$¢ rynku akceji i rynku obligacji znieksztal-
cifa niekonwencjonalna polityka pienigzna Systemu Rezerwy Federalnej (Fed).
Warunki obydwu rynkéw zaczat ksztattowac¢ naptyw ptynnosci w efekcie skrajnie
akomodacyjnej polityki pieni¢znej Fed. Druga runda ,,poluzowania iloSciowego”
(QE2), polegajaca na bezwarunkowym skupie dtugoterminowych obligacji skar-
bowych, rozpoczeta si¢ pod koniec 2010 r. Latwo zauwazyC na rys. 3, ze w 2011 r.
odnotowano gteboki spadek rentownoSci 10-letnich obligacji skarbowych USA
(aktywnos$¢ Fed) oraz réwnolegty wzrost szerokiego indeksu S&P 500 (aktyw-
no$¢ inwestoréw prywatnych). Polityka pienig¢zna, ktérej celem bylo stworzenie
impulsu prowzrostowego, przyczynifa si¢ do wykreowania impulsu do inwestycji
spekulacyjnych na rynku akcji. Inwestorzy prywatni mogli mie¢ pewnos¢, ze
popyt Fed na rynku obligacji skarbowych bedzie podtrzymywat wysoki poziom
cen tej klasy aktywoéw. Niekonwencjonalne dziatanie banku centralnego w skrajny
sposob zaczeto rozstrzygaé o wycenie obligacji i szacowaniu ryzyka inwestycyj-
nego, utrwalito si¢ Srodowisko inwestycyjne sktaniajgce do moralnego hazardu.
Poniewaz inwestujacy na rynku obligacji antycypuja decyzje wtadzy monetarnej,
kluczowe znaczenie dla ich zachowan maja informacje o ewentualnej strategii
wyjScia ze QE. Pierwsze sugestie co do ograniczania programu skupu obligacji
skarbowych (2013 r.) wywotaly reakcje inwestoréw — sprzedaz tych aktywow
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(a tym samym wzrost ich rentownosci). W komentarzach specjalistéw [Feroli i in.
2014, s. 2] pojawito si¢ nawet skrajnie brzmigce okreSlenie: ,,atak ztoSci” rynku
(market tantrums).
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Rys. 3. Zmiany szerokiego rynku akcji (indeks S&P 500) na tle zmian rentownosci
amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych w USA w latach 1999-2014

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wyjatkowa role rynku obligacji skarbowych w mechanizmie transmisji mote-
tarnej potwierdza réwniez strategia EBC. Warunki panujace na tym rynku po
maju 2010 r., czyli w nowej fazie globalnego kryzysu finansowego, zaburzyty
transmisj¢ monetarng w trzech kanatach: cenowym, bilansowym i ptynno-
Sciowym [Zwolankowski 2012, s. 324-325]. W zwiazku z tym zasady stosowania
niekonwencjonalnych narzedzi polityki pieni¢znej przez Eurosystem uwzgledniaty
nie tylko tworzenie bodZcéw dla gospodarki strefy euro. Rownag wage przypisano
dwém innym celom: wsparciu (odtworzeniu) efektywnosci mechanizmu transmisji
monetarnej oraz reaktywowaniu rynku prywatnych inwestycji finansowych.

4. Podsumowanie

Jako podsumowanie przedstawionych rozwazafi mozna przytoczy¢ nastepujaca
teze: ,,Najbardziej obiecujaca nowg szkotg mysSlenia jest ta, ktéra zajmuje si¢ rozwi-
janiem teorii ztozonoSci” [Rickards 2012, s. 175]. Przetamywanie skutkéw ztozo-
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noSci wspotczesnych systeméw finansowych jest réwniez wyzwaniem dla bankéw
centralnych. Nie moze budzi¢ watpliwosci fakt, ze niekonwencjonalna polityka
bankéw centralnych jest eksperymentem w warstwie poznawczej. Tym wieksze
znaczenie dla efektywnego przefamywania skutkéw kryzysu finansowego nalezy
przypisaé strategii komunikacji bankéw centralnych (forward guidance — infor-
macja wyprzedzajaca). Wyzwaniem rangi fundamentalnej jest jednak zaangazo-
wanie si¢ bankéw centralnych w nadzér makroostroznoSciowy. Jest to warunek
konieczny przywrécenia stabilno$ci globalnego systemu finansowego — odpornego
na wstrzasy i zdolnego do wykonywania funkcji efektywnej alokacji kapitatu.
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Complexity of the Global Financial System — Challenges Facing Central Banks

The complexity of financial system structures has introduced new challenges for
central banks in the area of assessing systemic risk and shaping global financial stabil-
ity. The complex and uncertainty-driven nature of the recent financial crisis has revealed
imperfections of knowledge on the part of regulators, including central banks. This imper-
fect knowledge relates to causality on global financial markets. Using Kuhn’s language,
the economists have been able to identify the effects of events that caused the financial
crisis. However, they are struggling to explain its causes. Thus, the financial crisis is also
a crisis of cognition, as evidenced by the limited ability financial market participants had
in perceiving risk, while regulatory institutions were facing obstacles in shaping market
behaviour. In this context, a consistent policy of equipping contemporary central banks
with macro-prudential policy tools could be an important change.

Keywords: monetary policy, financial crisis, macroprudential regulation, complexity.



