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Ostatni globalny kryzys finansowy wykazal, jak ogromna role odgrywa we wspét-
czesnym $wiecie stabilno$¢ systemu finansowego. Przebieg kryzysu oraz jego ne-
gatywne konsekwencje zaréwno w sferze regulacyjnej, jak i realnej doprowadzily
do weryfikacji (przewartosciowania) wielu, wydawatoby sie utrwalonych, pogladéw
dotyczacych funkcjonowania gospodarek na podstawie automatycznie dziataja-
cych mechanizmdéw rynkowych.

Skala i zasieg kryzysu finansowego sprawily, iz koniecznoscia stato sie nie tylko
ustalenie jego przyczyn, oszacowanie strat i podjecie doraznych dziatan zaradczych,
ale réwniez, a moze nawet przede wszystkim, okreslenie programdéw na rzecz
tworzenia warunkéw do realizacji przedsiewzie¢ strategicznych o charakterze dtu-
gookresowym. Celem tych dziatan jest zapewnienie rozwigzan, ktére pozwolg na
unikniecie w przysztosci tak dramatycznej sytuacji, w jakiej w wyniku kryzysu
znalaz! sie system finansowy i jego poszczegolne czlony, a w rezultacie sfera realna,
zaréwno w wymiarze krajowym, regionalnym, jak i ogélnoswiatowym.

Niezbedne okazato sie uruchomienie mechanizméw pomocy finansowej, ktorej
podstawowym zadaniem bylo przywrdcenie zachwianej stabilnosci finansowej
i wprowadzenie gospodarek na $ciezke stabilnego rozwoju spoteczno-gospodar-
czego. Ten wiasnie problem stanowi przedmiot rozwazan zespotu autorskiego przy-
gotowujacego raport konicowy prezentowany w postaci ksiazki bedacej finalnym
efektem pracy badawczej w ramach grantu pt. ,Mechanizmy pomocy finansowe;j
w warunkach niestabilno$ci systemu finansowego”.

Pomyslna realizacja podjetej procedury analityczno-badawczej wymaga w pierw-
szej kolejnosci okreslenia roli i znaczenia stabilnosci systemu finansowego w gospo-
darce. Przedmiotem rozwazan w pierwszym rozdziale ksigzki jest przedstawienie
pojecia, istoty i struktury dwdch podstawowych cztonéw systemu finansowego,
tj. rynkowego i publicznego systemu finansowego, oraz ich stabilnosci z uwzgled-
nieniem wystepujacych miedzy nimi wspoélzaleznosci i oddziatywania na sfere
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realng gospodarki. Podjete tu réwniez zostalo zadanie polegajace na okresleniu
determinant oraz miernikéw stabilnosci systemu finansowego zaréwno rynkowego,
jak i publicznego.

Dla uzyskania wiekszej przejrzystosci znaczenia stabilnosci systemu finanso-
wego zaprezentowane zostaly podstawowe aspekty niestabilnosci finansowej, ktore
sie wiazg gltéwnie z dwoma kwestiami, a mianowicie, brakiem mozliwosci peie-
nia przez system finansowy przypisanych mu funkcji oraz negatywnym, odbie-
gajacym od stanu pozadanego, oddzialywaniem na sfere realng i w rezultacie na
rozwdj spoteczno-gospodarczy.

Celem rozwazan w pierwszym rozdziale jest prezentacja podstawowych pojec
zwigzanych ze stabilnoscig zaréwno rynkowego, jak i publicznego systemu finan-
sowego oraz wskazanie na mozliwo$ci zapewnienia warunkéw do realizacji funkeji
wiasciwych dla tych dwdéch cztonéw systemu finansowego.

1.1. Pojecie, istota i znaczenie stabilnosci systemu
finansowego

Stabilno$¢ systemu finansowego nabrata istotnego, wrecz pierwszoplanowego
znaczenia w okresie ostatniego, globalnego kryzysu finansowego oraz po nim,
kiedy konieczne stalo sie ustalenie jego przyczyn, podjecie dziatan zaradczych
oraz wprowadzenie odpowiednich reform majacych na celu zminimalizowanie
prawdopodobienistwa wystapienia kolejnego kryzysu, a takze ograniczenie jego
mozliwych skutkéw. Zainteresowanie tematyka stabilnosci finansowej rozpoczeto
sie jednak wczesniej, bo w potowie lat dziewiec¢dziesigtych XX wieku, co byto
zwigzane z dynamicznym rozwojem systemu finansowego, a takze pojawieniem
sie w dwczesnym czasie zjawisk kryzysowych (np. w krajach skandynawskich,
azjatyckich, poludniowoamerykanskich).

W literaturze mozna wyrozni¢ rézne podejscia do definiowania systemu finan-
sowego (tab. 1.1), sposrdd ktérych wytaniaja sie dwa gléwne kierunki [Karkowska,
2012, s. 103]:

» definiowanie przez akcentowanie aspektéw instytucjonalno-strukturalnych,
tzn. tych, ktdére tworza system finansowy,

» definiowanie w aspekcie funkcjonalnym, tzn. funkcji pelnionych przez sys-
tem finansowy.

W wymiarze instytucjonalno-strukturalnym system finansowy jest skompli-
kowanym mechanizmem wzajemnie potaczonych elementéw, ktdére sa wzgledem
siebie komplementarne. Stad, aby system finansowy pozostawat stabilny, jego po-
szczegOlne ogniwa musza by¢ dopasowane, co oznacza, ze ich poziom i dynamika
powinny by¢ co najmniej zblizone. Rozpatrujac pojecie systemu finansowego przez
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pryzmat jego funkcji, mozna zdefiniowaé go w najbardziej ogdlny sposéb jako
mechanizm pozwalajacy na krazenie sity nabywczej w gospodarce [Polanski,
2008, s. 17].

Tabela 1.1. Rézne sposoby definiowania systemu finansowego

Podejscie Sposob definiowania

System finansowy jako zbidr okreslonych i zakwalifikowanych do odreb-
Instytucjonalne nych kategorii instytucji finansowych. W podej$ciu tym akcentuje sie
znaczenie instytuciji i regut ich dziafania

Monetarne System finansowy jako mechanizm zaopatrywania gospodarki w pie-
(funkcjonalne waskie) nigdz oraz organizacji obiegu pienigznego

ety System finansowy jako mechanizm posredniczacy miedzy podmiotami

Oparte na posrednictwie nadwyzkowymi a deficytowymi gospodarki realnej

System finansowy jako sie¢ rynkéw finansowych, posrednikéw finan-

Funkcjonalne szerokie sowych oraz instytucji. System finansowy wspéttworzy i umozliwia
przeptyw strumieni pienigznych

System finansowy jako uporzadkowany zbiér komplementarnych i moz-
liwie spéjnych elementéw lub podsystemdw. W podejsciu tym akcentuje
sie zalezno$ci miedzy jego elementami oraz wptyw tych zalezno$ci na
funkcjonowanie catego systemu finansowego

Systemowe

Zrédto: [Matysek-Jedrych, 2007, s. 40; Karkowska, 2012, s.100—103].

Nalezy jednak zauwazy¢, iz pomimo wielkiego zainteresowania tematyka sta-
bilnosci finansowej termin ten pozostaje niezdefiniowany jednoznacznie. Stabil-
no$¢ systemu finansowego jest pojeciem nieostrym i trudnym do zdefiniowania.
Wskazuje na to mnogos¢ definicji tego pojecia, jakie mozna znalez¢ w literaturze.

Wedtug Crocketta stabilnos¢ finansowa jest definiowana jako stan, w ktérym
aktywnos¢ gospodarcza nie jest zaburzona przez zmiany w cenach aktywdéw badz
problemy instytucji finansowych. Oznacza to, iz musza by¢ spelnione dwa warunki
[Crockett, 1997, s. 9]:

» kluczowe instytucje sq stabilne, gdy istnieje pewnos¢, ze sa one w stanie
kontynuowaé wywiazywanie sie ze swoich zobowigzan umownych bez zaktdcen
oraz bez wsparcia z zewnatrz, oraz

» kluczowe rynki sq stabilne, gdy ich uczestnicy z zaufaniem moga przeprowa-
dzaé na nich transakcje po cenach odzwierciedlajacych wartosci fundamentalne,
a takze ceny te nie ulegajgq znacznym krétkookresowym wahaniom, jesli nie sg to
zmiany zwigzane z fundamentami.

Stabilnos¢ systemu finansowego jest takze definiowana przez odwotanie do
jego funkcji. W takim ujeciu stabilny system finansowy to taki, w ktérym utrzymane
sg jego gldwne funkcje polegajace na zamianie oszczednosci w inwestycje oraz
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zapewnieniu wydajnego i bezpiecznego systemu ptatnosci [Paoda-Schioppa, 2002,
s. 20]. Podobnie stabilno$¢ finansowa definiuje Svensson, wskazujac, iz jest to
sytuacja, w ktérej system finansowy jest w stanie wypelnia¢ swoje funkcje bez
zaburzen powodujacych znaczne koszty [Svensson, 2010, s. 4]. Nalezy zauwazy¢,
ze w tym nurcie najczesciej stabilno$¢ finansowq postrzegaja banki centralne, dla
ktérych prawidlowe wypelnianie funkcji przez system finansowy jest oznaka jego
stabilnosci [Smaga, 2014, s. 21].

Wobec probleméw ze zdefiniowaniem stabilno$ci finansowej cze$é¢ autorow
podejmuje préby okreslenia, czym jest niestabilnos¢ finansowa. Wedtug R.W. Fer-
gussona niestabilno$¢ finansowa to sytuacja charakteryzujaca sie trzema cechami
[Fergusson, 2003, s. 71:

» ceny waznych aktywdw finansowych odchylaja sie znacznie od fundamentéw,

» funkcjonowanie rynku i dostep do kredytu zostaly powaznie zaburzone w wy-
miarze krajowym i nawet miedzynarodowym,

» popyt zagregowany odchyla sie znacznie w gére lub w dét od mozliwosci
produkcyjnych gospodarki.

Z kolei Chant podkresla, iz niestabilno$¢ finansowa oznacza sytuacje na ryn-
kach finansowych, ktéra szkodzi lub moze szkodzi¢ sferze realnej [Chant, 2003, s. 3].
Takze Rosengren wskazuje, iz z brakiem stabilno$ci finansowej mamy do czynie-
nia, gdy problemy w systemie finansowym zaburzajgq doptyw kredytu do gospo-
darki, a tym samym negatywnie wplywaja na sfere realng [Rosengren, 2011, s. 2]

Uwzgledniajac dotychczasowy stan badan i analiz z zakresu funkcjonowania
i organizacji systemu finansowego oraz doswiadczenia plynace z globalnego kry-
zysu finansowego, utrzymanie stabilnosci systemu finansowego nalezy rozpatry-
wac w nastepujacych aspektach [Aliniska, 2016b]:

» realizacji podstawowych funkcji systemu finansowego,

» zdolnosci do przezwyciezenia zewnetrznych szokdéw,

» utrzymania zaufania do systemu finansowego,

» dazenia do rozwoju gospodarczego przez promowanie produkcji i wzrostu
gospodarczego.

Stabilno$¢ finansowa mozna wiec okresli¢ jako taki stan, w ktérym system
finansowy pelni w sposéb ciagly i efektywny swoje funkcje, nawet w przypadku
wystapienia zaburzen. Integralng czescia tak ujetej definicji stabilnosci finansowe;j
jest wskazanie na funkcje, jakie system finansowy pelni w gospodarce. Polanski
[2008, s. 18—19] wyrdznit trzy gtdéwne funkcje systemu finansowego: monetarna,
kapitatowo-redystrybucyjng i kontrolng. Funkcja monetarna polega na dostarcze-
niu podmiotom niefinansowym pienigdza w ilosci i strukturze odpowiadajacej
zapotrzebowaniu gospodarki i jej podmiotéw, organizowaniu obiegu pienieznego,
aktywnym uczestniczeniu w oddzialywaniu na przeplywy pieniezne, w tym doko-
nywaniu platnosci. Niezmiernie istotng funkcja systemu finansowego jest takze
posrednictwo miedzy podmiotami dysponujacymi nadwyzkami srodkéw finanso-
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wych (oszczedzajacy) a podmiotami deficytowymi, posiadajacymi mozliwos¢ ich
najbardziej efektywnego wykorzystania (inwestorzy). Przez funkcje kapitalowo-
-redystrybucyjng system finansowy umozliwia efektywngq alokacje zasobéw. Dzieje
sie tak, gdyz system finansowy pozwala na obnizenie kosztow transakcyjnych oraz
zarzadzanie ryzykiem. System finansowy pelni takze funkcje kontrolna, gdyz po-
zwala na modyfikacje decyzji dotyczacych zastosowania pieniagdza (kapitatu) i wy-
korzystania wolnych zasobéw pienieznych, tym samym umozliwia kontrole nad
$rodkami pozyczonymi i zainwestowanymi.

STABILNOSC SYSTEMU FINANSOWEGO

Rozwadj
spoteczno-gospodarczy
kraju
Zalezno$ci
Zréwnowazony sektor Zaufanie do rynkowego
finanséw publicznych sektora finansowego

Strategia finansowa kraju

Polityka finansowa

Koordynacja Koordynacja

Polityka fiskalna Polityka monetarna Polityka

makroostrozno$ciowa

Rysunek 1.1. Struktura i zalezno$ci w ramach stabilno$ci systemu finansowego
Zrédto: [Alifiska, 2016b).

System finansowy charakteryzuje sie pewnymi cechami, ktére sprawiaja, ze
jest on podatny na epizody niestabilnos$ci. Niemniej koncepcja stabilnego systemu
finansowego przewiduje, iz w przypadku wystapienia wstrzaséw jest on w stanie
samodzielnie powrdci¢ do stanu réwnowagi bez interwencji z zewnatrz [Iwanicz-
-Drozdowska, 2014, s. 4]. Do gtéwnych niedoskonato$ci rynku nalezy zaliczy¢
asymetrie informacji, ograniczenia w percepcji ryzyka w zaleznosci od cyklu go-
spodarczego i zwiazang z tym procyklicznos¢. Kolejna specyficzna cechg systemu
finansowego jest jego podatno$¢ na tzw. efekt zarazania (ang. contagion), ktory
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polega na przenoszeniu sie probleméw z jednego, nawet niewielkiego, ogniwa sys-
temu finansowego na kolejne przez sie¢ istniejacych wspétzaleznosci miedzy nimi.
W konsekwencji dziatania tego mechanizmu problemy przenosza sie takze ze sfery
finansowej do gospodarki realnej. W warunkach wysokiej integracji i globalizacji
rynkéw finansowych efekt zarazania moze sie w btyskawicznym tempie rozprze-
strzeni¢ w calym systemie finansowym, przybierajac wymiar transgraniczny. Oznacza
to, ze na stabilnos¢ krajowego systemu finansowego maja takze wplyw czynniki
zagraniczne.

Utrzymanie stabilnego systemu finansowego jest réwniez $cisle zwiazane z utrzy-
maniem zaufania. Nalezy zauwazy¢, iz funkcjonowanie instytucji finansowych
opiera sie na dwu kryteriach: kryterium rynkowym i kryterium zaufania publicz-
nego. Instytucje finansowe jako podmioty rynku finansowego funkcjonuja zgodnie
z logika gospodarki rynkowej i przez wybdr mozliwych do wykorzystania instrumen-
téw finansowych daza do maksymalizacji wynikéw finansowych (czy tez np. war-
tosci dla akcjonariuszy). W odrdznieniu od innych jednostek gospodarczych okresla
sie je takze mianem instytucji zaufania publicznego, co oznacza, ze w swojej dzia-
talnosci, w tym dazeniu do maksymalizacji wyniku finansowego (obecnie coraz
czesciej wartosci instytucji), musza uwzglednia¢ fakt gospodarowania powierzo-
nymi im $rodkami w formie nie tylko kapitatu akcyjnego, lecz takze depozytdw,
jednostek uczestnictwa itp., ktére z kolei sa podstawg swiadczenia ustug przyno-
szacych dochdd. Niewlasciwe gospodarowanie powierzonymi srodkami moze pro-
wadzi¢ nie tylko do upadtosci banku oraz utraty czesci kapitatu przez akcjonariuszy,
lecz takze do naruszenia stabilnosci catego systemu finansowego. W tym ogniwie
gospodarki rynkowej szczegdlnie silny jest, wskazany juz w tekscie, efekt domina
(zarazania), co prowadzi do réznych, bardzo groznych konsekwencji natury eko-
nomicznej, spotecznej i politycznej. Do tych skutkéw, szczegdlnie niebezpiecznych
dla gospodarki i spoleczenstwa, nalezy zwlaszcza zaliczy¢ efekty dzialania niesta-
bilnego systemu finansowego w sferze realne;.

W warunkach wzglednie ustabilizowanej sytuacji w systemach finansowych,
z jakq mieliSmy do czynienia w okresie przedkryzysowym, wydawato sie, iz kryte-
ria te zblizaja sie do siebie lub ze mozliwos¢ powstawania sprzecznosci miedzy
kryterium rynkowym a kryterium zaufania publicznego zmniejsza sie, co miatoby
oznacza¢ zachowanie wlasciwych proporcji miedzy kryterium rynkowym i kryte-
rium zaufania publicznego w funkcjonowaniu instytucji finansowych. Niestety
wydarzenia, ktére doprowadzity do kryzysu, wykazaly, ze proporcje te zostaty po-
gwalcone. Kryterium zaufania publicznego nie byto dostatecznie doceniane, nieraz
za wszelka cene starano sie, aby kryterium rynkowe stato sie dominujacym. Rola
zaufania jest szczegdlnie widoczna na przyktadzie bankéw. Zaufanie jest gtéwnym
aktywem bankdw, a jego utrata lub cho¢by naruszenie moze spowodowa¢ drama-
tyczny w skutkach run na kasy bankéw i w efekcie ich upadek.

Nalezy tez zwrdci¢ uwage, ze system finansowy powinien petni¢ funkcje ustu-
gowa wobec podmiotow sfery realnej, gdyz umozliwia on efektywne wykorzystanie
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zasobow pienieznych. Ze wzgledu na powigzania miedzy sferg finansowa a realng
zaklécenia w systemie finansowym zawsze oddzialuja i przenosza sie na gospodarke
realng. Stad tez istotne jest, aby dynamika rozwoju systemu finansowego byta
odpowiednia w relacji do dynamiki rozwoju sfery realnej. Zbyt niski poziom roz-
woju sfery finansowej hamuje rozwdj gospodarczy, ale nadmiernie rozbudowany
system finansowy takze nie jest pozadany, gdyz przestaje wowczas pelnié funkcje
ustugowe dla sfery realnej i zaczyna by¢ nadrzedny w stosunku do niej. Jednakze
w gospodarce swiatowej pojawily sie wyrazne i niebezpieczne konsekwencje zja-
wiska tzw. alienacji rynkow finansowych i innych elementéw systemu finansowego
(zwlaszcza instrumentéw finansowych), polegajace na rozbiezno$ci miedzy war-
toscia transakcji na rynkach finansowych a wartoscia i dynamika efektéw dziata-
nia sfery realnej. Doprowadzito to w rezultacie do finansjalizacji gospodarki, tzn. do
sytuacji, w ktérej wystepuje niewspdtmierna do efektéw sfery realnej dynamicznie
rosnaca rola elementéw systemu finansowego (rynkéw finansowych, instytucji i in-
strumentow finansowych oraz motywacji finansowych kadr zarzadzajacych).

W sposob obrazowy istniejgcy stan rzeczy przedstawit Ortowski, ktéry postu-
gujac sie odpowiednimi danymi, stwierdzit, iz aktywa finansowe stanowia zawsze
odbicie realnej gospodarki, a zabezpieczeniem dochodéw z tych aktywow sa za-
wsze realne dochody wypracowane w gospodarce i zakumulowany realny maja-
tek. Podaje on, iz ,,w roku 1980 podstawowe aktywa finansowe [...] stanowily
ok. 120% globalnego PKB, co nie kldci sie z intuicyjnym odczuciem, »odbiciem
realnej gospodarki« [...]. W roku 2005 aktywa finansowe wraz z instrumentami
pochodnymi (nominalng warto$cig) stanowity juz jedenastokrotnos$é¢ swiatowego
PKB, a w roku 2007 szacunkowo stanowily jego trzynastokrotno$¢. Nie ma cienia
watpliwosci, ze [...] rynki finansowe wygenerowaly wielokrotnie wiekszy zasob
aktywéw; te same dochody i majatek zabezpieczaly wiec wiele aktywéw naraz”
[Ortowski, 2009, s. 9—10].

Tego rodzaju sytuacja jest wynikiem zaréwno odejscia systemu finansowego
od speliania podstawowych funkcji ustugowych przypisanych mu wobec sfery
realnej i uzywania instrumentow finansowych do realizacji transakcji wewnatrz
samego systemu, jak i niesprawnosci instrumentéw (réowniez, a zwlaszcza in-
strumentéw pochodnych) w przeprowadzaniu owych transakcji. Nie sprzyja to
realizacji podstawowych funkcji systemu finansowego, zwlaszcza funkcji kapitatowo-
-redystrybucyjnej i kontrolnej. Pogoni za efektami iloSciowymi nie towarzysza
rezultaty jakosciowe zabezpieczajace negatywne konsekwencje ryzyka na rynku
finansowym.

Obserwacje te nie sg tylko oceng stanu, ktédry doprowadzit do ostatniego glo-
balnego kryzysu, lecz przede wszystkim wskazuja na konieczno$¢ podjecia dziatan
na rzecz przywrocenia tradycyjnych, ustugowych w stosunku do sfery realnej,
funkcji systemu finansowego i zachowania wlasciwych relacji ze sfera realna.

Dla perspektywy globalizacji oznacza to, iz o ile dotychczas dziatajace czynniki
dynamizujace procesy globalizacyjne w sferze realnej (postep techniczny, globalne
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korporacje, obrot towarami i ustugami) nie wymagaja zasadniczych zmian w sys-
temie ich regulowania, o tyle globalne jak i regionalne oraz krajowe systemy finan-
sowe we wskazanym wyzej zakresie musza zosta¢ poddane zasadniczej reformie.

Kontynuujac rozwazania definicyjne dotyczace systemu finansowego, nalezy
takze wskazad, iz wyrdznia sie (tab. 1.2) [Polanski, 2008, s. 20 i 43]:

Rynkowy (prywatny) system finansowy, bedacy mechanizmem wspéttwo-
rzenia i przeplywu strumieni pienieznych, w ktérym przynajmniej jedng ze stron
zawieranych na nim transakcji jest podmiot prywatny. Rynkowy system finansowy
sktada sie z czterech elementdw, tj. instytucji finansowych, rynkéw finansowych,
instrumentéw finansowych oraz zasad, na podstawie ktérych dziataja trzy pierwsze
ogniwa.

Publiczny system finansowy, ktérego celem jest dostarczanie débr publicz-
nych i swiadczen ustug spolecznych. Na publiczny system finansowy sktadaja sie
instytucje fiskalne i budzetowe, instrumenty fiskalne oraz publiczne instrumenty
finansowe. Istnienie publicznego systemu finansowego wynika z faktu, iz stabil-
nos¢ finansowa postrzega sie jako dobro publiczne, a takze ze wzgledu na wyste-
pujace niedoskonatosci rynku i efekty zewnetrzne.

Obecny kryzys finansowy unaocznit szczegdlng role i znaczenie banku central-
nego w systemie finansowym i gospodarczym kraju. Wedtug klasyfikacji Polan-
skiego [Polanski, 2008, s. 56] bank centralny jest zaliczany do instytucji sektora
publicznego, jednak podejmowane dziatania i uzywane przez te instytucje instru-
menty finansowe sg adresowane przede wszystkim do uczestnikow rynkowego
systemu finansowego.

Tabela 1.2. Charakterystyka rynkowego i publicznego systemu finansowego

— Rynkowy system Publiczny system

Zagadnienie finansowy finansowy

» Instytucje budzetowe

» Instytucje fiskalne

» Publiczne instrumenty
finansowe

» Instrumenty fiskalne

» Instytucje finansowe

» Rynki finansowe

» Instrumenty finansowe
» Zasady funkcjonowania

Ogniwa systemu

Monetarna Prywatny system monetarny ~ Bank centralny
§ Kapitatowo-redystrybucyjna  Przeptywy kapitatowe Przeptywy redystrybucyjne
c
& Kontrolna Witadanie ekonomiczne Kontrola finansowa

Zrédto: [Polaniski, 2008, s. 56].

Ostatni kryzys finansowy uwypuklit takze relacje miedzy rynkowym systemem
finansowym a publicznym systemem finansowym oraz miedzy sfera finansowa
a sferg realna (rys. 1.2).
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Zbyt wiele bankructw bankéw
prowadzi do bankructw

panstw starajacych sig Krvzvs sektora Stabe banki spowalniaja
ratowac banki — gaxkowego \ wzrost przez redukcig
akeji kredytowej
Niquplacalnoéc’; Staba gospodarka
panstw prowadzi i spadajace ceny aktywow
do bankructw bankow pogarszajg bilanse bankdw
kredytujacych rzady
I \
Kryzys zadtuzenia Kryzys wzrostu
finansow gospodarczego
publicznych i konkurencyjnosci

Wprowadzone programy
oszczednos$ciowe majace

zlagodzi¢ stres finansow
publicznych ostabiajg gospodarke

Staby wzrost
gospodarczy powoduje
niewyptacalno$¢ niektdrych
zadtuzonych panstw

Rysunek 1.2. Wspétzaleznos$¢ stabilnosci sektora bankowego, finanséw publicznych oraz gospodarki

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie: [Shambaugh, 2012].

Oddzialywanie miedzy sferg realng a systemem finansowym jest dwukierun-
kowe, w szczegdlnosci wazne sg powigzania z sektorem bankowym. Z jednej strony,
stabilno$¢ finansowa jest uzalezniona od sytuacji w sferze realnej. Kondycja gospo-
darstw domowych oraz przedsiebiorstw determinuje ich zdolno$ci do terminowej
sptaty zobowiazan wobec bankéw. W przypadku gdy podmioty te maja problemy
ze splatq zaciagnietych kredytéw, banki ponosza straty, co wptywa destabilizujaco
na system finansowy. Z drugiej strony, ze wzgledu na funkcje finansowania go-
spodarki banki oddziatujg takze na sfere realng. Dopltyw kredytu do gospodarki
pozwala na zwiekszanie konsumpcji, inwestycji i produkcji, pobudzajac wzrost
gospodarczy, natomiast ograniczenia podazy kredytu hamujq te procesy i mogg sie
przyczyni¢ do dtugotrwatej reces;ji.

Podobnie sytuacja sektora finanséw publicznych wptywa licznymi kanatami na
kondycje systemu finansowego. Na szczegdlng uwage zashugujq istniejace powia-
zania miedzy panstwem (rzadem) a instytucjami finansowymi, gtéwnie bankami
(tzw. sprzezenie zwrotne). W przypadku stabej sytuacji fiskalnej pogorszeniu ulega
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wiarygodnos¢ kraju (jako emitenta dluznych papieréow skarbowych) i jego rating.
Powoduje to, ze spada takze rating banku (rating banku nie jest nigdy wyzszy od
ratingu kraju, w ktérym ma on swoja siedzibe). Ponadto negatywnie oceniana jest
zdolnos¢ do wsparcia przez panstwo bankéw w przypadku kryzysu. Wszystkie te
czynniki powoduja wzrost kosztéw finansowania sie bankéw. Oprécz tego spadek
warto$ci dtuznych papierdw skarbowych generuje straty w bilansie bankéw, osta-
biajac ich kondycje finansowa. Problemy finansowe bankéw moga stanowic¢ za-
grozenie o charakterze systemowym i zachwia¢ stabilnodcig catego rynkowego
sektora finansowego. W takiej sytuacji konieczne jest skierowanie znacznych srod-
kéw publicznych na jego wsparcie, a wrecz ratowanie. Jednakze dziatania takie
nie pozostajg bez negatywnych konsekwencji. Zbytnie nadwyrezenie kondycji fi-
nanséw publicznych moze spowodowaé, ze poczatkowo bankowy kryzys finansowy
przeistoczy sie w kryzys zadluzeniowy. Mechanizm ten mozna bylo obserwowac¢
w ostatnich latach w niektdrych krajach UE (np. Irlandia, Portugalia, Hiszpania
czy Cypr).

1.2. Stabilnos¢ rynkowego systemu finansowego

1.2.1. Pojecie, istota i znaczenie stabilnosci rynkowego systemu
finansowego

Specyfika rynkowego systemu finansowego okresla istote i znaczenie jego stabil-
nosci. Cecha okreslajaca owgq specyfike jest to, iz obejmuje on cztery podstawowe
ogniwa: instytucje finansowe, rynki finansowe, instrumenty finansowe i zasady,
wedlug ktérych dzialajg te trzy pierwsze elementy, oraz $wiadczy ushugi pozwala-
jace na tworzenie i krazenie sity nabywczej w gospodarce [Polanski, 2008, s. 17].
To zas umozliwia mu spelnienie (poza wymienionymi wyzej funkcjami systemu
finansowego, tj. funkcjg monetarna, kapitalowo-redystrybucyjng i kontrolng) funkeji
zaréwno strategicznej z punktu widzenia efektywnosci funkcjonowania gospodarki
i jej podmiotdw, a polegajacej na skutecznym oddzialywaniu na obnizanie kosztéw
transakgcji, jak i szczegétowych zadan dotyczacych emisji i kreacji pieniadza oraz
regulacji jego podazy, funkcjonowania catego systemu platniczego, sprawnego i nie-
zakléconego dziatania mechanizmu przeptywu srodkéw finansowych miedzy pod-
miotami gospodarczymi oraz alokacji czynnikéw wytworezych i motywacji do
wykorzystania wolnych funduszy.

Biorac pod uwage nasze dotychczasowe rozwazania nad stabilnoscig systemu
finansowego, mozna stwierdzi¢, iz pojecie stabilnosci rynkowego systemu finanso-
wego wiaze sie SciSle z kryteriami pozwalajacymi na okreslenie stabilnosci catego
systemu finansowego, a szczegdlnie ze stanem realizacji funkcji prywatnego sys-
temu finansowego, jego odpornoscig na szok zewnetrzny i mozliwoscia przezwy-
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ciezania go, utrzymaniem zaufania, wiarygodnosci i przejrzystosci dziatania catego
systemu i poszczegdlnych jego elementéw, oraz z pozytywnym wplywem systemu
na rozwdj gospodarczy.

Dostosowanie rynkowego systemu finansowego do wspédtczesnych wymogdéw
stabilizacyjnych gospodarki, oczekiwan ptynacych ze sfery realnej oraz potrzeb
zglaszanych przez jednostki gospodarcze i spoleczenstwo sprzyja nie tylko popra-
wie bezpieczenstwa systemu finansowego, ale takze stanowi podstawe dtugoter-
minowego i efektywnego rozwoju gospodarczego.

Wskazane whasciwosci rynkowego systemu finansowego dotycza catego procesu
jego oddzialywania na efektywna alokacje i wykorzystanie zasobéw finansowych,
a w rezultacie réwniez rzeczowych. Proces ten mozna opisa¢ w sposéb nastepujacy.
Instytucje finansowe — kierujac sie kryterium rynkowym i zaufania publicznego,
funkcjonujac na poszczegdlnych segmentach rynku finansowego — wykorzystuja
w swojej statutowej dziatalnos$ci instrumenty finansowe (bedace szczegdlnego ty-
pu zobowiazaniami finansowymi) pozwalajace na realizacje okreslonych czynno$ci
(operacji) i oferowanie ustug (produktéw finansowych) zgodnie z przyjetymi za-
sadami, bedacymi efektem regulacji prawnych (krajowych i miedzynarodowych),
a takze tradycji uksztalttowanej w wyniku kilkusetletniej dziatalnosci w warunkach
gospodarki rynkowej. Szczegdlnym problemem zwigzanym z funkcjonowaniem
instytucji finansowych na rynkach finansowych jest to, ze zaréwno instytucje, jak
i rynki finansowe sg bardzo wrazliwe na dokonywane w réznej skali i z réznych
przyczyn zmiany cen instrumentéw finansowych, czesto majacych charakter szo-
kowy. Swiadczy to o duzej podatnosci rynkéw finansowych na niestabilno$é w sferze
ksztaltowania sie owych instrumentéw. Oczywiscie w praktyce mozna sie réwniez
spotkac z sytuacja braku stabilnosci w funkcjonowaniu instytucji i rynkéw finan-
sowych (réwniez o réznej skali i z réznych przyczyn) i ich negatywnym oddzia-
lywaniem na ceny produktéw i ushug finansowych. Zrédtem tego typu zaburzen
stabilno$ci w funkcjonowaniu wymienionych elementéw i catego rynkowego sys-
temu finansowego sa gtéwnie negatywne konsekwencje zjawiska asymetrii in-
formacji polegajacej na ksztaltowaniu sie nieréwnych pozycji uczestnikéw rynku
finansowego w mozliwo$ciach skorzystania z dostepnej informacji dotyczacej prze-
prowadzanych transakcji. Ze wskazanymi Zréddtami niestabilnosci rynkowego sys-
temu finansowego wiaza sie $cisle, réwnie niebezpieczne jak asymetria informacji,
zjawiska negatywnej selekcji oraz pokusy naduzycia. Pierwsze jest zwigzane z moz-
liwoscig wyboru niewtasciwego, zbyt ryzykownego kontrahenta. Drugie (pokusa
naduzycia), wystepujace juz po zawarciu transakcji, dotyczy braku dostatecznej
dbalosci o powierzone $rodki finansowe. Tego typu zjawiska, a $cislej rzecz ujmu-
jac, ich negatywne konsekwencje dla stabilnosci rynkowego systemu finansowego
wymuszajg tworzenie okreslonych regulacji (o charakterze mikro- i makroostroz-
nosciowym) funkcjonowania catego rynkowego systemu finansowego i jego po-
szczegblnych elementéw. Jednym z kluczowych warunkéw tworzenia skutecznych
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i pozytywnie oddziatujacych na stabilnos¢ rynkowego systemu finansowego regu-
lacji jest znajomos$¢ determinant tej stabilnosci.

1.2.2. Determinanty stabilnosci rynkowego systemu
finansowego

Stan rynkowego systemu finansowego, tzn. czy jest stabilny, czy niestabilny, jest
uzalezniony od wielu zréznicowanych czynnikdw o charakterze mikro- i makro-
ekonomicznym, endo- i egzogenicznym, jak réwniez krajowych i globalnych. Czyn-
niki te mozna z jednej strony postrzegac¢ jako determinanty stabilnos$ci finansowej,
a z drugiej jako zrédla niestabilnosci finansowej. W literaturze szereg autoréw
podejmuje préby wskazania pewnego zestawu takich determinant. Przykladowo
rozrézniaja uwarunkowania stabilno$ci finansowej w podziale na makroekono-
miczne i mikroekonomiczne. Do pierwszej grupy zaliczaja m.in. stabilizujaca poli-
tyke gospodarcza, bedaca wypadkowa prowadzonej polityki fiskalnej, monetarnej
i strukturalnej. Natomiast do czynnikdw mikroekonomicznych kwalifikujg struk-
ture i funkcjonowanie rynku, ktére zaleza od istniejacego systemu prawnego, sieci
bezpieczenstwa finansowego, dyscypliny rynkowej, nadzoru wtascicielskiego
oraz wiarygodnosci i przejrzystosci [Kiedrowska, Marszatek, 2002, s. 24]. Z kolei
Niedziotka [2010, s. 90] na podstawie badan Schinasi dokonuje podziatu zrodet
niestabilno$ci finansowej na endogeniczne (wewnetrzne) i egzogeniczne (ze-
wnetrzne). Wéréd wewnetrznych determinant wyrdznia on czynniki instytucjo-
nalno-makroekonomiczne, ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem rynku i ryzyko
zwigzane z infrastruktura. Do czynnikdw zewnetrznych zalicza ryzyko makroeko-
nomiczne oraz zdarzenia, tj. katastrofy naturalne lub wydarzenia polityczne.

Sposrdéd czynnikdw o charakterze makroekonomicznym najwieksze oddzia-
tywanie na stabilno$¢ systemu finansowego majq sytuacje w sferze realnej oraz
jakos¢ prowadzonej polityki fiskalnej i pienieznej, a takze relacje miedzy nimi.
Czynniki ten najczesciej rozpatruje sie w wymiarze krajowym, przy czym w przy-
padku polityki pienieznej istotne sg takze zmiany zachodzace na rynkach global-
nych oraz polityka zagranicznych bankéw centralnych.

Istniejace interakcje miedzy stabilnoscia cen a stabilnoscia finansowa sprawiaja,
ze polityka pieniezna takze wplywa na stabilno$¢ systemu finansowego. Gtéwnym
zadaniem wspdtczesnych bankéw centralnych jest dbanie o stabilny poziom cen,
jednakze jego realizacja moze zaburzy¢ stabilnos¢ finansowa. Przyktadem jest sytu-
acja, w ktorej niski i stabilny poziom inflacji oraz stép procentowych utrzymywany
jest dlugoterminowo. Doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego wyraznie
pokazuja, ze srodowisko niskich i stabilnych stép procentowych nie jest warun-
kiem wystarczajacym do utrzymania stabilnosci finansowej. Co wiecej, wydaje sie,
iz dlugotrwate utrzymanie niskich stép procentowych i stabilna inflacja moga
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w istocie generowac niestabilnos¢ finansowsq [Smets, 2014, s. 264]. Z jednej strony,
niskie stopy procentowe determinuja nizsze koszty kredytéw, co powoduje, ze
przy braku dodatkowych obostrzen regulacyjnych staja sie bardziej dostepne. Na
wzrost popytu na kredyty banki odpowiadaja zwiekszaniem akcji kredytowe;j.
Z drugiej strony, niski poziom stép procentowych implikuje takze niski poziom
oprocentowania standardowych depozytow oraz lokat bankowych, a to powoduje,
ze uczestnicy rynku zaczynaja poszukiwaé nowych mozliwosci inwestowania nad-
wyzek srodkéw finansowych przynoszacych wyzszy zysk, ale generujacych takze
wieksze ryzyko. W efekcie przez kanat ryzyka akumulujg sie w systemie finanso-
wym nierownowaga i ryzyko systemowe. Skutki pekniecia babla spekulacyjnego
przenosza sie ze sfery finansowej na realng gospodarke, powodujac recesje. Analiza
historii kryzyséw finansowych, w szczegdlnosci kryzysow bankowych, wskazuje,
iz niestabilny boom kredytowy jest jedng z najczestszych przyczyn niestabilnosci
finansowej [Laeven, Valencia, 2012, s. 10].

Rozwazania te wskazuja na potrzebe prowadzenia takze nadzoru w wymiarze
makroostroznosciowym, ktéry sie koncentruje na calym systemie finansowym,
uwzgledniajac istniejace interakcje miedzy jego poszczegdlnymi elementami.
W ramach nadzoru makroostroznosciowego identyfikowane jest ryzyko nadzoru
systemowego, ktorego materializacja moze wywota¢ powazne negatywne konse-
kwencje dla systemu finansowego i gospodarki realnej. Przeprowadzane analizy
makroostroznosciowe uwzgledniaja powigzania i zaleznosci wystepujace miedzy
poszczegdlnymi instytucjami finansowymi oraz rynkami, a takze oddziatywania
miedzy systemem finansowym a sferg realna. Dzieki systemowemu spojrzeniu
nadzor makroostroznosciowy identyfikuje ryzyko akumulujace sie w systemie fi-
nansowym, ktérego nie jest w stanie dostrzec nadzorca mikroostroznosciowy.
Nadzér makroostroznosciowy stanowi istotng zmiane jako$ciowa w podejsciu do
nadzoru finansowego, ale nalezy wyraznie zaznaczy¢, iz jest on komplementarny;,
a nie substytucyjny wobec nadzoru mikroostroznosciowego. Istotng rolg nadzoru
makroostroznosciowego jest stosowanie z odpowiednim wyprzedzeniem w reakcji
na zidentyfikowane zagrozenie stabilno$ci finansowej odpowiednich narzedzi
makroostrozno$ciowych (np. antycykliczny bufor kapitatlowy, ograniczenia wskaz-
nikéw LTV, DTD™.

Do utrzymania stabilnego rynkowego systemu finansowego réwnie wazne
sg takze czynniki o charakterze mikroekonomicznym, takie jak struktura systemu
finansowego i zasady jego funkcjonowania, a takze sprawnie dzialajaca sie¢ bez-
pieczeristwa finansowego? i regulacje ostrozno$ciowe.

! Kategoryzacja i przeglad gtéwnych narzedzi makroostroznosciowych sa dostepne w: [Dobrzanska,
2012a, s. 37-52].

2 Wiecej na temat elementdw sieci bezpieczenstwa finansowego, w tym nadzoru makroostrozno-
$ciowego, w rozdziale 2.
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Kraje o wysokim udziale kapitalu zagranicznego w sektorze bankowym
(tzw. kraje goszczace) majg mniejszy wpltyw na niektdére obszary dziatalnosci ban-
kéw oraz sa narazone na ryzyko powstajgce poza granicami ich jurysdykeji®.
Wynika to z faktu, ze lokalne banki bedace spétkami zaleznymi (w formie filii lub
oddziatéw) zagranicznych podmiotéw dominujacych (tzw. banki-matki) musza sie
dostosowac do polityki centrali (np. w kwestii zarzadzania ptynnoscig badz ryzy-
kiem). Ponadto kondycja podmiotéw zaleznych jest takze uzalezniona od sytuacji
finansowej banku-matki. Istotne zagrozenie wystepuje w przypadku, gdy dominu-
jacym modelem finansowania banku lokalnego jest strategia finansowania zagra-
nicznego, tzn. najwiekszy udzial w strukturze finansowania majg zobowigzania
wobec podmiotu dominujacego. Taki model finansowania znacznie naraza bank
kraju goszczacego na ryzyko koncentracji oraz uzaleznia od sytuacji banku-matki.
W przypadku gdy podmiot dominujacy ma trudng sytuacje finansowa, moze na-
stapi¢ transfer zyskéw ze spoétek-cérek do tego podmiotu w celu poprawy jego
wlasnej kondycji, alternatywnie moze sie on zdecydowac na zbycie spotki-corki,
mimo iz jest ,zdrowa i bezpieczna”. Problemy banku-matki przenosza sie takze na
jej spotki zalezne przez obnizki ratingu i wzrost kosztéw finansowania, a w skraj-
nych przypadkach przez utrate zaufania.

Zaréwno nadmiar, jak i niedobdr konkurencji na rynku bankowym sa niepoza-
dane. Zbyt wysoki poziom konkurencji moze prowadzi¢ do zacietej walki o klienta
przez obnizanie standardéw kredytowych i podejmowanie zwiekszonego ryzyka
kredytowego przez banki. Z kolei, jak zauwaza Ostalecka [2009, s. 31], niski
poziom konkurencji wplywa na ostabienie dyscypliny rynkowej (klienci maja ogra-
niczong mozliwos¢ wyboru banku) oraz spadek efektywnosci dziatania bankdéw.
Koncentracje w sektorze bankowym wskazujacq na poziom konkurencji mierzy sie
z reguly wskaznikiem CRS5, ktdry ilustruje udzial w aktywach sektora bankowego
pieciu najwiekszych bankéw w danym kraju. Czesto stosuje sie takze wskaznik
Herfindahla-Hirschmana (HHI), bedacy sumg kwadratéw udziatéw w rynku po-
szczegdlnych bankéw komercyjnych, odpowiednio w kredytach brutto, aktywach
lub depozytach. Wyniki badan [Schaeck i in., 2006] pokazuja, iz wysoki stopien
konkurencji w sektorze bankowym (tj. niska koncentracja) ogranicza ryzyko syste-
mowe. Wynika z tego, ze wiekszy poziom koncentracji (tj. niski stopnienn konku-
rencji) moze powodowaé wzrost ryzyka destabilizacji wywotanego problemami
pojedynczej, ale duzej instytucji. Problematyka ta wigze sie z wystepowaniem
tzw. bankéw systemowo waznych (ang. systemically important banks, SIBs), ktore
pelnig funkcje krytyczne w systemie finansowym i gospodarce.

3 W Unii Europejskiej typowymi krajami macierzystymi sg np. Niemcy, Francja, Wiochy, Hiszpania,
Portugalia czy Holandia, gdzie krajowe banki stanowia ponad 80% aktywdéw sektora bankowego.
Z drugiej strony, krajami typowo goszczacymi, w ktérych udzial bankéw krajowych jest niski, sa kraje
Europy Srodowo-Wschodniej, tj. Polska, Czechy, Wegry, Lotwa.
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Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego proponuje identyfikowaé systemo-
wo wazne banki, opierajac sie na metodologii bazujacej na zestawie wskaznikéw
(ang. indicator-based measurement approach). Wskazniki te sq podzielone na piec
grup odzwierciedlajacych kluczowe znaczenie banku dla systemu finansowego i go-
spodarki: (1) rozmiar, (2) dziatalno$¢ transgraniczna, (3) wzajemne powigzania
z systemem finansowym, (4) zastepowalno$¢ ustug, (5) ztozono$¢. Kazda z kate-
gorii jest tak samo wazna, co ilustruje przyznanie im rownych wag (tj. 20%).
Banki moga by¢ zatem zbyt duze (ang. too big to fail), zbyt ztozone (ang. too com-
plex to fail) lub zbyt powiazane z systemem finansowym lub gospodarka (ang. too
interconneced to fail), aby mozna byto pozwoli¢ im upasé. Jednakze w przypadku
systemowo waznych bankow kluczowa kwestig sa pelnione przez nie funkcje kry-
tyczne, ktérych zaburzenie moze spowodowaé powazne negatywne skutki dla sys-
temu finansowego lub gospodarki. W przypadku bankéw do funkcji krytycznych
mozna zaliczy¢ udzielanie kredytéw, przyjmowanie depozytéw czy prowadzenie
rozliczenn w systemach platniczych [Financial Stability Board, 2013, s. 7]. Istnienie
bankéw systemowo istotnych zaburza konkurencje, ostabia dyscypline rynkowa
i wzmacnia ryzyko pokusy naduzycia, szczeg6lnie ze wzgledu na istnienie tzw. do-
rozumianych gwarancji rzadowych (ang. implicit guarantees) i przyjecie zatozenia,
ze w sytuacji kryzysowej rzad wesprze ze srodkdw publicznych taki bank ze wzgledu
na fakt, iz jego upadek mialby konsekwencje systemowe. Powoduje to, ze SIBs
odnoszg istotne korzysci ze swojego statusu, np. w postaci nizszych kosztéw finan-
sowania. Jednocze$nie nie maja bodzcow do ograniczania ryzykownego zacho-
wania, a wrecz przeciwnie, sg do tego zachecane, gdyz ewentualne koszty ich
ratowania poniesie podatnik. Stad tez w celu rozwigzania tego problemu Bazylejski
Komitet ds. Nadzoru Bankowego przedstawit koncepcje, w ktorej banki systemowo
wazne sa identyfikowane, a nastepnie naktadane sa na nie dodatkowe wymogi
kapitatowe (w postaci bufora kapitalowego), przez co zwieksza sie ich zdolnos¢
do absorpcji strat, co ma stuzy¢ ograniczeniu negatywnych skutkéw ich ewentual-
nego upadku [Basel Committee on Banking Supervision, 2013].

Mozna stwierdzi¢, ze w znacznym stopniu na stabilno$¢ finansowa oddzialuja
takze rozwiazania instytucjonalne, do ktérych zaliczamy przede wszystkim sieé
bezpieczenstwa finansowego, stanowigca zespdt instytucji publicznych oraz regu-
lacji majacych na celu przyczynianie sie do utrzymania stabilnego i bezpiecznego
systemu finansowego (szerzej na ten temat w rozdz. 2). Dziatania na rzecz stabil-
nosci finansowej sg podejmowane indywidualnie przez kazdg z instytucji sieci
bezpieczenstwa finansowego, jak réwniez wspdlnie przez te instytucje, np. na etapie
rozwigzywania sytuacji kryzysowej. Szczegdlnie istotna role w sieci bezpieczen-
stwa finansowego pelni bank centralny, ktérego rola w wyniku kryzysu finansowego
ulegta wzmocnieniu (szerzej na ten temat w rozdz. 3). Sie¢ bezpieczenstwa finanso-
wego nalezy rozpatrywac nie tylko z perspektywy krajowej, ale i miedzynarodowe;j.
Kluczowa role odgrywaja tu miedzynarodowe instytucje finansowe, tj. Miedzyna-
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rodowy Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy czy Europejski Bank Inwestycyjny
(szerzej na ten temat w rozdz. 4). Dziatania instytucji sieci bezpieczenstwa finan-
sowego sa szczegollnie widoczne na etapie zarzadzania kryzysowego, kiedy konieczne
moze sie okaza¢ wykorzystanie sSrodkéw publicznych w celu ratowania stabilnosci
finansowej (szerzej na ten temat w rozdz. 5).

1.2.3. Mierniki stabilnosci rynkowego systemu finansowego

Trudnosci z jednoznacznym zdefiniowaniem stabilnosci finansowej, wieloaspek-
towo$¢ tego zjawiska, jak rowniez mnogosé czynnikéw na nie wpltywajacych
powoduja, ze pomiar stabilno$ci finansowej jest zadaniem niezwykle trudnym
i ambitnym. W istocie nie mozna wskaza¢ jednego miernika, ktéry informowatby,
czy system finansowy jest stabilny, czy niestabilny. Literatura poswiecona meto-
dom pomiaru stabilnosci systemu finansowego jest znaczna, przy czym jej gléwny
rozwdj nastapit w ostatnich dwdch dekadach, co byto pochodna wiekszego zain-
teresowania tematyka stabilnosci finansowej. Pomimo intensywnych prac w tym
obszarze nie mozna wskazac jednego syntetycznego miernika, ktéry mégtby postu-
zy¢ jako chocby przyblizona miara oceny stanu stabilnosci finansowej. Dziatania
podejmowane w zakresie pomiaru stabilno$ci finansowej wynikaja z dazenia do
stworzenia systemu wczesnego ostrzegania przed kryzysem finansowym [Préchniak,
Wasiak, 2014, s. 59]. Stad tez mierniki te powinny informowaé o mozliwych
zagrozeniach dla stabilnosci finansowej (funkcja alarmujaca, wyprzedzajaca), a nie
tylko ukazywac¢ stan historyczny.

Proste wskazniki stabilnosci finansowej sq najbardziej przejrzystym sposobem
pomiaru, w ramach ktérego parametry mikroekonomiczne sa agregowane na po-
ziomie makro [Niedziétka, 2010, s. 122]. Analizowane wskazniki dotycza zaréwno
sektora finansowego, jak i realnego (gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa),
co odzwierciedla dwukierunkowgq zalezno$¢ miedzy stanem w sektorze realnym
a stabilnoscig systemu finansowego. Na podstawie przegladu literatury dwaj autorzy
[Gadanecz, Jayaram, 2009, s. 367—369] podzielili wskazniki proste na szes¢
kategorii (tab. 1.3).

Najczesciej do oceny sytuacji w rynkowym systemie finansowym wykorzystuje
sie wskazniki stabilnosci finansowej (ang. Financial Soundness Indicators, FSIs)
opracowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy*. W zwiazku z globalnym
kryzysem finansowym podjeto decyzje o aktualizacji wykazu tych wskaznikéw,
w wyniku czego dodano 19 nowych zmiennych, a 5 usunieto z listy. Zatem obecnie
FSIs skladaja sie z 17 kluczowych wskaznikéow (tab. 1.4) oraz 35 dodatkowych

4 Wskazniki te sa brane pod uwage przez MFW podczas programu oceny sektora finansowego
(ang. Financial Sector Assessment Program, FSAP).
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wskaznikéw [IME 2013b]. Rewizja listy wskaznikow stabilnosci finansowej miata
na celu:

» w odniesieniu do sektora bankowego — uwzglednienie zmian regulacyjnych
wprowadzonych przez Bazylee III, w szczegdlnosci w zakresie adekwatnosci kapi-
talowej i ptynnosci,

» lepsze uchwycenie ryzyka systemowego powstajacego poza sektorem ban-
kowym, przez dodanie wskaznikéw dotyczacych funduszy rynku pienieznego,
firm ubezpieczeniowych, funduszy emerytalnych oraz innych niebankowych in-
stytucji finansowych.

Tabela 1.3. Przyktadowe wskazniki wykorzystywane do pomiaru stabilno$ci rynkowego
systemu finansowego

Kategoria Przyktadowe wskazniki

Dynamika PKB
Gospodarka realna Poziom inflacji
Poziom bezrobocia

Relacja diugu do kapitatu (tzw. dzwignia finansowa)
Sektor przedsigbiorstw Relacja przychodéw do kosztéw odsetkowych i rat kapitatowych
Liczba upadtosci w sektorze przedsigbiorstw

Aktywa finansowe gospodarstw domowych
Zadtuzenie gospodarstw domowych do PKB

Sektor gospodarstw domowych  Dochdd rozporzadzalny netto gospodarstw domowych
Relacja przychodéw gospodarstw domowych do wydatkéw
konsumpcyjnych oraz obstugi zadtuzenia

Realny kurs walutowy

Rezerwy walutowe

Niedopasowanie pod wzgledem zapadalno$ci (maturity mismatch)
Niedopasowanie pod wzgledem walut (currency mismatch)

Uwarunkowania zewnetrzne

Realne stopy procentowe
Dynamika wzrostu kredytu

Sektor finansowy Wskaznik dzwigni finansowej
Adekwatno$¢ kapitatowa
Poziom NPL

Zmiany indekséw cen akcji
Rynki finansowe Premia CDS dla obligacji rzadowych
Spready kredytowe

Zrédto: [Gadanecz, Jayaram, 2009, s. 367 —369].

Na uwage zastuguje takze fakt, iz w zestawie kluczowych wskaznikéw umiesz-
czono ceny nieruchomosci mieszkalnych (dynamika w ciagu ostatnich 12 miesiecy),
ktore wezesniej znajdowaly sie na liscie dodatkowej. Zmiana ta wynika z rosngcej
roli sektora nieruchomosci w zakresie stabilnosci finansowe;.
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