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Punktem wyjscia do dyskusji na temat nowego podejscia do zdefiniowana parame-
trow stabilnosci systemu finansowego powinny by¢ zmiany otoczenia zewnetrznego
i uwarunkowan wewnetrznych, ktére w ostatnich latach w duzej mierze zwigzane
sg ze $wiatowym kryzysem finansowym oraz jego nastepstwami. Analizie powinny
by¢ poddane wykorzystywane instrumenty oraz zakres podejmowanych dziatan
stuzacych nie tylko stabilizowaniu systemu finansowego, ale takze catego systemu
gospodarczego i poszczegdlnych jego elementéw sktadowych. Stabilny system fi-
nansowy to taki, ktéry poprzez swoje funkcje, instytucje i instrumenty, w ktdre jest
wyposazony, wspiera rozwoj gospodarczy.

Jesli przyjaé, ze stabilno$¢ finansowa wyraza sie w mozliwos$ci pelienia przez
system finansowy i jego poszczegdlne ogniwa — rynki finansowe, instytucje finan-
sowe, instrumenty finansowe, reguly dziatania, przypisanych mu funkcji (zwlaszcza
funkcji kapitalowo-redystrybucyjnej polegajacej na stworzeniu mozliwosci ciagtego
i efektywnego krazenia sity nabywczej dzieki operowaniu instytucji finansowych
na rynkach finansowych i realizujacych transakcje finansowe z wykorzystaniem
instrumentéw finansowych), to mozna stwierdzi¢, ze zachwianie owej stabilnosci
oznacza utrate mozliwosci wspottworzenia i przeptywu kapitalu niezbednego dla
funkcjonowania sfery realnej. Ta za$, jak wiadomo, stanowi baze materialna dla
funkcjonowania i rozwoju gospodarki oraz spoteczenstwa. Brak stabilnosci finanso-
wej oznacza ponadto zmniejszenie bezpieczenstwa finansowego kraju, zachwianie
relacji pomiedzy uczestnikami rynku oraz ograniczenie, czy nawet utrate wiarygod-
nosci instytucji i rynkéw finansowych. Skutki zachwiania réwnowagi w systemie
finansowym destabilizujq funkcjonowanie innych ogniw systeméw ekonomicznych,
negatywnie wplywajac na wszystkich uczestnikéw rynku. Ponadto zmniejszenie
bezpieczenstwa finansowego prowadzi do naruszenia podstawowych zasad i warun-
kéw bezpieczenstwa narodowego, z wszelkimi konsekwencjami natury ekonomicz-
nej, spotecznej, gospodarczej i politycznej. Stabilnos¢ finansowa nalezy postrzegad
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jako szczegolne dobro publiczne, o ktére nalezy dba¢, wykazywac o nie szczegdlng
troske i podejmowac dziatania zmierzajace do utrzymania owej stabilnosci.

Z powyzszego wynika, ze na rzecz utrwalania i wzmacniania stabilnosci sys-
temu finansowego powinny dziata¢ wszystkie ogniwa systemu ekonomiczno-spo-
tecznego, zaréwno jednostki sfery regulacyjnej, zwlaszcza sektora finansowego
(instytucje finansowe), jak i sfery realnej (podmioty gospodarcze). Wyjatkowa
jednak role w tym zakresie posiadaja poszczegdlne ogniwa sieci bezpieczenstwa
finansowego (rzad, bank centralny, nadzér finansowy, system gwarantowania
depozytow), wspomagane w sytuacjach kryzysowych przez dodatkowe instytucje
wyposazone w odpowiednie kompetencje i powotane dla koordynacji dziatan
stabilizujacych finanse kraju. W dobie ostatniego kryzysu zostata zauwazona szcze-
gdblna rola bankéw centralnych w dziataniach na rzecz utrzymania stabilnosci sys-
temu finansowego oraz ograniczania skutkéw kryzysu na rynku finansowym.

Niestabilnos¢ w sektorze finansowym zagrazajaca sprawnemu i efektywemu
funkcjonowaniu gospodarki sktonita rzady, banki centralne oraz inne instytucje
publiczne w wielu panstwach do podejmowania nadzwyczajnych dziatan z wyko-
rzystaniem niestandardowych instrumentéw, ktérych celem bylo ograniczenie
skutkow kryzysu gospodarczego. Autorzy wskazuja liczne przyktady udzielania
pomocy finansowej, w tym pomocy publicznej, instytucjom bankowym i finansowym.
Pakiety pomocowe i podjete dziatania stabilizacyjne wplynetly jednak na wzrost
deficytéw budzetowych i wartosci dtugu publicznego w wielu krajach w Europie.
W dodatku wzrost wydatkéw rzadowych, przy ograniczonych dochodach budze-
towych spowodowanych spowolnieniem gospodarczym, wymusit konieczno$é po-
dejmowania bardziej radykalnych dziatan w sferze finanséw publicznych. Zmiany,
jakie zachodza w systemie finanséw publicznych, stanowia odzwierciedlenie pro-
cesow, zdarzen i sytuacji majacych miejsce w gospodarce kraju i jej otoczeniu.

Celem niniejszej monografii jest zaprezentowanie gtéwnych mechanizmdéw
i zastosowanych srodkéw pomocy finansowej dla systemu finansowego w zaistnia-
tych warunkach niestabilnosci. Opisane w tej publikacji mechanizmy pomocy stano-
wia pierwszy etap dziatari pomocowych!, ktére zostaly zidentyfikowane w systemie
finansowym i gospodarczym. Zaliczy¢ je mozna do szeroko pojmowanych dziatan
z zakresu interwencji publicznych, podejmowanych w ramach realizacji polityki
publicznej wobec sektora finansowego. Dzialania te majg stuzy¢ przede wszystkim
jednemu zasadniczemu celowi, jakim jest powrdt do ,normalnosci”, czyli stanu
rownowagi rynkowej przy sprawnie, bezpiecznie i efektywnie funkcjonujacym sys-
temie finansowym.

Doswiadczenia ostatniego kryzysu wskazuja, ze zestaw mozliwych do wyko-
rzystania srodkdw na rzecz ograniczenia skutkdw niestabilnosci systemu finan-

! Kolejne etapy zwigzane sg z identyfikacjg i konsekwencjami rynkowymi decyzji podejmowanych
w czasie kryzysu oraz oszacowaniem kosztéw pomocy finansowe;j.
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sowego, czy wrecz je likwidujacych, jest obszerny. Moze on obejmowac zaréwno
klasyczne instrumenty i narzedzia wykorzystywane w ramach krajowej polityki
finansowej (monetarnej i fiskalnej), odpowiednio dostosowane do zmieniajacych
sie warunkow, jak i instrumenty nadzwyczajne — bezposrednie kanaly zasilania
finansowego instytucji i sektoréw zagrozonych destabilizacjg. Wsrdd instrumentéw
i narzedzi, ktére odrywajq szczegdlna role w mechanizmach utrzymania stabil-
nosci systemu finansowego, sa te, ktérymi dysponuje bank centralny. W warunkach
zagrozenia systemowego szczegllnego znaczenia nabieraja niekonwencjonalne
(antykryzysowe) instrumenty finansowe, uelastyczniajace dziatania rynkowych
instytucji i stwarzajace dodatkowe mozliwosci zasilania w pienigdz pozostatych
uczestnikéw rynku.

Przed podjeciem decyzji dotyczacej wykorzystania okreslonych instrumentéw
finansowych, ich skali oraz zakresu nalezy przeprowadzi¢ swoistego rodzaju ra-
chunek kosztéw i korzysci (konsekwencji) wdrozenia tego typu przedsiewzie
interwencyjnych. Obecnie, ze wzgledu na zbyt krdtki okres od wdrozenia antykry-
zysowych instrumentéw stabilizujacych system finansowy, brak jest mozliwosci
przeprowadzenia kompleksowej oceny skutkéw wprowadzanych pakietéw pomo-
cowych i kosztéw ich wdrozenia (np. kosztow spotecznych, gospodarczych i fi-
nansowych). W publikacji nie dokonano ewaluacji dotychczas wprowadzanych
w USA, w Europie i w Polsce zmian rynkowych wywotanych pakietami pomocowymi
wdrazanymi przez banki centralne, rzady i miedzynarodowe instytucje finansowe.
Ocena stabilnos$ci systemu finansowego powinna by¢ dokonywana nie w ujeciu
biezacym, lecz z perspektywy co najmniej jednego cyklu finansowego lub koniunk-
turalnego. Tylko taki obraz zmian i dlugoterminowa ocena wplywu kryzysu finan-
sowego na system finansowy, gospodarke i spoleczenstwo stwarza¢ moze podstawe
do identyfikacji w przyszlosci zrédel i przyczyn potencjalnej niestabilnosci w sys-
temie finansowym.

Jednak dotychczasowe doswiadczenia wskazuja, ze zastosowanie na zbyt sze-
roka skale zasilania finansowego gospodarek niektérych panstw zaowocowato
nowyq faza kryzysu, okreslonego mianem kryzysu zadluzeniowego. Z tego tez po-
wodu zalecana jest szczegoélna ostroznosé, a takze istnieje koniecznos¢ przewidy-
wania (oszacowania) skutkéw wykorzystywania metod, sposobdw i instrumentéw
przywracania naruszonej stabilnosci finansowe;.

Niniejsza monografia pt. Mechanizmy stabilnosci systemu finansowego stanowi
kompendium wiedzy na temat mechanizmdw, zasad oraz celéw utrzymania row-
nowagi systemu finansowego jako elementu systemu gospodarczego. Zwrécono
szczegolng uwage na formy i specyfike wykorzystanych instrumentéw finanso-
wych, ktérych celem jest ograniczenie negatywnych skutéw wystepowania nie-
stabilno$ci w systemie finansowym. Autorzy skoncentrowali sie na identyfikacji
i ocenie instrumentéw, narzedzi i metod pomocy dla instytucji finansowych przez
banki centralne, rzady i miedzynarodowe instytucje finansowe. Zaprezentowano
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przede wszystkim mechanizmy wsparcie ze strony instytucji sektora publicznego
i rynkowego, przyjete strategie dziatania w zakresie polityki fiskalnej i uzyskiwane
efekty prowadzonych dziatan w sektorze finanséw publicznych, ktérych odzwier-
ciedleniem jest stan dochodéw i wydatkéw budzetowych oraz poziom deficytu
budzetowego i dtugu publicznego w Polsce.

Publikacja sktada sie z siedmiu rozdziatéw. Rozdzial I ma charakter wprowa-
dzajacy do dalszych rozwazan zwiazanych z identyfikacja mechanizméw pomocy
finansowej dla sektora finansowego. W tej czesci monografii podjeto prébe zdefi-
niowania istoty, roli i znaczenia stabilnosci systemu finansowego w gospodarce,
z wyraznym wyodrebnieniem dwéch zasadniczych jego ogniw, czyli rynkowego
i publicznego sektora finansowego. Na tle ogdlnych rozwazan zidentyfikowano
determinanty i mierniki stabilnosci. Zwrécono takze uwage na znaczenie i konse-
kwencje rynkowe wynikajace z niestabilnosci systemu finansowego.

Rozdzial II poswiecony zostat zagadnieniom zwigzanym z identyfikacja me-
chanizmoéw utrzymania stabilnosci finansowej i wskazaniem gtéwnych instytucji
i instrumentéw wykorzystywanych w tym celu. Zasadnicza czes$¢ rozwazan i ana-
liz prowadzonych w tej czesci monografii zostata poswiecona identyfikacji pod-
miotéw sieci bezpieczenstwa finansowego (safety net) oraz wykorzystywanych
przez te podmioty klasycznych i niekonwencjonalnych instrumentéw stuzacych
przywracaniu stabilnosci w okresie globalnego kryzysu finansowego 2007 +. Pod-
kreslono takze znaczenie tworzenia unii bankowej oraz nadzoru makroostrozno-
Sciowego.

Rozdzialy III i IV omawiaja zagadnienia zwigzane z dziataniami banku cen-
tralnego. Zaprezentowane zostaly poglady i praktyczne rozwigzania dotyczace
zmiany roli, celéw i znaczenia tej instytucji jako wiodacej w zakresie utrzymywa-
nia stabilnosci systemu finansowego w warunkach niestabilnosci. Zwrécono
szczegOlna uwage na przenikanie sie problematyki stabilnosci cen i stabilnosci fi-
nansowej. Wskazano, w jakim zakresie i poprzez jaki zestaw tradycyjnych instru-
mentéw polityki pienieznej banki centralne stymuluja procesy gospodarcze. Tres¢
rozdzialu IV stanowi prezentacje dziatan, jakie Europejski Bank Centralny i Na-
rodowy Bank Polski (ale takze Bank Anglii, Bank Japonii czy Fed) podejmowaty
w ostatnich latach na rzecz stabilizacji systemu finansowego. W dobie kryzysu fi-
nansowego i w celu ograniczania jego skutkow zostaly opracowane i wdrozone
niekonwencjonalne instrumenty polityki pienieznej. Z perspektywy kilku lat inte-
resujace wydaje sie dokonanie oceny efektywnosci stosowania nowych instrumen-
téw w niestabilnym otoczeniu makroekonomicznym.

W rozdziale V zaprezentowano analize aktywnosci miedzynarodowych insty-
tucji finansowych w warunkach niestabilnosci systemu finansowego, wskazujac na
ich funkcje i znaczenie oraz przedstawiajac konkretne mechanizmy pomocy, ze
szczegblnym uwzglednieniem dziatan Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
Banku Swiatowego oraz Europejskiego Banku Inwestycyjnego. Dotkliwe skutki
kryzysu unaocznily potrzebe zaangazowania miedzynarodowych instytucji finan-
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sowych przede wszystkim w obszarze transferu aktywéw pomiedzy panstwami,
tak aby zapewni¢ mozliwo$¢ wdrozenia odpowiednich instrumentéw przez rzad
czy bank centralny. W tej czeSci publikacji podjeto prébe oceny mechanizméw
pomocowych i ich wptywu na stabilnos¢ systemow finansowych.

Tre$¢ rozdziatu VI poswiecona zostala ocenie roli, identyfikacji miejsca i zna-
czenia sektora finansow publicznych w gospodarce i systemie finansowym kraju.
Zwrécono szczegdlng uwage na dziatania podejmowane przez rzady w ramach
pomocy publicznej. W sytuacji kryzysu swiatowego Unia Europejska ustanowita
nowe mechanizmy postepowania w sprawach zwigzanych z udzielaniem pomocy
publicznej oraz nowe instrumenty stabilizacji systemu finansowego przy pomocy
srodkow publicznych, objetych kategorig pomocy publicznej. Antykryzysowa po-
moc publiczna dla instytucji finansowych stala sie elementem przywracania stabil-
nosci rynkowego (w tym bankowego) systemu finansowego. Jednak podejmowane
przez instytucje publiczne dziatania zachwialy rownowaga sektora finanséw pu-
blicznych wielu panstw lub przyczynily sie do poglebienia narastajacej wczesniej
nieréwnowagi.

W rozdziale VII przedstawiono analize ekonometryczna wzajemnych zwiaz-
kéw zmiennych reprezentujgcych sektor finansowy, polityke fiskalna i pieniezng
oraz zmiennych opisujacych realng sfere gospodarki, w tym m.in. tempo wzrostu
gospodarczego. Analiza sktadajaca sie z dwdch etapédw: analizy korelacji i analizy
regresji obejmuje 28 krajéw Unii Europejskiej oraz lata 2000-2015. Celem bada-
nia jest ocena determinant oraz efektéow stabilnosci sektora finansowego, co
pozwala przyblizy¢ mechanizmy pomocy finansowej w warunkach niestabilnosci
systemu finansowego. Dokonano takze proby kwantyfikacji wptywu pomocy pu-
blicznej dla instytucji finansowych na tempo wzrostu gospodarczego. Uwzgledniono
nastepujace obszary stuzace do oceny stabilnosci systemu finansowego: funkcje
systemu finansowego (sektor rynkowy i sektor publiczny), zdolnos$¢ do przezwy-
ciezania zewnetrznych wstrzasow, zaufanie do systemu finansowego oraz promo-
wanie produkcji i wzrostu gospodarczego (a szerzej — rozwoju gospodarczego).

Efektem badan i analiz przeprowadzonych przez Autoréw niniejszej publikacji
sg spostrzezenia, sugestie i rekomendacje, ktore mozna sformutowaé w nastepu-
jacy sposob:

» System finansowy sktada sie z dwu podsysteméw: publicznego i rynkowego.
System finansowy powinien petnié stuzebna role w stosunku do catej gospodarki
i przyczyniad sie do jej zréwnowazonego rozwoju. Stabilnos¢ systemu finansowego
nalezy traktowac jako dobro publiczne.

» W dobie kryzysu wprowadzono nowe rozwigzania instytucjonalno-prawne
i wykorzystano szereg niekonwencjonalnych instrumentéw w celu przywrdcenia
i utrzymania stabilno$ci systemu finansowego. Starania w zakresie tworzenia unii
bankowej na poziomie Unii Europejskiej oraz wdrazanie polityki makroostrozno-
Sciowej w poszczegdlnych krajach sa przyktadami tych przedsiewzieé.
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» Skala dziatania i zakres instrumentéw zastosowanych przez wiodgce banki
centralne na $wiecie w celu stabilizowania systemu finansowego byly w ostatnich
latach bezprecedensowe. Wybdr instrumentéw banku centralnego (standardowych
oraz niekonwencjonalnych) powinien by¢ $cisle dostosowany do specyfiki danego
kraju i uwarunkowan zewnetrznych realizacji polityki pienieznej. Stosowaniu nie-
konwencjonalnych instrumentéw polityki pienieznej powinna towarzyszy¢ strategia
wyjscia z przyjetych programow, aby zakrojony na szeroka skale swoisty interwen-
cjonizm ze strony banku centralnego nie stat sie powszechng praktyka. Mogtoby
to bowiem stwarza¢ powazne zagrozenie w sytuacji kolejnego kryzysu, gdyz pula
mozliwych do wykorzystania srodkéw pomocy zostataby mocno ograniczona,
a nawet wyczerpana.

» Bank centralny jest i powinien by¢ wiodacg instytucja, ktéra dysponuje instru-
mentami oddzialujacymi na stabilno$¢ systemu finansowego, w tym na stabilno$¢
cen, angazuje sie w dziatania zwigzane z polityka makroostroznosciowa i aktywnie
uczestniczy w tworzeniu instytucji nadzorczo-kontrolnych dla sektora finansowego,
takze w ramach koordynacji polityki fiskalnej, monetarnej i makoostrozno$ciowe;j.

» Kryzys z jednej strony wzmocnit role miedzynarodowych instytucji finanso-
wych, dajac im pewna szanse, z drugiej za$ strony aktywng role odegraly réwniez
rozwigzania regionalne, ktore moga w przysztosci ograniczy¢ globalna wspoétprace.
Przeprowadzona analiza wskazuje na pogorszenie sie kondycji finansowej samych
miedzynarodowych instytucji finansowych w wyniku uruchomienia dziatan anty-
kryzysowych.

» Swiatowy kryzys finansowy ukazat stabosci miedzynarodowych instytucji fi-
nansowych. Architektura wsparcia nie byta dostosowana do pomocy gospodarkom
duzym, ale raczej mniejszym, co najwyzej rozwijajacym sie. Zabrakto odpowiedniej
kapitalizacji systemu, tak aby umozliwi¢ interwencje w takich krajach, jak Grecja,
Portugalia czy Meksyk. Unaocznit sie tez problem braku stalych mechanizméw
koordynacji dziatan miedzynarodowych instytucji finansowych.

Dziatania pomocowe zwigzane z kryzysem finansowym, uruchomione zostaty
przy pomocy specjalnych srodkéw pomocy publicznej, tj.:

— programow gwarancji rzadowych,

— innych niz gwarancje srodkéw wsparcia ptynnosci,

— dokapitalizowania instytucji finansowych oraz

— interwencji zwigzanych z aktywami o obnizonej wartosci.

» Decyzje podjete przez instytucje publiczne spowodowatly znaczacy wzrost
udzielonej pomocy publicznej, ale okazaly sie skuteczne. Przyczynity sie bowiem
do poprawy plynnosci na rynku miedzybankowym, przywracania stabilnosci finan-
sowej i zaufania do instytucji finansowych, a takze pomogly w osiagnieciu pew-
nych oznak ozywienia gospodarczego. Jednak dzialania te wplynely negatywnie
na stan finanséw publicznych w wielu krajach, poniewaz absorbujac znaczne srodki
publiczne, destabilizowaly sektor finanséw publicznych, wywotujac m.in. rosnacy
deficyt tego sektora i dtug publiczny.
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» Najwieksze $rodki wykorzystanej pomocy publicznej w okresie kryzysu zo-
staly uruchomione w formie gwarancji — 835,8 mld euro. Zostaly skierowane do
instytucji finansowych w 2009 roku i stanowily 3,1% unijnego PKB. Najwiekszej
pomocy w tym roku w formie gwarancji udzielita Irlandia — 284,3 mld euro — co
stanowito az 167,8% jej PKB. Jeszcze w 2010 roku pomoc w tej formie stanowilta
ponad 100% PKB Irlandii, ale w nastepnych latach jej wielkos¢ obnizata sie i w 2014
roku wyniosta juz tylko 5,6% PKB. W catym okresie 2008-2014 nie wszystkie pan-
stwa korzystaly z tej dominujacej wartosciowo formy pomocy. Nie udzielily jej:
Bulgaria, Czechy, Estonia, Chorwacja, Litwa, Malta, Polska, Rumunia i Stowacja.

» Polska nalezy do grupy panstw, ktére nie udzielity antykryzysowej pomocy
publicznej dla sektora finansowego, z wyjatkiem niewielkich srodkéw dokapitali-
zowania uruchomionych w 2014 roku. Przygotowano wprawdzie programy wspar-
cia instytucji finansowych, ktére zostaly zaakceptowane przez KE, ale nie zostaly
one uruchomione. Warto przy tym podkresli¢, ze samo przyjecie programu pomocy
publicznej moze skutecznie wptynaé na stabilno$¢ finansowq poprzez wzmocnie-
nie zaufania do panstwa pozostajacego w gotowosci do udzielenia pomocy w razie
wystapienia takiej koniecznosci. Jest to element psychologicznego oddzialywania
na rynki finansowe i na instytucje finansowe.

» Badanie empiryczne pokazalo, ze sektor finansowy oraz realna sfera gospo-
darki to obszary wzajemnie powigzane. Z jednej strony stabilny system finansowy
pozwala na osiagniecie szybkiego tempa wzrostu gospodarczego, z drugiej za$s
strony wystepuje odwrotna zaleznos$¢ przyczynowa — szybki wzrost gospodarczy
oraz wysoki poziom dochodu okazaly sie istotnymi czynnikami w determinowaniu
wielu aspektow rozwoju i stabilnos$ci sektora finansowego.

Niniejsza monografia jest adresowana do szerokiego grona odbiorcéw, w tym
przede wszystkim studentéw kierunkéw ekonomicznych, a takze ekonomistow
i praktykéw gospodarczych, pracownikéw instytucji publicznych oraz oséb zainte-
resowanych analizg przyczyn i skutkow swiatowego kryzysu finansowego.

Publikacja powstata w ramach prac prowadzonych w latach 2014-2016
w zwiazku z realizacjq projektu badawczego pt. Mechanizmy pomocy finanso-
wej w warunkach niestabilnosci systemu finansowego, finansowanego ze srodkéw
Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-
-2013/09/B/HS4/03610.
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