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Nowe spojrzenie na stabilnos¢ systemu
finansowego - mechanizmy pomocy
finansowej’

Streszczenie

W artykule, opartym na referacie wygloszonym na mi¢dzynarodowej konferencji zorganizo-
wanej przez Katedr¢ Skarbowosci w dniu 21 listopada 2016 1. pt. ,,Mechanizmy utrzymania
stabilnoéci systemu finansowego w niestabilnym otoczeniu” zaprezentowano wybrane
zagadnienia, co do ktérych autorzy ksigzki, napisanej w ramach grantu przyznanego przez
Narodowe Centrum Nauki, wyrazili swoje stanowisko. Sg to kwestie dotyczace:

o roliiznaczenia stabilnosci systemu finansowego we wspélczesnej gospodarce,

o instytucjonalno-regulacyjnych mechanizméw stabilnosci systemu finansowego,

o mechanizméw pomocy finansowej bankéw centralnych w warunkach niestabilno$ci

systemu finansowego,
o aktywnos$ci miedzynarodowych instytucji finansowych w warunkach kryzysu,
o pomocy publicznej dla instytucji finansowych w UE,

1" Projekt zostal sfinansowany ze §rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podsta-

wie decyzji numer DEC-2013/B/H54/03610.
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o analizy ilo$ciowej stabilnoéci finansowej, dotyczacej zaleznoéci miedzy pomoca finansows,
stabilnoécig finansowg a wzrostem gospodarczym.

Slowa kluczowe: system finansowy, stabilnos¢ finansowa, instytucje finansowe, rynki finan-
sowe, bank centralny, pomoc publiczna
Kody klasyfikacji JEL: C23, E52, E58, GO1, H30, 047

1. Wprowadzenie

W dniu 21 listopada 2016 r. odbyta si¢, zorganizowana przez Katedre Skarbowo-
$ci, miedzynarodowa konferencja naukowa pt. ,Mechanizmy utrzymania stabilnosci
systemu finansowego w niestabilnym otoczeniu”. Po§wigcona byla prezentacji efek-
tow realizacji grantu przyznanego Katedrze przez Narodowe Centrum Nauki, zaty-
tulowanego ,,Mechanizmy pomocy finansowej w warunkach niestabilnosci systemu
finansowego”. W programie konferencji znalazto si¢ moje wystapienie dotyczace
efektéw naszego postgpowania analityczno-badawczego w ramach wspomnianego
grantu, ktdre zostaly zmaterializowane w postaci ksiazki pt. ,Mechanizmy stabil-
nosci systemu finansowego”. Tres$¢ artykutu oparta zostata na tym referacie, kté-
rego zadaniem byla prezentacja zestawu probleméw zwiagzanych z udzielang przez
rzady, banki centralne i inne organizacje pomocy instytucjom systemu finansowego
dla ograniczenia negatywnych konsekwencji globalnego kryzysu i wprowadzenia
gospodarek na $ciezke wzrostu gospodarczego. Wérdd calej gamy instrumentéw
antykryzysowych znalazl si¢ réwniez mechanizm pomocy finansowej. W artykule
dokonano wyboru, jak si¢ wydaje, najbardziej istotnych probleméw ze sfery tej
pomocy, ktérym poswigcona zostala wspomniana ksiazka.

Struktura rozwazan oparta na tresci wyzej wymienionej publikacji stuzy¢ ma
m.in. wywolaniu dyskusji poprzez wskazanie na podstawowe (czgsto kontrower-
syjne) problemy dotyczace oceny roli i znaczenia pomocy dla instytucji finanso-
wych w warunkach niestabilnosci systemu finansowego.

Celem artykutu jest syntetyczna prezentacja wybranych, istotnych dla nowego
spojrzenia na stabilnos¢ finansowa, efektéw badan zrealizowanych w ramach wspo-
minanego grantu i przedstawianych w zbiorowej ksiazce. Rezultaty te opatrzono
autorskim komentarzem.
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2. Mechanizmy pomocy finansowej w stabilizowaniu
systemu finansowego

Stabilnos¢ systemu finansowego nabrala istotnego, wrecz pierwszoplanowego
znaczenia w okresie ostatniego, globalnego kryzysu, kiedy koniecznoscig stato si¢
nie tylko ustalenie jego Zrodel, podjecie doraznych dziatan i oszacowanie strat, lecz
takze, a nawet przede wszystkim, okreslenie programéw na rzecz tworzenia warun-
kéw dla realizacji przedsiewzig strategicznych o charakterze dlugookresowym.
Przedsi¢wzigcia te pozwalaja na uniknigcie w przysztosci tak dramatycznej sytuaciji,
w jakiej w wyniku kryzysu znalazl si¢ system finansowy i jego poszczegélne seg-
menty (instytucje finansowe, rynki finansowe, instrumenty finansowe oraz zasady
dzialania tych elementéw) oraz w rezultacie sfera realna, zaréwno w wymiarze kra-
jowym, regionalnym, jak i ogélnoswiatowym.

W ksigzce przyjmujemy w $lad za Z. Polanskim, iz ,,Cecha wyrdzniajgca sys-
temu finansowego jest to, Ze stanowi mechanizm, dzigki ktéremu $wiadczy si¢ ustugi
pozwalajace na krazenie sity nabywczej w gospodarce. Inaczej méwigc, rezultatem
istnienia systemu finansowego jest mozliwo$¢ wspottworzenia pienigdza przez nie-
finansowe podmioty gospodarcze (przedsi¢biorstwa i gospodarstwa domowe) oraz
mozliwos$¢ przeplywu strumieni pieni¢znych mi¢dzy nimi”?. Istotng sprawg jest
réwniez wskazanie przez wyzej wymienionego autora na trzy wazne funkgje, jakie
system finansowy pelni, tj. funkcje monetarng, obejmujaca dostarczanie gospo-
darce niezbe¢dnej ilosci i struktury pieniadza, organizacj¢ jego obiegu umozliwia-
jacego dokonywanie réznego typu platnosci, funkcje kapitalowo-redystrybucyjna,
umozliwiajacy efektywna alokacje zasobéw oraz funkceje kontrolng, poprzez ktéra
nastepuje weryfikacja podjetych decyzji dotyczacych wykorzystania wolnych zaso-
béw pieni¢zno-kapitatowych.

W wyniku kryzysu uruchomiono cale zestawy dziatan na rzecz przywrécenia
stabilnos$ci, z wykorzystaniem instrumentéw standardowych, uelastycznionych,
dostosowanych do warunkéw kryzysowych oraz niekonwencjonalnych, beda-
cych efektem braku dostatecznej skutecznosci tych tradycyjnych. W sferze podazy

2 7. Polanski, Wprowadzenie. System finansowy we wspélczesnej gospodarce rynkowej, w: System

finansowy w Polsce, t. 1, red. nauk. B. Pietrzak, Z. Polafiski, B. WoZniak, Wydawnictwo Naukowe PWN,
‘Warszawa 2008, s. 15.



46 Bogustaw Pietrzak

pieniadza i zwigkszenia ptynnosci instytucji finansowych okresla si¢ je cze¢sto mia-
nem tzw. luzowania ilosciowego.

Prezentacja podstawowych poje¢ zwigzanych ze stabilnoscig rynkowego i publicz-
nego systemu finansowego ze wskazaniem na, konieczne do spelnienia, warunki
realizacji funkcji tego systemu, odpornosci na szoki zewnetrzne i wewnetrzne, spel-
nienia przez system, a zwlaszcza jego instytucje, kryterium zaufania spotecznego
oraz pozytywnego (skutecznego) oddziatywania na efekty wykorzystania zasobéw
przez podmioty sfery realnej stanowi punkt wyjscia dla dalszej szczegétowej ana-
lizy i oceny pomocy finansowej w przywracaniu stabilno$ci systemu finansowego®.
Inaczej méwiac: przy wykorzystaniu wspotczesnego stanu badan z zakresu funk-
cjonowania calosci oraz poszczegélnych elementéw systemu finansowego, doswiad-
czen wynikajgcych z przyczyn, istoty i przebiegu, a takze konsekwencji ostatniego
globalnego kryzysu w ksigzce uznajemy, ze wlasciwym podej$ciem badawczym,
uwzgledniajacym wieloaspektowe uwarunkowania stabilnos$ci finansowej, bedzie
analiza tej stabilno$ci wskazujgca na stopien:

« realizacji podstawowych funkgji systemu finansowego,

« zdolnosci do przezwyci¢zania zewngtrznych wstrzaséw i zawirowan (szokow,
na ktére narazone jest funkcjonowanie systemu finansowego),

« utrzymania zaufania do systemu finansowego,

« dazenia do rozwoju gospodarczego poprzez bodzcowe, pozytywne i skuteczne
oddzialywanie na wzrost gospodarczy i rozwoéj spoteczno-ekonomiczny.

W literaturze istnieje wiele definicji stabilno$ci systemu finansowego. Narodowy
Bank Polski w ostatnim ,,Raporcie o stabilnosci systemu finansowego” zajmuje w tej
sprawie nastepujgce stanowisko: ,,Stabilnos¢ systemu finansowego to stan, w ktérym
pelni on swoje funkcje w sposdb ciagly i efektywny, nawet w przypadku wystapie-
nia nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen o znacznej skali i niskim prawdo-
podobienstwie wystapienia. Utrzymanie stabilnosci systemu finansowego wymaga
monitorowania ryzyka systemowego powstajacego w systemie finansowym lub w jego
otoczeniu, jak réwniez podejmowania dziatan eliminujacych lub ograniczajacych
to ryzyko. Stabilnie funkcjonujacy system finansowy jest warunkiem koniecznym
dla zapewnienia zréwnowazonego rozwoju gospodarczego w dlugim okresie™.

> Por. B. Pietrzak, A. Dobrzatiska, E. Kosycarz, Stabilnos¢ systemu finansowego w gospodarce — roz-

wazania teoretyczne i praktyczne aspekty, w: Mechanizmy stabilnosci systemu finansowego, red. nauk.
A. Alinska, K. Wasiak, C.H. Beck, Warszawa 2016.

4 Raport o stabilnosci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski, Departament Stabilnosci Finan-
sowej, Warszawa 2016, s. 3.
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Wielu autoréw wskazuje, iz mimo tej réznorodnosci istnieje pewna zgodnosé
polegajaca na tym, iz stabilny system to ten, ktory realizuje swoje funkcje i jest
odporny na szoki. My uzupetniamy to o kryterium zaufania publicznego i pozytyw-
nego oddzialywania na sfer¢ realng. Mozna wprawdzie stwierdzi¢, iz dwa pierwsze
kryteria sg wystarczajace dla spetnienia dwu kolejnych, ale w ksigzce reprezentu-
jemy stanowisko, iz ich wyodrebnienie jest konieczne. Byly juz takie sytuacje, kiedy
to przez dlugi okres przed kryzysem uznawano np., iz realizacja przez bank cen-
tralny celu w postaci stabilizacji cen (wartosci pieniadza) wystarczy dla zapewnie-
nia stabilnosci finansowej, czy tez, ze kontrola ryzyka pojedynczych instytucji jest
w stanie zabezpieczy¢ przed ryzykiem systemowym i przed kryzysem.

Wspomniane cztery kryteria wykorzystalismy do okre$lenia determinant stabil-
nosci rynkowego i publicznego systemu finansowego oraz miar tej stabilnosci i rela-
cji migdzy stabilno$cig a niestabilnosdcig. Wérdd szeregu determinant rynkowego
systemu finansowego na szczegdlne wyrdznienie zastuguja podzialy na czynniki:
« makroekonomiczne (stabilizujaca polityka gospodarcza, zwlaszcza polityka

strukturalna, fiskalna i monetarna), mikroekonomiczne (poziom rozwoju

poszczegdlnych cztonéw systemu finansowego, systemy zarzadzania, w tym
systemy motywacyjne podmiotéw finansowych i niefinansowych, wzajemne
relacje migdzy funkcjonowaniem podmiotéw wg kryterium rynkowego i kry-
terium zaufania spolecznego, mechanizmu kontroli i nadzoru nad instytucjami
finansowymi),

« endogeniczne o charakterze instytucjonalnym, zwigzane z ryzykiem rynko-
wym czy tez funkcjonujaca infrastrukturg finansowa i egzogeniczne, zwiazane

z ryzykiem systemowym (makroekonomicznym) oraz z wszelkiego rodzaju zda-

rzeniami naturalnymi czy tez politycznymi,
« krajowe i zachodzgce na rynkach globalnych.

Uznali$my, ze wyznaczajac zestaw determinant stabilno$ci publicznego systemu
finansowego, nalezy przede wszystkim uwzgledni¢ dwie grupy kryteridw:

1) zapewnienie pelnej realizacji trzech funkgji tego systemu, tj. funkeji alokacyj-
nej, redystrybucyjnej i stabilizacyjnej,

2) dbalosc o niedopuszczenie do destabilizacji (nieréwnowagi) w publicznym sys-
temie finansowym.

W $lad za okre$leniem determinant stabilnosci systemu finansowego wskazu-
jemy podstawowe mierniki owej stabilnos$ci dotyczace:

« wgrupie miernikéw stabilno$ci rynkowego systemu: gospodarki realnej, sektora
przedsigbiorstw, sektora gospodarstw domowych, uwarunkowan zewnetrznych,
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sektora finansowego, rynkéw finansowych, a takze kluczowych wskaznikow

opracowanych i zmodyfikowanych przez Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy,
o wérdd podstawowych miernikéw stabilno$ci publicznego systemu finansowego

nalezy wskaza¢ gtéwnie na te, ktdre dotycza: poziomu deficytu sektora General

Government, poziomu i struktury dlugu publicznego, kosztéw obstugi dtugu

w relacji do PKB, rentownosci obligacji panstwowych, Credit Default (CDS),

Asset Swap (ASW).

Przy okreslaniu relacji miedzy stabilnoscig a niestabilno$cig systemu finansowego
i konieczosci zastosowania réznego typu sposobéw oraz instrumentéw przywra-
cania stabilnosci, na uwage zastuguje postulat, aby przed podjeciem decyzji doty-
czgcych okreslonej formy pomocy dla finansowych i niefinansowych podmiotéw
zawsze przeprowadzié rachunek kosztow i korzys$ci wdrozenia wybranych przedsieg-
wzigd stabilizacyjnych. Przywota¢ tu mozna do$wiadczenia kryzysowe ostatnich lat,
kiedy zastosowanie na szeroka skale pomocy publicznej doprowadzito do nowej fazy
kryzysu - kryzysu zadluzeniowego. Warto réwniez zwréoci¢ uwage na jeden jeszcze
problem konieczny do uwzglednienia w ramach dziatan czynnikéw systemowych
na rzecz przywrocenia zachwianej stabilnosci finansowej. Mam tu na mysli kwestie
zwiazane z potrzeba koordynacji polityki fiskalnej i monetarnej jako dwu cztonéw
polityki finansowej panstwa.

Kolejna grupa zagadnien sg zmiany w otoczeniu instytucjonalno-regulacyjnym
systemu finansowego®. Dotyczg one zaréwno krajowych, jak i unijnych organéw
nadzorczych. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego pod nadzorem EBC moze
stuzy¢ jako przyklad zaangazowania w nadzér nad systemem finansowym. Nato-
miast polityka makroostroznosciowa jako rezultat braku dostatecznej skutecznosci
polityki mikroostroznoséciowej i konieczno$ci zapanowania nad ryzykiem syste-
mowym, m.in. poprzez korekte roli i znaczenia sieci bezpieczenstwa finansowego.
Mocno zostata zaakcentowana kwestia integracji rozwigzan instytucjonalnych,
czego przykladem jest Europejska Unia bankowa.

Przedmiotem naszej szczegdlnej uwagi analitycznej dotyczacej instytucji dziata-
jacych na rzecz stabilnos$ci finansowej stat si¢ bank centralny, jako wiodaca instytu-
cja sieci bezpieczenstwa finansowego. Podstawa zasadniczych rozwazan dotyczacych
mechanizméw pomocy finansowej bankéw centralnych w warunkach niestabilnosci
systemu finansowego stala si¢ instytucjonalno-historyczna analiza uwarunkowan

> Por. A. Alifiska, Instytucjonalno-regulacyjne mechanizmy stabilnosci systemu finansowego,

w: Mechanizmy stabilnosci..., op.cit.
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rozwoju bankowosci centralnej oraz prezentacja jej rosngcej roli w sferze stabilno-
$ci monetarnej i finansowej. Dowodzg tego zmiany w sposobach realizacji funkcji
banku centralnego, celéw i strategii oraz zakresu i instrumentéw polityki pieni¢z-
nej, a obecnie réwniez polityki makroostroznosciowej®.

Nowa sytuacja, jaka pojawila si¢ w wyniku kryzysu finansowego, wymusza
zmiang roli i znaczenia banku centralnego w systemie finansowym oraz w catej
gospodarce”. W duzym stopniu koniecznoécig staje si¢ ponoszenie odpowiedzialno-
$ci nie tylko za polityke pieni¢zna z uzyciem wspomnianych standardowych i nie-
konwencjonalnych instrumentéw, lecz takze za stabilnos¢ finansowa, za pomyslng
realizacj¢ koncepcji wlaczenia do wigzki celéw banku centralnego polityki makro-
ostroznosciowej odpowiedzialnej za monitorowanie i ograniczanie negatywnych
konsekwencji ryzyka systemowego. Przemawiaja za tym do$wiadczenia wskazujace,
iz jednym z istotnych warunkéw uzyskania pomyslnych efektéw mechanizmu trans-
misji monetarnej jest stabilnos$¢ systemu finansowego. Ostatni kryzys dla banko-
wosci centralnej byt wydarzeniem, ktére doprowadzito do podwazenia standardéow,
obowigzujacych przez lata i wyznaczajacych kierunki oraz metody polityki pieni¢z-
nej. Wplynat réwniez na zmiang postrzegania roli i obowigzku banku centralnego
dotyczacego dbatodci o zapewnienie i utrzymanie stabilnosci systemu finansowego.
Stusznie podkresla to w swoim rozdziale ksiazki K. Wasiak piszgc ,,dla wspotcze-
snych bankéw centralnych cel ten (dbato$¢ o stabilnos¢ systemu finansowego — B.P.)
stal si¢ niemal réwnie wazny jak ich gtéwny cel strategiczny, jakim jest zapewnienie
stabilnosci cen, nawet gdy oficjalne dokumenty prawne nie méwig wprost o jego
realizacji(...). Do czasu kryzysu (...) stabilnos¢ finansowa stawata si¢ waznym zada-
niem banku centralnego dopiero wéwczas, gdy dochodzito do zachwiania réwno-
wagi monetarnej, rozprzestrzeniania si¢ skutkéw kryzysu finansowego czy tez utraty
plynnosci w sektorze bankowym™.

Trzeba réwniez pamigtac o tym, iz nowe, nickonwencjonalne metody i instru-
menty tej polityki zawierajg réwniez potencjalne, ale moze si¢ okaza¢ i realne, niebez-
pieczne dla stabilnoéci finansowej, elementy. Do nich w szczegdlnosci nalezy zaliczy¢
przykladowo takie zagrozenia, jak: pogorszenie jakosci papieréw wartosciowych

6 Por. J. Marczakowska-Proczka, K. Wasiak, Bank centralny jako wiodgca instytucja dziatajgca

na rzecz stabilnosci systemu finansowego, w: Mechanizmy stabilnosci.. ., op.cit.

7 Por. K. Wasiak, Mechanizmy pomocy finansowej bankéw centralnych w warunkach niestabilnosci

systemu finansowego, w: Mechanizmy stabilnosci..., op.cit.
8 J. Marczakowska-Proczka, K. Wasiak, Bank centralny jako wiodgca instytucja dzialajgea na rzecz

stabilnosci systemu finansowego, w: Mechanizmy stabilnosci..., op.cit, s. 130.
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znajdujgcych si¢ w posiadaniu bankéw centralnych, zbyt duza ilo$¢ pienigdza wban-
kach komercyjnych, ktére moga zamiast uzycia pienigdzy do kredytowania pod-
miotéw sfery realnej, wykorzystac je do réznego typu spekulacji, i wreszcie przyszly
wzrost inflacji. Zagrozenia te mogg wystapic przy zastosowaniu tzw. luzowania ilo-
$ciowego, polegajacego na skupie przez bank centralny ogromnych ilodci papieréw
warto$ciowych w celu dostarczenia gospodarce dodatkowych pieni¢dzy, umozli-
wiajgcych pobudzenie wzrostu gospodarczego.

W jednym z opracowan, poswieconych przyczynom i skutkom ujemnych stop
procentowych, Z. Marciniak stawia taka tez¢: ,,Polityka luzowania ilosciowego sto-
sowana przez gtéwne banki centralne ma krétkotrwale pozytywne efekty w zakre-
sie stymulowania wzrostu gospodarczego, ale w dluzszym okresie moze prowadzi¢
do spowodowania glebokiego $wiatowego kryzysu gospodarczego™.

Dokonana w ksigzce ocena efektywnosci stosowania niekonwencjonalnych instru-
ment6w polityki pieni¢znej EBC i wybranych bankéw centralnych pozwala na sfor-
mulowanie wniosku o tym ,,ze w miar¢ jak polityka pieni¢zna gléwnych bankéw
centralnych zacznie si¢ normalizowa¢, plynno$¢ i warunki pieni¢zne na rynkach
$wiatowych moga stawac si¢ coraz bardziej napigte. (...) Wskazuje to na potrzebe
lepszej komunikacji pomi¢dzy bankami centralnymi oraz rynkami finansowymi,
a takze wzmocnienie $wiatowej siatki bezpieczenstwa finansowego. Wychodzenie
z zastosowanej po kryzysie nickonwencjonalnej polityki pieni¢znej powinno odby¢
si¢ Z ostroznoscia i by¢ poprzedzone jasnym komunikatem™?.

Odnoszgc si¢ do dzialan Narodowego Banku Polskiego w badanym zakresie
trzeba stwierdzié, iz prowadzi on w dalszym ciagu polityke pieni¢zng w sposéb kon-
wencjonalny. Daje to w naszej sytuacji pozytywne efekty. Do spraw istotnych nalezy
natomiast dalsza potrzeba koordynacji polityki fiskalnej i monetarnej. Zmieniona
sytuacja, a w szczegolnosci potrzeba zastosowania skutecznej polityki makroostroz-
nosciowej, powoduje, iz owa koordynacja powinna by¢ rozumiana jako policy mix
trzech, a nie dwéch polityk, tj. polityki fiskalnej, monetarnej i makroostroznoséciowej.

Problemy zwiazane z aktywnoscig miedzynarodowych instytucji finansowych,
zwlaszcza Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, Banku Swiatowego, Europej-
skiego Banku Inwestycyjnego oraz Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci, staty

9 7. Marciniak, Ujemna stopa procentowa — nowe zjawisko w gospodarce swiatowej, w: Polityka
gospodarcza Unii Europejskiej i krajéw strefy euro, badanie statutowe KGS/S16/07/2016, s. 1.

10 K. Wasiak, Mechanizmy pomocy finansowej bankéw centralnych w warunkach niestabilnosci sys-
temu finansowego, w: Mechanizmy stabilnosci..., op.cit, s. 182.
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si¢ przedmiotem wnikliwej analizy w kolejnej czesci ksigzki''. Prezentacja funkcji

i znaczenia mi¢dzynarodowych instytucji finansowych stala si¢ tu merytoryczna,

systemowo-teoretyczng podstawg do okreslenia i oceny stanu, form i instrumentéw

antykryzysowych dziatan tych instytucji wspierajacych krajowe instytucje. W szcze-

golnosci, zwracajac uwage na statutowe cele wymienionych organizacji i prezentu-

jac skale ich zaangazowania w powstrzymywanie rozprzestrzeniania si¢ kryzysu

i jego negatywnych skutkéw, mozna byto stwierdzi¢, ze ,,dziatania migdzynarodo-

wych instytugji (...) w warunkach niestabilnosci, jakim byt §wiatowy kryzys finan-

sowy, pozwalajg uznad, ze rola tych instytucji nie byta kluczowa w przezwyci¢zaniu

negatywnych skutkéw kryzysu”. Opinia ta wynika przede wszystkim z nastepuja-

cych faktow:

o kryzys dotknat przede wszystkim kraje rozwinigte i stad ograniczone zaanga-
zowanie tych instytucji,

« brak jest spdjnej wizji §wiatowego systemu finansowego,

« globalizacjaifinansjalizacja wspolczesnego $wiata nie pociagneta za sobg zasad-
niczych zmian w zasadach funkcjonowania badanych organizacji,

o pogorszyla si¢ kondycja finansowa samych mig¢dzynarodowych instytucji

w wyniku uruchomienia dziatan antykryzysowych.

Trzeba jednoczesnie stwierdzié, iz kryzys, niosac za soba wiele negatywnych
konsekwencji, stworzyt pewna szans¢ na doskonalenie §wiatowej architektury finan-
sowej, w tym réwniez zasad funkcjonowania mi¢gdzynarodowych instytucji finan-
sowych, ktére byly obiektem analizy.

Istotna ptaszczyzng badan w ramach przyjetej w ksigzce procedury analitycz-
nej jest pomoc publiczna dla instytucji finansowych w Unii Europejskiej™. Istote
i zakres pomocy publicznej wyraznie okreéla art. 107 ust. 1 TFUE, zgodnie z kté-
rym ,wszelka pomoc przyznana przez panstwo cztonkowskie lub przy uzyciu zaso-
bow panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zaktéca lub grozi zakléceniem
konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsi¢gbiorcom lub produkeji niekto-
rych towaréw jest niezgodna z rynkiem wewngtrznym w zakresie, w jakim wplywa
na wymiane handlowg migdzy panistwami cztonkowskimi™?. Kolejna, obszerna pre-
zentacja prawnych i ekonomicznych aspektéw udzielania pomocy publicznej w UE

11 Por. M. Wajda, Aktywno$é migdzynarodowych instytucji finansowych w warunkach niestabilnoci
systemu finansowego, w: Mechanizmy stabilnosci..., op.cit.

12 B. Wozniak, Pomoc publiczna dla instytucji finansowych w UE, w: Mechanizmy stabilno$ci.. ., op.cit.

13 Tbidem, s. 263.
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pozwolila na okreslenie regut i zasad dopuszczalnosci tej pomocy oraz na charakte-
rystyke jej przeznaczenia i instrumentéw w sferze prorozwojowej i antykryzysowe;j.
Decydujace znaczenie dla przyjetych i realizowanych intencji badawczych ma
ta cz¢$¢ analizy, ktora dotyczy roli pomocy publicznej w stabilizowaniu systemu
finansowego. Okreslenie zasad udzielania pomocy kryzysowej oraz analiza pomocy
publicznej udzielanej instytucjom finansowym pozwalaja na stwierdzenie, iz ,,dzia-
tania pomocowe zwigzane z kryzysem finansowym, uruchomione przy wykorzy-
staniu specjalnych srodkéw pomocy publicznej, tj.:
o programéw gwarancji rzadowych,
« innych niz gwarancje srodkéw wsparcia ptynnosci,
« dokapitalizowania instytucji finansowych oraz
« interwencji zwigzanych z aktywami o obnizonej wartosci
spowodowaly wzrost udzielanego wsparcia, ale okazaty si¢ skuteczne. Przyczynity sie
bowiem do poprawy ptynnosci na rynku mi¢gdzybankowym, przywracania stabilno-
$ci finansowej, a takze pomogty w osiaganiu pewnych oznak ozywienia gospodar-
czego. Wplynety jednak negatywnie na stan finanséw publicznych w wielu krajach™.
Imponujaco wyglada zakres wykorzystanych w ksigzce Zrdodet literaturowych
oraz dokumentéw, a takze danych obrazujacych istniejacy stan w badanej dziedzinie.
Dzi¢ki temu mozna bylo sformutowa¢ konstruktywne oceny zmienionych, w wyniku
kryzysu, programéw pomocy publicznej zwigzanych z koniecznoscig weryfikacji
dotychczasowych zasad i instrumentéw realizacji pomocy publicznej. Dzialania
te zwickszyly jednak w okresie 2010-2014 deficyt i dtug publiczny w krajach Unii
Europejskiej i wzmocnity tendencje zadtuzeniowe w sektorze finanséw publicznych.
Intensywne publiczne zasilanie finansowe rodzi niebezpieczenstwo wywotania,
poprzez kryzys zadtuzeniowy, dalszej destabilizacji systemu finanséw publicznych.
Waznym, réwniez dla dyskusji, s3 sformutowane w tej cz¢sci ksiagzki pytania:
o Czy istnieja albo jakie sg granice interwencji panistwa?
« Co by bylo, gdyby w Unii Europejskiej nie wprowadzono wymagan kontroli
pomocy publicznej?
Zawarta w koncowym fragmencie ksiazki analiza ilo§ciowa (ekonometryczna)
zawiera opis zaleznoéci miedzy pomoca finansowa, stabilnoscig systemu finansowego
awzrostem gospodarczym®. Dwa aspekty tych probleméw uzyskujg tu priorytet. Sg

4 Tbidem, s. 332.

15 Por. M. Préchnik, Analiza ilosciowa stabilnosci systemu finansowego. Zalezno$é migdzy pomocg
finansowg, stabilnoscig systemu finansowego a wzrostem gospodarczym, w: Mechanizmy stabilnosci. ..,
op.cit.
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nimi: badanie determinant stabilnosci systemu finansowego oraz analiza efektow tej
stabilnosci. Ukazane zostaty wzajemne zwiazki zmiennych reprezentujacych sektor
finansowy, polityke fiskalna i pieni¢zna oraz zmiennych opisujacych realna sfere
gospodarki. Dokonano réwniez proby kwantyfikacji wpltywu pomocy publicznej
dla instytucji finansowych na tempo wzrostu gospodarczego.

Analiza obejmuje 28 krajéw Unii Europejskiej w okresie 2000-2015. W modelu
ekonometrycznym wykorzystane zostaty zmienne reprezentujgce 4 obszary wymie-
nione wezesniej i stuzace do oceny stabilnosci finansowej, tj. funkcje systemu finan-
sowego, zdolno$¢ do przezwycigzania zewnetrznych szokéw, zaufanie do systemu
finansowego oraz promowanie produkcji i wzrostu oraz rozwoju gospodarczego.

Badanie pokazalo, ze sektor finansowy oraz realna sfera gospodarki to obszary
wzajemnie powiazane. Z jednej strony stabilny system finansowy pozwala na osia-
gniecie szybkiego tempa wzrostu gospodarczego, z drugiej za$ strony wystepuje
odwrotna zaleznos¢ przyczynowa — szybki wzrost gospodarczy oraz wysoki poziom
dochodu okazaly si¢ istotnymi czynnikami w determinowaniu wielu aspektéw roz-
woju i stabilnosci sektora finansowego.

W obszarze funkcji systemu finansowego w ramach sektora rynkowego naj-
bardziej istotnymi statystycznie zmiennymi wplywajacymi na dynamike akty-
wéw instytucji finansowych byty: naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
(zaleznos$¢ dodatnia), stopa procentowa (zalezno$¢ ujemna) oraz dynamika kredy-
tow (zwigzek dodatni). Silny wplyw na dynamike kredytéw miata stopa inwestycji.
Modele potwierdzity ujemny wptyw tempa wzrostu gospodarczego na dynamike
kredytéw zagrozonych i ponadto pokazaty, ze niestabilno$¢ finanséw publicznych,
przejawiajaca si¢ we wzroscie oprocentowania obligacji skarbowych, przyroscie
dtugu publicznego i wystgpowaniu deficytu budzetowego, prowadzi do wzrostu
niestabilnosci sektora finansowego i przyspieszenia dynamiki kredytéw zagrozo-
nych. W obszarze zwiazanym z funkcjami systemu finansowego w ramach sektora
publicznego wyniki sugeruja m.in., ze wzrostowi zadtuzenia panstwa sprzyja spo-
wolnienie gospodarcze lub recesja, staba jako$¢ instytucji oraz deficyt budzetowy.
W obszarze zdolnosci do przezwyci¢zania zewnetrznych wstrzgséw oszacowane
réwnania regresji implikuja m.in., iz niestabilny system finansowy, cechujacy sig sil-
nymi wahaniami kursu walutowego, hamuje rozwéj handlu zagranicznego, mierzony
dynamika wskaznika otwartosci gospodarki. W kolejnym obszarze, tj. zaufaniu do
systemu finansowego, wyniki pokazaly, ze wyzsze tempo wzrostu gospodarczego
oraz poprawa jakosci rzadéw prowadza do spadku stép oprocentowania obligacji
skarbowych i tym samym do wigkszej stabilnosci sektora finansowego, a wyzsza
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stopa inflacji, wicksze wahania kursu walutowego oraz szybszy przyrost kredytéw
zagrozonych powoduja zwigkszenie si¢ dtugoterminowych stép procentowych i tym
samym s3 zrédfami niestabilnosci systemu finansowego. W obszarze promowania
produkcji i wzrostu gospodarczego zostaly zidentyfikowane zmienne bedace czyn-
nikami wzrostu gospodarczego. Silny dodatni wptyw na tempo wzrostu gospo-
darczego maja: saldo sektora finanséw publicznych, stopa inwestycji i dynamika
otwartos$ci gospodarki, az kolei zmienne: dynamika kredytéw zagrozonych, udziat
wydatkow panstwa w PKB, przyrost dtugu publicznego, stopa procentowa, stopa
inflacji i poczatkowy poziom PKB per capita charakteryzujq si¢ ujemnym oddzia-
tywaniem na wzrost produkcji. Ten ostatni wniosek jest zgodny z hipotezg realnej
konwergencji.

Mysle, iz ta syntetyczna prezentacja efektéw naszej pracy, zmaterializowanych
w postaci tre§ci omawianej ksigzki, pozwoli Pafistwu na refleksje dotyczace proble-
moéw, wobec ktérych wyrazilismy swoje stanowisko.

3. Podsumowanie

Prezentacja wybranych probleméw z zakresu pomocy finasowej w celu przy-
wrocenia stabilno$ci systemu finansowego wskazuje, iz w aktualnej sytuacji roz-
wigzaniu musza podlega¢ zwlaszcza obszary badawcze dotyczace:

o uwzglednienia w definiowaniu stabilnosci finansowej, jej determinant i miar
oraz czterech kryteriéw zwiazanych z funkcjami systemu finansowego, skalg
oddzialywania szokéw zewnetrznych, zaufaniem publicznym oraz skuteczno-
$cig systemu w promowaniu wzrostu i rozwoju gospodarczego;

« kontynuacji przedsigwzigc instytucjonalno-regulacyjnych krajowych i miedzy-
narodowych mechanizméw stabilnosci finansowej,

« zmiany roli i znaczenia bankéw centralnych w procesie utrzymania i wzmac-
niania stabilno$ci systemu finansowego,

o kontynuacji dziatan na rzecz ograniczenia ryzyka systemowego i prowadzenia
polityki makroostroznosciowej,

« ostroznosci w udzielaniu pomocy finansowej, zwlaszcza ze wzgledu na mozli-
wosci wywolania badz poglebienia, poprzez kryzys zadtuzeniowy, destabilizacji
systemu finanséw publicznych,

« doskonalenia §wiatowej architektury finansowej, w tym réwniez zasad funkcjo-
nowania mi¢dzynarodowych instytucji finansowych.
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New perspective on financial system
stability: financial aid mechanisms

Summary

The paper is based on the presentation delivered at international conference organised by the
Department of Treasury on 21 November 2016 “Mechanics of financial system stability in an
unstable environment” and discusses selected issues examined by authors of the book financed
from the grant awarded by the National Science Centre. The list of discussed issues includes:

role and relevance of financial system stability in contemporary economy;,

institutional and regulatory mechanics of financial system stability,

mechanisms of financial aid offered by central banks in conditions of financial system
instability,

activities of international financial institutions in the times of crisis,
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o State aid for financial institutions in the EU,
o quantitative analysis of the financial system stability concerning the relationship between
financial aid, financial stability, and economic growth.

Keywords: financial system, financial stability, financial institutions, financial markets, central
bank, State aid



