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NIESTABILNOSC FINANSOWA | JEJ ZRODLA
WE WSPOLCZESNYM SWIECIE

Wprowadzenie

Historia $wiatowej gospodarki i finanséw to przeplatajace si¢ okresy stabil-
nosci, niestabilnosci i kryzysow finansowych. Nasilenie okreséw niestabilno$ci
w migdzynarodowym systemie finansowym, z powaznymi negatywnymi konse-
kwencjami dla sfery realnej, trwa wlasciwie od lat 80. XX w. Koniec pierwszej
dekady nowego wieku to jednak czas szczegdlny, gdy powszechne stato si¢ po-
szukiwanie zrodet niestabilno$ci finansowej i prob rozwiazania problemu kryzy-
su finansowego. Jest to wazne, gdyz krajowe systemy finansowe podlegaja dzi$
daleko idacym zmianom, wyrazajacym si¢ m.in. w: integracji rynkéw finanso-
wych w silnie zderegulowany rynek globalny, transgranicznej dziatalnosci insty-
tucji finansowych, rozwoju globalnie zorientowanych bankéw i migdzynarodo-
wych konglomeratow finansowych, intensyfikacji powiazan miedzy krajami
poprzez przeptywy kapitatu.

Migdzynarodowy system finansowy stat si¢ tak zlozony, a wystepujace
W nim powigzania (i jego powiazania z otoczeniem) tak skomplikowane, Ze iden-
tyfikacja zrodet jego niestabilnosci jest wielkim wyzwaniem. Pokazat to szczegdl-
nie ostatni globalny kryzys finansowy. Dowiddl on rowniez, ze poszukiwanie za-
grozen dla stabilnosci instytucji i rynkéw finansowych wymaga podejscia
holistycznego, zaktadajacego badanie zjawisk w sposob catosciowy. Dodatkowym
problemem jest fakt, ze pojecie niestabilnosci finansowej — podobnie zreszta jak
stabilnos$ci i kryzysu finansowego — nie doczekato si¢ powszechnie akceptowa-
nych definicji. Trudnosci w zdefiniowaniu, a co za tym idzie i kwantyfikacji, im-
plikuja istotne problemy chociazby dla wtadz monetarnych czy nadzorczych.

Celem opracowania jest po pierwsze — przedstawienie funkcjonujacych
w literaturze definicji niestabilnos$ci finansowej, po drugie — scharakteryzowanie
wybranych koncepcji niestabilnosci finansowej w ujgciu teoretycznym oraz po
trzecie — proba identyfikacji endogenicznych i1 egzogenicznych zrédet niestabil-
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no$ci finansowej. Nalezy podkresli¢, ze wiele przedstawionych w artykule pro-
bleméw ma charakter dyskusyjny, trudny do jednoznacznego zdefiniowania,
niektore wazne watki jedynie zasygnalizowano i stanowia one punkt wyjscia dla
przysztych badan. Problem niestabilnosci finansowej jest bowiem jedna
z najbardziej ztozonych kwestii wspotczesnych finansow.

1. Niestabilnos¢ finansowa - préba definicji

W literaturze powszechnie analizuje si¢ problemy stabilnosci finansowej
i kryzysu finansowego, mniej miejsca poswigcajac kwestii niestabilnosci finan-
sowej. W przypadku wszystkich tych trzech termindéw trudno jednak o po-
wszechnie akceptowane definicje. Gtowny tok rozwazan bedzie dotyczyt pro-
blemu niestabilnos$ci finansowej, warto jednak na poczatku wspomnie¢ definicje
stabilnos$ci finansowej — na przyktadzie podejscia A. Crocketta oraz T. Paddoa-
-Schioppy. Pierwszy z nich, opisujac stabilno$¢ systemu finansowego, analizuje
stabilno$¢ dwoch jego najwazniejszych elementow — instytucji finansowych
i rynkow finansowych. Ze stanem stabilno$ci instytucji finansowych mamy do
czynienia wowczas, gdy moga one wypehia¢ swoje umowne zobowigzania bez
przerw, bez przeszkdd i bez konieczno$ci pomocy z zewnatrz, za$ stabilnos¢
rynkéw finansowych jest utozsamiana ze stabilnoscia cen aktywow. Wedhug
drugiego z autorow system finansowy cechuje stabilno$¢, jezeli jest on w stanie
wytrzymaé szoki i nie dopusci¢ do pojawienia si¢ skumulowanych procesow
wplywajacych niekorzystnie na alokacje oszczednos$ci w inwestycje oraz prze-
prowadzania platno$ci w gospodarce'. Mozna réowniez nierzadko spotka¢ w lite-
raturze bardzo uproszczone ujecie stabilnos$ci finansowej, okreslajace ja jako
stan systemu finansowego, w ktorym nie wystepuje kryzys finansowy”. Zgodnie
Z powyzszym, stabilno$¢ finansowa jest tozsama z brakiem kryzysu finansowe-
go, a brak stabilno$ci finansowej — z kryzysem finansowym. Takie podejscie
oznaczatoby, ze migdzy stanem stabilno$ci systemu finansowego a kryzysem nie
wystepuje zaden stan posredni. Nie jest to jednak prawda, gdyz ten stan to nie-
stabilno$¢ finansowa, ktorej zostana po$§wigcone dalsze rozwazania. Wezesniej
jednak warto rowniez odnies¢ si¢ do pojecia kryzysu finansowego, ktore podob-

! T. Paddoa-Schioppa: Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in between. Se-

cond ECB Central Banking Conference: ,,The Transformation of the European Financial Sys-
tem”, 24 and 25 October 2002, EBC, Frankfurt am Main 2002, s. 20.

Zob. np. J. Fidrmuc, F. Schardax: Increasing Integration of Applicant Countries into Internatio-
nal Financial Markets: Implications for Monetary and Financial Stability. Bank for International
Settlements, Conference Papers No. 8, March 2000, s. 92.
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nie jak stabilno$¢ finansowa, jest definiowane bardzo réznorodnie. Mozna przy-
jac, ze kryzys finansowy to kryzys systemu finansowego, a zatem kryzys ryn-
kéw 1 instytucji finansowych, ktéry przejawia si¢ m.in. naglym i znacznym
spadkiem cen aktywow rynkéw finansowych oraz utrata ptynnosci badz wypta-
calnosci wielu podmiotow sektora finansowego, wskutek znaczacego udziatu
niesciagalnego zadtuzenia w ogdlnej kwocie wierzytelnosci’.

Pomigdzy stanem stabilnosci finansowej a kryzysem, jak juz stwierdzono,
moze wystegpowac stan niestabilnosci finansowej. W literaturze mozna réwniez
spotka¢ podejscie, ze stabilno$¢ od kryzysu dziela nawet dwa stany — finansowej
wrazliwosci (financial fragility) i niestabilnosci (rys. 1)*.

STABILNOSC
FINANSOWA

WRAZLIWOSC
FINANSOWA

NIESTABILNOSC
FINANSOWA

KRYZYS
FINANSOWY

Rys. 1. Od stabilnosci do kryzysu finansowego

W takim ujeciu stan wrazliwosci finansowej oznacza, ze system finansowy
cechuje wzrost wrazliwo$ci na zagrozenia, ale system jest w stanie wypetniac
swoje funkcje, natomiast w stanie niestabilnosci te wrazliwos$ci zaczynaja zakto-
ca¢ proces dostarczania ustug finansowych. Niestabilne sa instytucje i rynki fi-
nansowe — niestabilnos¢ instytucji finansowych oznacza stan, w ktérym nie mo-
ga one wypehia¢ funkcji do jakich zostaly powotane, za$ niestabilno$¢ rynkoéw
finansowych wiaze si¢ z taka fluktuacja cen aktywow, ktora trudno wyjasnic,
przewidzie¢ i prognozowac¢ na podstawie informacji fundamentalnych. Kryzys

Zob. W. Grabowski: Wspotczesne kryzysy finansowe i proby ich przezwycigzenia — rola syste-
mu regulacji finansowych. ,,Bezpieczny Bank” 1998, nr 4, s. 72.

Zob. E. Tymoigne: Early Warnings of Financial Instability. A Financial Fragility Index in
a Minskian Approach. Veblen Institute for Economic Reforms, January 2012, s. 2 i n.
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finansowy natomiast, ktory jest swoista kulminacja niestabilno$ci oznacza, ze
system finansowy przestaje wypehnia¢ swoje funkcje. Jest to jednak jedno z po-
dej$¢ do problemu niestabilnosci finansowej. Warto dokona¢ przegladu podsta-
wowych definicji tego pojgcia, ktore pojawiaja sig¢ w literaturze.

Jedna z najprostszych definicji niestabilnosci finansowej proponuje A. Crockett —
dla niego niestabilno$é¢ jest po prostu brakiem stabilnosci’. Autor ten rozwija
jednak dalej te¢ kwesti¢ 1 stwierdza, ze jest to taka sytuacja, w ktorej zmiany cen
aktywow finansowych lub niezdolno$¢ instytucji finansowych do splaty zobo-
wiazan oddziatuja negatywnie na wyniki gospodarcze. Crockett zwraca uwage
m.in. na to, ze aby powyzsza niestabilno$¢ systemu finansowego stata si¢ pro-
blemem dla polityki gospodarczej, musi mie¢ mierzalne skutki dla sytuacji go-
spodarczej (dla aktywnosci w sferze realnej lub stopy inflacji), wywotane przez
nig zaklocenia w gospodarce musza miec¢ charakter ex ante oraz ze niestabilnosc¢
moze objawiaé si¢ zarowno we wzroscie wrazliwo$ci posrednikoéw finansowych,
jak i nadmiernej zmiennosci cen aktywow finansowych®.

Na skutki dla gospodarki w swojej definicji niestabilnoéci zwraca takze
uwage J. Chant, ktory definiuje niestabilno$¢ finansowa jako warunki panujace
na rynkach finansowych, ktore szkodza lub moga zaszkodzi¢ sytuacji gospodar-
czej poprzez ich oddzialywanie na funkcjonowanie systemu finansowego. Uwa-
za ponadto, ze skutki niestabilnosci finansowej moga manifestowac sig, co jest
szczegblnie niekorzystne, w ograniczeniu dost¢pu do finansowania dla gospo-
darstw domowych, przedsigbiorstw i podmiotow sfery publicznej’.

Wedtug F.S. Mishkina niestabilno$¢ finansowa pojawia sig¢, gdy szoki
w systemie finansowym zaklocaja przeptyw informacji, tak ze system ten nie
moze dtuzej wypemiac jego gtéwnej funkcji, polegajacej na efektywnej alokacji
oszczednosci w inwestycje®. Powyzsza definicja ktadzie nacisk na role systemu
finansowego jaka jest posredniczenie w dostarczaniu kapitalu dla sfery realnej
gospodarki oraz znaczenie problemu asymetrii informacji dla pojawienia si¢ nie-
stabilnosci finansowej. Nalezy podkresli¢, ze szoki w systemie finansowym
wywoluja tak duza asymetri¢ informacji, ze zawieranie transakcji finansowych
staje si¢ bardzo utrudnione badz niemozliwe, co bedzie miato negatywne konse-
kwencje rowniez dla podmiotow niefinansowych.

> G.J. Schinasi: Defining Financial Stability. IMF Working Paper WP/04/187, s. 13.

¢ A. Crockett: The Theory and Practice of Financial Stability. ,,De Economist” 1996, Vol. 144,
No. 4,s. 2.

7 G.J. Schinasi: Op. cit., s. 13.

F.S. Mishkin: The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for Policymakers.

Federal Reserve Bank of Kansas City, Kansas City 1997, s. 62.
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Wedhug kolejnego z autorow — Ph. Davisa — niestabilno$¢ finansowa ozna-
cza po prostu zwigkszenie ryzyka wystapienia kryzysu finansowego’. Autor ten
podkres$la znaczenie ryzyka systemowego, czyli ryzyka tego, ze problemy
w jednym segmencie systemu moga, poprzez wystapienie efektow: domina i za-
razenia informacyjnego'’, przenies¢ si¢ na inne segmenty, a nawet caly system.
Ryzyko systemowe jest zagrozeniem dla stabilnosci calego systemu finansowe-
g0, z konsekwencjami réwniez dla sfery realne;j.

R. Ferguson uwaza z kolei, ze niestabilno$¢ finansowa charakteryzuja trzy
istotne cechy: po pierwsze — ceny kilku waznych klas aktywow finansowych
odbiegaja znacznie od fundamentow, po drugie — funkcjonowanie rynku oraz
dostepnos¢ kredytu na poziomie krajowym i najprawdopodobniej migdzynaro-
dowym sa w znacznym stopniu zaburzone oraz po trzecie — wydatki zagregowa-
ne znacznie odbiegaja (lub prawdopodobnie beda odbiegac) ponizej lub powyzej
zdoInosci produkcyjnych gospodarki''.

Analizujac podejscia do problemu niestabilnosci finansowej nie sposob
pomina¢ koncepcji przedstawionej przez H. Minskiego, wedlug ktorej podstawa
niestabilno$ci finansowej jest stwierdzenie, ze gospodarka rynkowa jest syste-
mem finansowym, a jej dynamika po okresie prosperity prowadzi do powstania
takich struktur finansowych, ktore sa podatne na deflacjg, zatamanie warto$ci
aktywow, jak rowniez gleboka depresjg. Zwigkszanie si¢ niestabilno$ci prowadzi
do kruchosci — wzrostu wrazliwosci systemu finansowego, co oznacza, ze Sys-
tem moze reagowaé nieproporcjonalnie na stosunkowo nawet stabe bodzce'.
Minsky uwazal ponadto, Zze niestabilno$¢ jest immanentna cecha kapitalizmu.
Przyczyny niestabilnosci finansowej przedstawione przez Minsky’ego zostana
omowione w dalszej czesci rozwazan.

Z powyzszej analizy wybranych definicji niestabilnos$ci finansowej wynika,
ze autorzy zwracaja w nich szczegdlna uwage na powiazania sfery finansowej ze
sferg¢ realng i negatywne nastgpstwa zaburzen w systemie finansowym dla go-

° Ph. Davis: Towards a Typology for Systemic Financial Instability. Economics and Finance

Working Papers, Brunel University, London 2003, s. 2.

M. Hellwig wskazuje na wystgpowanie efektu domina poprzez stosunki umowne i ceny akty-

woOw, natomiast przyktadem efektu zarazenia informacyjnego jest sytuacja, gdy inwestorzy ob-

serwujac problemy jednej instytucji, wnioskuja, ze problemy moga mie¢ i inne instytucje, co

doprowadza do wycofywania z nich $rodkow finansowych. Zob. M. Hellwig: Systemic Risk in

the Financial Sector: An Analysis of the Subprime-mortgage Financial Crisis. Reprints of the

Max Planck Institute for Research on Collective Goods, Bonn 2008/43, s. 48.

Jr J.W. Ferguson: Should Financial Stability be an Explicit Central Bank Objective? W: Mone-

tary Stability, Financial Stability and the Business Cycle: Five Views, BIS Papers No 18, Bank

for International Settlements 2003, s. 7.

12 1. Kasek, M. Lubifiski: Hyman Minsky — wczoraj i dzi$, http:/Ave.vizja.pl/en/download-pdf/volume/
4/issue/1/id/138, s. 9.
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spodarki. Podkres$laja to m.in. C. Borio i W. White, ktorzy uwazaja, ze z makroeko-
nomicznego punktu widzenia niestabilno$¢ systemu finansowego jest o tyle istotna,
o ile ma niepozadane skutki dla sfery realnej'’. Zwraca uwagg na ten problem row-
niez G.J. Schinassi, stwierdzajac, Ze mozna nawet wyrozni¢ dwie fazy: pierwsza —
kiedy system finansowy wchodzi w stan niestabilnosci i kiedy istnieje zagrozenie
zaktocenia sytuacji w gospodarce oraz druga — gdy system finansowy jest juz
w stanie niestabilno$ci, wowczas sytuacja w tym systemie oddziatuje negatywnie
na gospodarke i istnieje niebezpieczenstwo, Ze ta tendencja utrzyma sig'*.
Niestabilny system finansowy to system dziatajacy w warunkach wysokiej nie-
pewnosci, a wowczas nawet oddziatywanie najmniejszych czynnikow moze spowo-
dowa¢ krytyczne ,,wychylenie”, ewolucjg calego systemu w nieprzewidywalnym
kierunku'®, czego nastepstwem moze by¢ kryzys finansowy. Trzeba rowniez zauwa-
zy¢, ze w stanie niestabilnosci zwigksza si¢ ryzyko zerwania wigzi taczacych
uczestnikow systemu finansowego 1 relacji taczacych ich ze sfera realna. Niestabil-
nos¢ wzmaga brak zaufania wérdd uczestnikow transakcji finansowych, a w konse-
kwencji transakcji w sferze realnej, ale i sama jest przez niego stymulowana.
Analizujac problem niestabilno$ci, warto zwroci¢ uwage na fakt, ze nie jest
prawda, iz system stabilny cechuje brak zmian, petryfikacja, a zmienno$¢ cechu-
je system znajdujacy si¢ w stanie niestabilnosci. Systemy finansowe podlegaja
przeciez stalym i ciaglym zmianom, wazne jest, ze system stabilny jest w stanie
te zmiany przetrwac. Oczywiscie charakter tych zmian nie ma znamion szokow.
Stabilny, zdrowy system finansowy cechuje zatem normalna dynamika zmian.
System jest niestabilny, gdy znajduje si¢ na krawedzi zatamania i, jak wskazuja
przytoczone wyzej definicje, jest niestabilny z funkcjonalnego punktu widze-
nia'®. W systemie finansowym w stanie kryzysu zachodza natomiast zmiany,
ktore trudno przewidzie¢ i co najwazniejsze kontrolowac; konieczne sg wowczas
dziatania nadzwyczajne. Kryzys oznacza osiagnigcie stanu krytycznego — punktu
zwrotnego zwanego punktem bifurkacji. To moment, w ktorym system finanso-
wy stoi przed alternatywnymi rozwiazaniami (bifurkacja): moze si¢ nadal rozwi-
ja¢, jednak musi sprosta¢ problemom, ktére doprowadzily do kryzysu lub moze
zatamac si¢ 1 konieczna bedzie jego ponowna odbudowa. Takie zachowanie ce-

13 C. Borio, W. White: Whither Monetary and Financial Stability? The Implications of Evolving
Policy Regimes. Paper prepared for the Jackson Hole Symposium on ,,Monetary policy and un-
certainty: Adapting to a changing economy” on 28-30 August 2003, s. 34.

'* G.J. Schinasi: Op. cit., s. 13.

5" A.W. Nowak: Podmiot, system, nowoczesno$¢. Pisma Filozoficzne — Tom CXX. Wydawnictwo
Naukowe Instytutu Filozofii, UAM, Poznan 2011, s. 137.

16 1. Even-Zohar: Teoria polisysteméw. W: Przestrzenie Teorii. Red. A. Krajewska. Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza, Poznan 2007, s. 367.
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chuje tzw. struktury dyssypatywne, ktorych funkcjonowanie sktada si¢ z okre-
sow stabilnosci, oddzielonych od siebie tzw. bifurkacjami, ktére sa okresami
chaosu i kryzysu struktury'’.

2. Zrodta niestabilnosci — przeglad wybranych koncepcji

Przyczyn niestabilnosci finansowej i kryzysow poszukiwali rowniez m.in.
J.S. Mill i K. Marks. Ten pierwszy twierdzil, ze zasadnicza przyczyna kryzysu sa
problemy kredytu i jego ,,wielkie rozszerzenie”, kiedy tworzy si¢ banka spekula-
cyjna, a koniec boomu wywotuje ,,powszechna nieufno$¢”, ograniczenie dostegp-
nosci kredytu i problemy z jego sptata; w konsekwencji kryzys w systemie fi-
nansowym przenosi si¢ na cata gospodarkg. Marks natomiast byt pierwszym
ekonomista, ktory uwazal, ze kapitalizm jest z istoty niestabilny i ze sam w sobie
jest kryzysem. Byl ponadto przekonany, ze klgska kapitalizmu jest nieunikniona —
co jak na razie si¢ nie stato, chociaz w nastgpstwie ostatniego globalnego kryzy-
su finansowego, nierzadkie byty opinie o ,,koncu kapitalizmu”.

I. Fisher z kolei — zwany ekonomista wielkiego kryzysu — uwazat, ze nie-
stabilno$¢ finansowa jest spowodowana przez dwa gtowne czynniki: nadmierne
zadtuzenie w gospodarce oraz ekstremalne ruchy cen aktywow. W okresie bo-
omu wzrost gospodarczy, stymulowany np. innowacja technologiczna, jest fi-
nansowany gtownie kredytem bankowym, co przektada si¢ na zwigkszenie po-
dazy pieniadza, wzrost cen i szybkos$¢ obiegu pieniadza. Gdy jednak mozliwos$ci
wzrostu si¢ wyczerpuja lub nastepuje jakie§ wyjatkowe zdarzenie (dla Fishera
byt to krach gietdowy z 1929 r.), ludzie zaczynaja pozbywac si¢ aktywow, kto-
rych ceny spadaja, a dluznicy zaczynaja masowo sptaca¢ swoje zobowiazania.
Taka sytuacja prowadzi niestety do wzrostu realnej warto$ci dlugdw — spadek
cen zwigksza cigzar dtugdéw. Fisher nazwat to zjawisko deflacja dtugu. W takich
warunkach wzrasta prawdopodobienstwo niewyptacalnosci, a nawet bankructwa
kredytobiorcow. Wszystko to pogarsza znacznie jako$¢ aktywow instytucji fi-
nansowych, a klienci bankéw zaczynaja wycofywaé zgromadzone tam $Srodki —
system finansowy stoi na skraju kryzysu bankowego, ktéry bardzo szybko moze
przenies$é sie na sfere realna'.

17 Zob. K. Mitrega-Niestroj: Miedzynarodowy system finansowy w ujeciu systemowym — jego
efektywno$¢ oraz stabilno$¢. W: Efektywno$¢ systemu finansowego. Red. A. Walasik, K. Zna-
niecka. ,,Studia Ekonomiczne” 2011, nr 63.

¥ M. Abouch, A. Saidi, F. Zakaria: Financial Stability: Definitions, Theoretical Foundations and
Roles of the Central Banks. ,International Research Journal of Finance and Economics” 2012,
Iss. 84, s. 79-80.
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Tezy dotyczace niestabilnosci kapitalizmu jako systemu oraz jego podatnosci
na zalamania mozna odnalez¢ rowniez w pracach J.M. Keynesa. Twierdzit on, ze
zrodto niestabilnosci tkwi w systemie finansowym, a zwlaszcza w instytucjach fi-
nansowych — bankach, ktore stanowia podstawe funkcjonowania kapitalizmu. Sfera
finansowa przyczynia si¢ do niekontrolowanego wzrostu, ktory jest napedzany bo-
omem inwestycyjnym, a kredytodawcy i kredytobiorcy sa powiazani skompliko-
wanymi zalezno$ciami. Keynes dokonat ponadto m.in. analizy oddziatywania sit
finansowych na produkcje, konsumpcje, wydajnoéé i zatrudnienie'’.

Poglady Keynesa byly krytykowane pozniej przez monetarystow (m.in.
M. Friedmana i A. Schwartz), dla ktorych przyczyn niestabilno$ci nalezy poszu-
kiwa¢ w polityce monetarnej i zmianach podazy pieniadza. To bledy w prowa-
dzonej polityce pienig¢znej przyczyniaja si¢ do pojawienia sig¢ niestabilnosci lub
do wystapienia niewielkich zaktocen, ktore moga mie¢ daleko idace konsekwen-
cje. Wedhug Schwartz jezeli zaburzeniom w systemie finansowym nie towarzy-
szy obnizenie podazy pieniadza, to jest to pseudokryzys finansowy”’. Trzeba
takze nadmieni¢, ze przyczyn niestabilnosci i kryzysow finansowych w niewta-
sciwej polityce, zwlaszcza tatwego pieniadza, ingerencji panstwa i regulacjach
doszukiwali si¢ przedstawiciele szkoly austriackiej. To wlasnie te czynniki, be-
dac przeszkoda w sprawnym funkcjonowaniu rynku, sprzyjaja powstawaniu ba-
niek spekulacyjnych na rynku aktywow i kredytow, a niestabilno$¢ jest naturalng
cecha kapitalizmu wynikajaca z innowacji techniczno-organizacyjnych. W kapi-
talizmie po okresie boomu gospodarczego, napedzanego innowacjami, nastgpuje
kryzys cechujacy si¢ ostra selekcja, w ktorej przetrwaja tylko najsilniejsze pod-
mioty — nie jest to jednak proces destruktywny, ale zdaniem Schumpetera tzw.
tworcze niszczenie?'. Warto zauwazy¢, ze taka oczyszczajaca sita kryzysu moze
by¢ pozytywna, gdy wymusza np. w przedsigbiorstwach zmiany, ktére bez kry-
zysu nie wystapityby*”. Tworcze niszczenie moze jednak byé zbyt dotkliwe dla
systemu finansowego i gospodarki (i z pewnoscia dla popularnosci aktualnie
rzadzacych elit politycznych), co powoduje konieczno$¢ interwencji panstwa.
Poglady na nieodzowno$¢ i zakres tej interwencji r6zniq istotnie ekonomistow
o pogladach liberalnych i keynesistow.

Poglady Keynesa staly si¢ punktem wyjscia dla rozwazan H. Minskiego
1 jego teorii niestabilno$ci finansowej. Minsky, poszukujac przyczyn niestabilnosci
i kryzysu, zwrdcit sig, za Keynesem, ku bankom i innym instytucjom finansowym,

!9 N. Roubini, S. Mihm: Ekonomia kryzysu. Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 64-72.

20" A. Crockett: Op. cit., s. 4.

2l N. Roubini, S. Mihm: Op. cit., s. 76-81.

2 Np. jak podczas ostatniego globalnego kryzysu w przypadku branzy motoryzacyjnej na $wiecie.
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a nalezy podkresli¢, ze w latach powojennych w ekonomii neoklasycznej nie

uwzgledniano znaczenia tego elementu systemu finansowego w powstawaniu zabu-

rzen w gospodarce. Centralnym punktem analizy Minskego byly kwestie zwigzane

z dhugiem, jego gromadzeniem, dystrybucja oraz wycena. Podzielit on dluznikow na

trzy kategorie w zalezno$ci od sposobu stosowanego przez nich finansowania:

— pozyczkobiorcow zabezpieczonych (hedgingowych), ktorzy moga sptacic
dhug wraz z odsetkami z biezacych przeplywow pienig¢znych,

— pozyczkobiorcow spekulacyjnych, ktéorzy moga sptaca¢ jedynie odsetki,
a dlug musza rolowaé, zaciagajac nowy dtug, aby sptaci¢ wczesniejszy,

— pozyczkobiorcow dziatajacych w systemie piramidy finansowej (schemat
Ponziego), ktoérych dochody nie pokrywaja ani kwoty dtugu, ani odsetek.

W czasie spekulacyjnego boomu, jak uwaza Minsky, spada liczba pozyczko-
biorcow zabezpieczonych, zwigksza si¢ natomiast tych z dwoch pozostatych grup,
a wzrastajace ceny aktywow sklaniaja do zaciagania kolejnych dlugéw, ktdrych
obstuga jest watpliwa. Wszystko to prowadzi do finansowej katastrofy, ktora moze
wywola¢ jakie§ niekorzystne wydarzenie w systemie finansowym, np. upadek
banku czy ujawnienie oszustwa finansowego. W konsekwencji zagrozone moga
zosta¢ zdrowe instytucje finansowe, a spadek cen aktywow i ograniczenia w do-
stepnie do finansowania oddziataja negatywnie na sfere realna.

Ch. Kindleberger, ktory jako pierwszy podjat probe catosciowej historycznej
teorii kryzysow™, uwazal, ze kryzys finansowy poprzedza pig¢ faz. Po wyjsciu
z recesji gospodarka wkracza w faze pierwsza, ktora cechuje wzrost wspierany
boomem kredytowym, sprzyjaja temu optymistyczne oczekiwania podmiotow go-
spodarczych, co powoduje zwigkszanie cen aktywow w fazie drugiej. Nadmiar
optymizmu powoduje spadek konsumpcji i znieksztalcenie krzywej konsumpcji.
Faza trzecia zaczyna si¢, gdy podmioty gospodarcze odnotowuja wzrost wskazni-
kow zadhuzenia i charakteryzuje ja spadek zaufania uczestnikow rynku oraz zmia-
na w ocenie ryzyka. Nastepstwem takiej sytuacji jest spadek cen aktywow, co
prowadzi réwniez do rewizji jakosci zabezpieczen instytucji finansowych. Pod-
mioty gospodarcze staraja si¢ poprawi¢ swoja ptynnos$c sprzedajac posiadane ak-
tywa, nawet kosztem rosnacych strat — system wkracza w czwarta faze niestabil-
nosci. W fazie piatej poglebiajaca si¢ deflacja zwigksza realng wartos¢ dugdw, co
w konsekwencji wywoluje ogdlna panike i prowadzi do kryzysu finansowego,
z negatywnymi skutkami dla catej gospodarki’*.

2 Ch. Kindleberger: Szalenstwo, panika, krach. Historia kryzysow finansowych. WIG-Press, War-
szawa 1999.
24 M. Abouch, A. Saidi, F. Zakaria: Op. cit., s. 80.
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W ostatnich latach rozwoj teorii gier i ekonomii podejmowania decyzji
w warunkach niepewnosci, zaproponowatly nowe podejécie do problemu zacho-
wan agentow przyczyniajacych si¢ do niestabilnosci finansowej. Co wigcej, po-
zwolily na wprowadzenie bardziej mikroekonomicznego podejscia do dotych-
czasowych osiagnie¢ w obszarze teorii niestabilno$ci.

3. Endogeniczne i egzogeniczne zrédta
niestabilnosci finansowej

Wydaje sig, ze identyfikujac zrédia niestabilnosci finansowej, najbardziej
oczywiste jest poszukiwanie ich w systemie finansowym oraz w jego otoczeniu.
W takim podej$ciu wazne sa relacje wystepujace migedzy poszczegdlnymi ele-
mentami systemu finansowego i jego otoczeniem, jak rowniez fakt, ze okreslone
procesy wplywajace na wzrost wrazliwosci tego systemu moga rozwijaé sig
przez kilka badz kilkadziesiat lat.

Zagrozenia z ,,wnetrza” systemu finansowego — czyli zrodta endogeniczne — to
czynniki ryzyka mogace pochodzi¢ z poszczegélnych elementow systemu,
a wigc z instytucji finansowych, rynkow finansowych lub infrastruktury.
W przypadku instytucji finansowych problemy moga pojawi¢ si¢ w pojedynczej
instytucji i rozprzestrzeni¢ na inne obszary systemu finansowego lub kilka insty-
tucji moze zosta¢ dotknigtych trudnosciami w tym samym czasie z uwagi na po-
dobne ekspozycje na ryzyko. Szczegolne znaczenie wsrod czynnikoéw ryzyka dla
stabilnosci systemu finansowego ma sytuacja w sektorze bankowym. Zrodta nie-
stabilnosci, ktore moga pojawi¢ si¢ w instytucjach finansowych wynikaja przede
wszystkim ze specyfiki ich dzialalno$ci oraz faktu, ze funkcjonuja na podstawie
powierzonych §rodkow, a ich dziatalnos¢ jest obarczona specyficznymi typami
ryzyka. Do glownych rodzajow ryzyka zwiazanych z pojawieniem si¢ niestabil-
no$ci systemu finansowego, mogacych wynikna¢ z funkcjonowania instytucji fi-
nansowych nalezy zaliczy¢ ryzyko finansowe: kredytowe, rynkowe, stopy pro-
centowej, walutowe i ryzyko plynnosci, ponadto ryzyko: operacyjne, prawne,
wiarygodnosci, reputacyjne, dzialalnosci (strategii biznesowej), adekwatno$ci
kapitatowej oraz stabo$ci zwiazane z technologia informacyjna.

Posrednicy finansowi sa szczegdlnie narazeni na wystapienie problemu
asymetrii informacji, ktora jest zwigzana z innymi waznymi kwestiami, takimi
jak negatywna selekcja, ryzyko moralne oraz problem weryfikacji ex-post™.

2 Problem wersyfikacji ex-post polega na tym, Ze inwestorzy moga nie otrzyma¢ catkowitych na-
leznych im odsetek, z uwagi na to kapitatobiorcy beda chcieli ukry¢é wysoko$é rzeczywistych
zyskow z projektu inwestycyjnego. Zob. E. Van Damme: Banking a Survey of Recent Micro-
economic Theory. ,,Oxford Review of Economic Policy” 1994, Vol. 10, No. 4, s. 18.
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Asymetria informacji przejawia si¢ np. w tym, ze kapitalobiorcy sa stosunkowo
lepiej poinformowani na temat ryzyka i stopy zwrotu zwigzanych z inwestycja
niz kapitalodawcy. Koszt pozyskania informacji o potencjalnym projekcie, ktéry
maja finansowac, dla kapitatodawcow czesto jest zbyt wysoki w poréwnaniu do
wielko$ci finansowania, ale i do prawdopodobnej wysoko$ci stopy zwrotu. Na
skutek wystepowania negatywnej selekcji, w warunkach wzrostu stop procento-
wych, na finansowanie decyduja si¢ podmioty cechujace si¢ gorsza sytuacja fi-
nansowa, a nawet spekulanci. W zwiazku z powyzszym, finansowane beda pro-
jekty obarczone wysokim ryzykiem niepowodzenia, procesowi takiemu moze
towarzyszy¢ powigkszajaca si¢ banka na rynku aktywow (np. nieruchomosci),
a wzmacnia go zjawisko pokusy naduzycia. Pokusa naduzycia pojawia sig, gdy
istniejace ubezpieczenie ryzyka (w tym przypadku pomoc finansowa dla ban-
koéw) zachgea podmioty do podejmowania jeszcze wigkszego ryzyka (udzielania
wigkszej ilosci kredytow bez oszacowania ryzyka kredytowego). Z czasem za-
czyna oslabia¢ si¢ zaufanie uczestnikow rynku do instytucji finansowych, depo-
nenci zaczynaja watpi¢ w jakos¢ portfeli kredytowych bankow i wycofuja depo-
zyty. Zmusza to banki do likwidowania swoich pozycji, aby odzyskac potrzebna
ptynnos¢, nawet kosztem akceptowania strat. W takich warunkach spadaja ceny
aktywow, a zaufanie uczestnikow rynku do bankoéw jeszcze bardziej obniza sig,
prowadzac nawet do paniki i rundw na te instytucje finansowe. W takiej sytuacji
moga zosta¢ dotknigte zdrowe instytucje finansowe, a ich klienci obserwujac ry-
nek i tak zdecyduja si¢ na wycofanie srodkow finansowych. W konsekwencji
sektor bankowy stanie na krawedzi kryzysu.

Z powyzszymi problemami wzrostu niepewnosci, zmian zachowania klien-
tow instytucji finansowych, zwlaszcza bankoéw, w nastgpstwie pogorszenia si¢
jakosci portfeli kredytowych, sa rowniez zwiazane inne zjawiska, takie jak: ka-
tastrofalna krotkowzrocznos¢ (disaster myopia), mimetyzm (mimicry), problemy
agencji, niekorzystne efekty zewngetrzne oraz struktura sektora bankowego. Ka-
tastrofalna krotkowzrocznos$¢, czyli mechanizm niedostrzegania mozliwosci ka-
tastrofy, zaktada, ze istnieje pewien konkurencyjny, psychologiczny mechanizm,
ktéry w warunkach niepewnos$ci prowadzi instytucje finansowe i regulatorow do
niedoszacowania ryzyka pojawienia si¢ niestabilnosci finansowej oraz akcepto-
wania skoncentrowanego ryzyka przy niskich wskaznikach kapitatowych. Kon-
sekwencja tego zjawiska jest silne ograniczanie akcji kredytowej, kiedy pojawia
sig szok w systemie finansowym®’. Mimetyzm jest zwiazany z zachowaniem na-
$ladujacym w decyzjach podejmowanych przez instytucje finansowe. W sytuacji
zaburzen w sektorze bankowym interwencje podejmowane przez organy regula-

2 Ph. Davis: Op. cit., s. 2.
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cyjne, jezeli sa takie same dla wszystkich instytucji, moga zachgca¢ banki do
implementowania tych samych strategii, niekoniecznie dla nich korzystnych.
Niektorzy autorzy oceniaja takie zachowanie jako irracjonalne, a inni przeciwnie —
jako w pelni racjonalne w warunkach niepeinej informacji. Problem agencji po-
jawia sig, gdy istnieje asymetria informacji pomiedzy pryncypatem (kapitato-
dawca, udzialowcem) a agentem (managerem). Agent, bedac uprzywilejowany
w dostepie do informacji w stosunku do pryncypata, moze podejmowaé decyzje
dla zapewnienia sobie maksimum korzys$ci, co niekoniecznie moze dotyczy¢
drugiej strony. Agent moze zatem zaangazowac si¢ w bardziej ryzykowne inwe-
stycje, maksymalizujace stopg zwrotu, ale tez obarczone wyzszym ryzykiem, na-
razajac tym samym instytucj¢ finansowa. Oczywiscie przy okazji moze na tym
skorzysta¢ rowniez pryncypal, jednak tym samym nie zna on calosciowego ry-
zyka zwiazanego z inwestycja. Powyzsze zachowanie manageréw moze prowa-
dzi¢ do maksymalizacji stop zwrotu w krotkim okresie, co bedzie korzystne dla
wszystkich zainteresowanych stron — agentow, instytucji finansowej, udziatow-
cow i klientoéw, jednak w dluzszym okresie moze zagrozi¢ stabilnos$ci instytucji.
Kolejne zjawisko to wystapienie niekorzystnych efektow zewnetrznych, ktore
moga si¢ pojawi¢, gdy decyzje podjete przez jedna lub wigcej instytucji finan-
sowych oddzialuja negatywnie na ich otoczenie. Dla przyktadu problemy
z plynnoscia jednego z bankow sktonig go do intensywnego poszukiwania $rod-
kow finansowych na rynku migdzybankowym i w banku centralnym. Takie dzia-
fania wywotaja wsrod innych instytucji powstanie przypuszczenia o powaznych
problemach finansowych tego banku, a moze i wkrotce jego bankructwa, co mo-
ze mie¢ negatywne konsekwencje dla catego sektora bankowego (tym bardziej,
jezeli bedzie to instytucja wazna systemowo). Nastgpny problem mogacy przy-
czyni¢ si¢ do pojawienia si¢ niestabilnosci finansowej to struktura sektora ban-
kowego. Z jednej strony zwigkszona konkurencyjnos¢ w sektorze bankowym
moze sprzyja¢ podejmowaniu przez banki wigkszego ryzyka w swojej dziatalno-
$ci, jednak z drugiej strony powinna gwarantowa¢ efektywno$¢ cen i kosztow.
Sektor bankowy oparty z kolei na duzych instytucjach o monopolistycznej pozy-
cji réwniez moze sprzyja¢ podejmowaniu przez nie zbyt duzego ryzyka. Mene-
dzerowie i wlasciciele takich instytucji sa przekonani, ze sa one ,,za duze zeby
mie¢ problemy”, a w konsekwencji ,,za duze zeby upasc¢” i ,,zbyt wazne zeby
upas¢”. Sa przeswiadczeni, ze wladze beda broni¢ stabilnosci finansowe;j
i wspomoga je finansowo w momencie problemoéw — narasta woéwczas problem
wspomnianego juz ryzyka moralnego. Na zaufanie w sektorze bankowym moga
oddziatywa¢ rowniez inne zachodzace w nim zmiany — nie tylko moze to by¢
bankructwo banku, ale rdwniez powstanie nowej instytucji finansowej, fuzja itp.
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Niestabilno$¢ w instytucjach finansowych, a w konsekwencji w catym systemie
finansowym, moze zwigksza¢ si¢ poprzez dzialanie efektu zarazania, czyli prze-
noszenia szokow pomigdzy instytucjami i/lub rynkami finansowymi.

Analiza zrédet niestabilnosci, mogacych pojawi¢ si¢ w instytucjach finanso-
wych, tradycyjnie skupia si¢ na sektorze bankowym. Wspodtczesnie jednak na sku-
tek zwigkszania réznorodnosci i ilosci innych niz banki instytucji finansowych,
trzeba rowniez w tym obszarze poszukiwa¢ zrodet probleméw dla stabilnosci fi-
nansowe;j. Dla przyktadu niewlasciwa polityka inwestycyjna (czy bledy w tej poli-
tyce) funduszy inwestycyjnych, firm ubezpieczeniowych czy parabankow, moze
prowadzi¢ do spadku zaufania i runu na te instytucje. Ryzyko zwigzane z dziatalno-
Scig takich instytucji jest dzisiaj wigksze z uwagi na rozwo6j instrumentéw pochod-
nych i inzynierii finansowej w ogdle. Niebankowe instytucje finansowe nierzad-
ko, np. fundusze inwestycyjne, sa stronami w duzych transakcjach finansowych
zawieranych np. na rynku kapitalowym czy walutowym, w ktorych stronami
moga by¢ tez banki komercyjne. Problemy finansowe, czy tym bardziej upadek
instytucji finansowej, moga mie¢ negatywne nastgpstwa dla innych instytucji,
z ktéorymi sa powiazane (np. bankami), rynkéw finansowych i systemow ptatni-
czych, jak rowniez oczywiscie dla klientéw tych instytucji pochodzacych ze sfe-
ry realnej (gospodarstw domowych, przedsigbiorstw niefinansowych).

Trzeba réwniez wspomnie¢ o zagrozeniu dla stabilnosci finansowe;j, ktore
jest zwiazane z pojawianiem si¢ coraz liczniejszych i wigkszych grup kapitato-
wych, jakimi sa konglomeraty finansowe — grup podmiotow podlegajacych
wspolnej kontroli, ktorej wylaczna badz dominujaca dziatalno$¢ polega na
$wiadczeniu ustug finansowych przynajmniej w dwoch roznych sektorach finan-
sowych (bankowosé, papiery wartosciowe, ubezpieczenia)’’. Konglomeraty po-
przez zastosowanie innowacji finansowych i proces sekurytyzacji powoduja
koncentracje ryzyka systemowego w ramach pewnej catosci organizacyjne;j.
Problemy konglomeratu finansowego, poprzez efekt zarazania, moga zagrozi¢
bezpieczenstwu calego systemu finansowego™.

Problemy w instytucjach finansowych moga prowadzi¢ do trudnosci w in-
frastrukturze systemu finansowego (w systemach rozliczeniowych i platni-
czych), co moze mie¢ negatywne skutki nie tylko dla systemu finansowego jako
calosci, ale rowniez podmiotow sfery realnej. Stabosci moga rowniez pochodzi¢

27 Joint Forum history, http://www.bis.org/bcbs/jthistory.htm [dostep: 20 luty 2008 r.].

28 7ob. J.K. Solarz: Zarzadzanie ryzykiem systemu finansowego. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Ubezpieczen i Bankowosci, Warszawa 2005, s. 124 oraz K. Mitr¢ga-Niestr6j, B. Puszer: Zna-
czenie Joint Forum dla stabilnosci migdzynarodowego systemu finansowego. W: Wspotczesne
finanse. Stan i perspektywy rozwoju rynku finansowego. Red. D. Dziawgo. Uniwersytet Miko-
taja Kopernika, Torun 2008, s. 227-238.
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z samej infrastruktury, np. z funkcjonujacych systemow prawnych, ksiggowych,
regulacyjnych i nadzorczych, jak rowniez ze wspomnianych juz systemow rozli-
czeniowych i platniczych. Zrédia niestabilnosci pochodzace z infrastruktury
moga by¢ rowniez zwigzane ze spadkiem zaufania prowadzacym do runu lub
z efektem domina®. Przyktadem problemu w systemie ptatniczym prowadzacym
do zachwiania stabilno$ci moze by¢ sytuacja, gdy instytucja finansowa ma wat-
pliwosci co do ptynnosci i wyptacalnosci drugiej strony transakcji na rynku pie-
ni¢znym, co moze ja sktoni¢ do op6znienia lub odwotania uzgodnionej transak-
cji. Bedzie to prowadzi¢ do sytuacji podobnej do paniki bankowej oraz na skutek
spadku zaufania rowniez wsrod pozostatych uczestnikow na rynku’.

Zrédha niestabilnosci finansowej moga rowniez pochodzi¢ z rynkéw finan-
sowych. Rynki finansowe sa szczeg6lnie narazone na ryzyko kontrahenta, wa-
hania cen aktywow finansowych, zjawisko zarazania czy runu na rynki finanso-
we, ktory moze spowodowa¢ pojawienie sig ryzyka kredytowego i ptynnosci’'.
Nieuzasadniona czynnikami fundamentalnymi nadmierna zmiennos$¢ cen akty-
wow tych rynkéw moze mie¢ bardzo powazne negatywne konsekwencje nie tyl-
ko np. dla instytucji finansowych, ktore sgq bardzo aktywne na rynkach finanso-
wych, ale rowniez dla podmiotow ze sfery realnej. U podstawy przyczyn
niestabilno$ci rynkéw finansowych znajduje si¢ problem niedoskonatej informa-
cji. Posiadacze aktywow finansowych nie sa w stanie doktadnie okresli¢ wielko-
$ci strumienia przysztych dochoddéw ani czynnikéw, ktore beda wplywaly na
stopg, wedtug ktorej bedzie on dyskontowany przez rynek. Wszystko to tworzy
pewne podloze niestabilnosci, ktore posiada podobna przyczyng do tej zwigksza-
jacej wrazliwos¢ sektora bankowego. Czynniki wplywajace na zmiennos¢ cen
aktywow oraz kanaly, ktérymi zaburzenia przenosza si¢ na sfer¢ realna, moga
rozni¢ si¢ w zalezno$ci od rodzaju rynku finansowego. Niestabilno$¢ na rynkach
finansowych, np. na rynku kapitatowym, moze by¢ zwigzana z wystapieniem
zbytniej ,,irracjonalno$ci”, kiedy w warunkach ozywienia gospodarczego, rosna
ceny akcji (np. okreslonych spotek lub sektorow), co wywotuje wérdd inwesto-
row (jak pisze A. Crockett ,,naiwnych” inwestorow) tzw. efekt przylaczania si¢
do wiekszosci (bandwagon effect). W przypadku tego efektu inwestor opiera
swoje decyzje na decyzjach innych inwestoréw nawet, gdy dostgpne mu infor-
macje moga nie potwierdza¢ shusznosci podejmowania decyzji o okreslonej in-
westycji. Spekulacyjna euforia w rzeczywistosci oddala ceny akcji od ich ,,we-

2 @G. Schinasi: Op. cit., s. 7.
30 M. Abouch, A. Saidi, F. Zakaria: Op. cit., s. 82-83.
31 G. Schinasi: Op. cit., s. 6-7.
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wnetrznej” warto$ci’”. Warto w tym miejscu powrdcié do mysli Keynesa, ktory
stwierdzil, ze prawdziwa warto$¢ aktywow finansowych nigdy nie jest znana,
dlatego ze jest ona okres$lona na podstawie dyskontowania przyszlego strumienia
dochoddéw z tych aktywow, a tej wielkosci nigdy do konca nie da si¢ przewi-
dzie¢. Skutkuje to tym, ze ceny np. papierow wartosciowych wynikaja z subiek-
tywnej oceny kupujacych i sprzedajacych, a oni zawsze moga si¢ myli¢>. Pod-
czas gwaltownego wzrostu cen aktywdw na rynkach wazna rolg¢ moga odgrywac
zachowania stadne uczestnikow tych rynkow, ktore moga wystgpowaé zarowno
wérod inwestorow nieracjonalnych, jak i racjonalnych. Zachowania stadne moga
wystapi¢ w skutek tzw. kaskad informacyjnych, kiedy racjonalni uczestnicy ryn-
ku stosuja si¢ do reguty Bayesa i podejmuja decyzje na podstawie posiadanych
przez siebie informacji oraz sygnatéw informacyjnych, ktére wydedukowali
z zachowan innych. Sktonno$¢ do pomijania wlasnych informacji i nasladowa-
nia innych podmiotéw bedzie tym wigksza, im mniejsza bedzie ilos¢ i doktad-
no$¢ dostepnych informacji**. Decyzje podejmowane na podstawie obserwacji
moga okazaé¢ si¢ btedne, co moze implikowaé niestabilno$¢ rynkow finanso-
wych.

Procesy opisane powyzej sa wspotcze$nie wzmacniane m.in. przez rosnaca
role kredytu w finansowaniu transakcji na rynkach finansowych (w tym i kapita-
fowym) — jest to tzw. inflacja finansow. Nalezy zauwazy¢, ze zabezpieczeniem
tych kredytow sa przyszle, niepewne dochody, a zatem pojawia si¢ istotne ryzy-
ko, ze w sytuacji nieosiagnigcia oczekiwanych dochodow — zobowiazania nie
zostana sptacone.

Innym czynnikiem, réwniez dotyczacym rynkéw finansowych, jest rozpo-
wszechnianie wérdd inwestoréw handlu algorytmicznego, wykorzystujacego au-
tomatyczne systemy transakcyjne dziatajace na platformach elektronicznych dla
osiagnigcia zyskow z handlu high-frequency, gdzie zlecenia sa dokonywane
w horyzoncie czasowym bliskim skali ticka®. Spekulacja na rynkach finanso-
wych jest dzi§ wspomagana poprzez réznorodne instrumenty pochodne, ktore
oczywiscie moga by¢ uzywane w transakcjach hedgingowych i arbitrazowych.
Bardzo trudno o jednoznaczna ocen¢ funkcjonowania tych instrumentéw — zwo-
lennicy zwracaja uwagg, ze dzigki derywatom podmioty finansowe i niefinan-
sowe moga zabezpieczaé si¢ przed ryzykiem, a zatem moga chroni¢ si¢ przed

32 E. Chancellor: Historia spekulacji finansowych. MUZA, Warszawa 2001, s. 468.

33 J. Toporowski: Dlaczego gospodarka $wiatowa potrzebuje krachu finansowego. Instytut Wy-
dawniczy ,,Ksiazka i Prasa”, Warszawa 2012, s. 92.

3 A. Szyszka: Behawioralne aspekty kryzysu finansowego. ,,Bank i Kredyt” 2009, nr 4, s. 19-21.

35 http://lwww.futures.pl/?2did=139&wdid=1031&cptw=1 [dostep: 23 maj 2008 r.].
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niestabilnoscia. Historia kryzysow finansowych wskazuje jednak, ze ich zasto-
sowanie wiaze si¢ z istotnymi niebezpieczenstwami. Pochodne moga stanowié¢
cz¢$¢ mechanizmu prowadzacego do destabilizacji nie tylko rynkow, ale i catego
systemu finansowego. Jednym z probleméw zwiazanych z pochodnymi jest fakt,
ze za ich pomoca ryzyko moze by¢ przerzucane z jednego podmiotu na drugi,
z jednego obszaru rynku na inny; pozwalaja ukrywac rzeczywisty charakter danej
inwestycji 1 umozliwiaja omijanie regulacji w systemie finansowym. Moga rowniez
sprzyja¢ rozwojowi innych negatywnych procesow w gospodarce, np. zbytniemu
zadhuzeniu podmiotéw gospodarczych®. Negatywne konsekwencje stosowania po-
chodnych ujawnily si¢ w czasie narastania niestabilnosci przed wybuchem kryzysu
subprime. Pochodne moga przyczyniac si¢ do niestabilnosci, jak rowniez poglebiaé
kryzys finansowy, a takze utatwiac jego rozprzestrzenianie na inne kraje.

Zrédta niestabilnosci finansowej moga rowniez pochodzié z otoczenia sys-
temu finansowego. Egzogeniczne zrédia niestabilnoéci finansowej moga by¢
zwiazane z sytuacja makroekonomiczna, ale rowniez wynikac z takich szokow
zewngetrznych, jak: naturalne katastrofy, ataki terrorystyczne, konflikty zbrojne,
wydarzenia polityczne, upadek duzego przedsigbiorstwa, zmiany cen aktywow
niefinansowych (np. ropy naftowej), innowacje technologiczne, liberalizacja
przeplywow kapitatowych (zwlaszcza o charakterze krotkoterminowym), wzrost
krotkoterminowego zadtuzenia zagranicznego, zmiany w regulacjach itp. Jak
wskazuje historia kryzyséw finansowych, wrazliwos¢ sektora finansowego na szo-
ki ptynace z gospodarki jest wigksza w krajach rozwijajacych si¢ i na rynkach
wschodzacych. Niestabilno§¢ makroekonomiczna, wyrazajaca si¢ w m.in. w wyso-
kiej 1 zmiennej stopie inflacji, okresach koniunktury i dekoniunktury, niekorzystna
sytuacja fiskalna, pogarszajace si¢ terms of trade czy powigkszajacy sig deficyt bi-
lansu ptatniczego to tylko niektdre ze zjawisk mogacych zagraza¢ stabilnosci finan-
sowej. Waznym zrodlem niestabilno$ci w systemie finansowym moga by¢ biedy
w polityce gospodarczej — pienigzne;j i fiskalnej, czego dowodem sa przyczyny za-
réwno kryzysu subprime, jak i obecnego kryzysu w strefie euro. Powstaniu niesta-
bilnosci finansowej moga sprzyja¢ niewlasciwe regulacje finansowe (np. problem
Nowej Umowy Kapitatowe] w aspekcie przyczyn globalnego kryzysu finansowe-
g0) badz brak odpowiednich regulacji oraz stabosci nadzoru finansowego.

Wymienione powyzej zjawiska moga stanowi¢ zrodto wrazliwosci dla ban-
kéw i catego sektora finansowego, gltownie poprzez negatywny wplyw na
zmienno$¢ cen aktywow oraz alokacje¢ srodkow finansowych. Pogarszajaca si¢

3¢ Przyktadem jest sytuacja w Korei przed kryzysem, gdy banki krajowe poprzez pochodne in-
strumenty kredytowe udzielaty gwarancji kredytowych przedsigbiorstwom koreanskim emituja-
cym papiery dtuzne.
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sytuacja w gospodarce moze spowodowac obnizenie jako$ci portfeli kredytow
1 skutkuje potrzeba znacznych dodatkowych rezerw oraz duza presja wywierana
na poziom kapitaldow wilasnych (szczegolnie w sytuacji, gdy banki tworza rezer-
wy jedynie na biezace straty kredytowe)’’. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze
wiele btednych decyzji podejmowanych przez uczestnikow rynku jest dokony-
wanych w okresie boomu gospodarczego, kiedy zbytni optymizm prowadzi do
dziatan oddziatujacych na powstanie nierdwnowagi w przysztosci. Mozna
stwierdzi¢, ze w sektorze finansowym ,,wiele ztego” zaczyna si¢ w okresie bo-
omu, a narastanie negatywnych zjawisk wspierane jest zwykle tatwym dostgpem
do kredytu, prowadzac m.in. do powstania babli spekulacyjnych.

Analizujac problem zrdédet niestabilnosci finansowej, nalezy podkresli¢, ze
na wzrost wrazliwos$ci systemu finansowego na zaburzenia oddziatuja procesy,
ktore trwaja w sektorze finansowym i gospodarce na poziomie krajowym oraz
migdzynarodowym od kilkudziesigciu lat™. Procesy te tworza swoisty grunt dla
niestabilnosci finansowej, a zaliczy¢ do nich trzeba m.in.:

— globalizacje, w tym przede wszystkim globalizacj¢ finansowa, przejawiajaca
si¢ w integracji rynkéw finansowych w mocno zderegulowany rynek global-
ny, dziatalnosci instytucji finansowych ponad granicami, rozwojem globalnie
zorientowanych bankéw i migdzynarodowych konglomeratéw finansowych
oraz intensyfikacji powiazan miedzy krajami poprzez przeptywy kapitatu,

— liberalizacjg¢ finansowa (pozostajaca w $cistym zwiazku z globalizacja finan-
sowa), w ktorej zawieraja si¢ trzy wazne zjawiska, takie jak liberalizacja ra-
chunku finansowego bilansu ptatniczego, internacjonalizacja ustug finanso-
wych, polegajaca na znoszeniu dyskryminacji w traktowaniu zagranicznych
posrednikow finansowych i likwidacji barier w transgranicznym §wiadczeniu
ustug finansowych oraz deregulacja finansowa wyrazajaca si¢ w zmniejsza-
niu roli panstwa w systemie finansowym, m.in. poprzez znoszenie kontroli
wladz nad alokacja kredytu i ustalanie wysokosci stop procentowych na pod-
stawie mechanizmow rynkowych,

— finansjalizacje — w jednym z uje¢ oznaczajaca wzrost znaczenia motywow fi-
nansowych, rynkow finansowych, aktoréw oraz instytucji finansowych
w funkcjonowaniu gospodarek na szczeblu krajowym i miedzynarodowym®.

37 D. Skata: Dochodowos¢ bankéw w kontekscie procesow zarzadzania dochodami, hitp://www.nbp.pl
/badania/seminaria_files/22xi2011a.pdf, s. 8 [dostgp: 23 sierpien 2012 r.].

3% A nawet dhuzej — przyktad: poszukujac zrédet kryzysu suprime w USA, nalezy si¢ cofna¢ do sy-
tuacji w okresie rzadow prezydenta Roosevelta i programu reform New Deal.

¥ G.A. Epstein: Introduction. W: Financialization and the World Economy. Ed. G.A. Epstein.
Edward Elgar Publishing, Cheltenham, Northhampton 2005, s. 3.



26 Krystyna Mitrega-Niestroj

4. Mapowanie stabilnosci finansowej — w poszukiwaniu zrédet
niestabilnosci Swiatowego systemu finansowego

Identyfikacja potencjalnych Zrodet niestabilnosci finansowej jest proble-
mem bardzo zlozonym i trudnym. Podobnie kompleksowymi kwestiami sa np.
kwantyfikacja stabilno$ci finansowej czy ocena stopnia zagrozenia kryzysem,;
stosowane sa roézne podejscia, metody, jak np. analiza wskaznikow wczesnego
ostrzegania. Jedna z interesujacych metod stosowanych przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy od 2007 r. jest mapa globalnej stabilnosci finansowej*’. Ce-
lem konstruowania mapy jest wychwycenie réznorodnych, potencjalnych Zrodet
niestabilnosci finansowej. Tworcy takiego podejscia uwazaja, ze wychodzi ono
naprzeciw slabosciom innych metod monitorowania i oceny stabilnosci finan-
sowej, takimi jak m.in.:

— wiele podej$¢ koncentruje si¢ na jednym z segmentéw systemu finansowego
(najczesciej sektorze bankowym) lub na jednym z rodzajow ryzyka (np. ry-
zyku kredytowym),

— inne analizuja jedynie wybrane epizody stresu w systemie finansowym, co
ogranicza prognostyczna moc wynikajaca ze zdarzen o innym charakterze,

— nierzadko metody skupiaja si¢ na przeszlych wydarzeniach, a nie analizuja
przysztych zrédet niestabilnosci.

U podstaw idei stworzenia mapy znalazlo si¢ prze$wiadczenie, ze wspot-
cze$nie monitorujac stabilnosc¢ trzeba pamigtaé, ze czynniki niestabilnosci finan-
sowej sa bardzo zlozone, ponadto skutki niestabilnos$ci systemu finansowego
moga by¢ bardzo dotkliwe dla sfery realnej i z pewnoscia istnieja stabosci
w nadzorze finansowym. Mapa ma przyczyni¢ si¢ do bardziej systemowego po-
dejscia do oceny stabilno$ci finansowej, poprzez identyfikacje i zrozumienie
tych rodzajow ryzyka oraz warunkow, ktore oddziatuja na instytucje i rynki fi-
nansowe, a przez to sta¢ si¢ uzytecznym narzedziem wczesnego ostrzegania
przed zagrozeniami dla stabilno$ci systemu finansowego.

Mapa globalnej stabilnosci finansowej w sposob graficzny ukazuje rézne
rodzaje ryzyka oraz warunki wplywajace na stabilnos$¢ finansowa w skali $wiata.
Rys. 2 ukazuje model mapy stabilnosci finansowe;j, gdzie kazda o$ odpowiada
danemu rodzajowi ryzyka lub warunku. Wyrdzniono cztery kategorie ryzyka
oraz dwie kategorie warunkow. Kropki oznaczaja ostateczna oceng kazdego ry-
zyka i warunku, a ich polozenie blizej centrum oznacza nizsze ryzyko lub polep-
szenie warunkow, natomiast dalsze potozenie sytuacj¢ odwrotna.

40 Na temat mapy globalnej stabilnosci finansowej zob. P. Dattels, R. McCaughrin, K. Miyajima,
J. Puig: Can You Map Global Financial Stability? IMF Working Paper, WP/10/145.
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RYZYKO

Ryzyko rynkéw
wschodzacych Ryzyko kredytowe

Ryzyko
rynkowe
i ptynnos$ci

Warunki Sklonno$é
monetarne i finansowe do ryzyka

WARUNKI

Rys. 2. Model mapy globalnej stabilnosci finansowej

Zrédto: P. Dattels, R. McCaughrin, K. Miyajima, J. Puig: Can You Map Global Financial Stability? IMF Wor-
king Paper, WP/10/145, s. 8 i n.

Mapa globalnej stabilnosci finansowej wskazuje pie¢ gtownych rodzajow
ryzyka, ktore zostaty pokrotce scharakteryzowane w tab. 1.

Tabela 1

Rodzaje ryzyka wyrdéznione w mapie globalne;j stabilnosci finansowej

Rodzaj ryzyka Charakterystyka
1 2

Moze oddziatywaé na stabilno$¢ finansowa réznymi kanatami. Do problemow

o szczegOlnym znaczeniu nalezy zaliczy¢: perspektywy wzrostu gospodarki
$wiatowej, ktore oddziatuja na dochdd, zdolno$¢ pozyczkobiorcow do splaty
R zobowigzan oraz postrzeganie przez rynek ryzyka kredytowego. Dodatkowe
Ryzyko makroekonomiczne . . . Lo .. o . .
kwestie pojawiaja si¢ w zwiazku z ryzykiem inflacji lub deflacji, jako Zze moze
destabilizowa¢ sytuacj¢ na rynkach papieréw wartosciowych o statym dochodzie
i wplywac¢ na realng warto$¢ zadtuzenia. Dodatkowym zagrozeniem dla stabilnoéci

finansowej jest brak zrownowazonej polityki fiskalnej.
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cd. tabeli 1

1 2

To ryzyko dla globalnej stabilnosci finansowej wiazace si¢ z aktywami rynkow

wschodzacych. Ocenia si¢ czynniki makroekonomiczne oraz wrazliwo$¢ na

Ryzyko rynkéw X i a . . K
wschodzacych szoki 'ze-\x/‘nqtrz'ne rynkow vi/schodzecych . W analizie m.in. b.wlrze si¢ pod uwage
wskazniki, ktore pozwalaja oceni¢ ryzyko kredytowe diuznika typu panstwo
poprzez zmienne ekonomiczne, finansowe i polityczne.
Wiaze si¢ z prawdopodobienstwem niewyplacalnosci dla ekspozycji kredyto-
Ryzyko kredytowe wych, mogacym skutkowaé stratami w waznych systemowo instytucjach finan-

sowych, jak rowniez w sektorze przedsigbiorstw i gospodarstwach domowych.

To pierwsze pozwala oceni¢ nastgpstwa zmian cen na rynkach finansowych,

R . . | zwlaszcza dla waznych systemowo instytucji finansowych. Ryzyko ptynnosci
Ryzyko rynkowe i ptynnosci | . L . y . L
jest odzwierciedleniem napig¢ panujacych na rynkach finansowania, jak rowniez

warunkow ptynnosciowych panujacych na rynkach wtornych.

Zrodto: P. Dattels, R. McCaughrin, K. Miyajima, J. Puig: Can You Map Global Financial Stability? IMF
Working Paper, WP/10/145, rozne strony.

Wsrod warunkéw oddziatujacych na stabilno$¢ systemu finansowego
tworcy mapy wyroznili natomiast:

— sktonno$¢ do ryzyka, oznaczajaca gotowos$¢ inwestoréow do podjecia dodat-
kowego ryzyka poprzez zmiang ekspozycji na bardziej ryzykowne klasy ak-
tywow, czego konsekwencja moga by¢ wigksze straty; zwigkszona sktonnosé
do ryzyka moze m.in. oddziatywa¢ na ryzyko rynkowe i ptynnosci,

— warunki monetarne i finansowe — ich analiza dostarcza informacji o nasta-
wieniu polityki monetarnej oraz o dostgpnosci i koszcie finansowania (chodzi
tu rowniez o kredyty dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych).

Mapa powinna rejestrowac ryzyko w horyzoncie kolejnych 6 do 24 miesig-
cy. Czgstotliwos¢ pomiaru wskaznikoéw, na podstawie ktorych mapa jest skon-
struowana, powinna by¢ na tyle duza, aby szybko wylapywac¢ zmiany (przyjeto
baze minimum 6 miesigcy). Wskazniki pochodza ze zrédet zewnetrznych lub sa
wynikiem wlasnych badan ekspertow MFW.

Mapa globalnej stabilnos$ci finansowej zostata przedstawiona po raz pierw-
szy w kwietniu 2007 r., a zatem na ponad rok przez wybuchem §wiatowego kry-
zysu finansowego, w Global Financial Stability Report (GFSR) — raporcie doty-
czacym globalnej stabilnosci finansowej publikowanym przez MFW. Warunki
monetarne i finansowe, sktonno$¢ do ryzyka oraz ryzyko kredytowe $wiadczyty
o nadmiernej ptynno$ci oraz goraczce kredytowej przed wybuchem kryzysu;
wysoki poziom osiagngto réwniez ryzyko makroekonomiczne. Sygnaty ostrze-

41 Ryzyko rynkéw wschodzacych jest bardzo bliskie ryzyku makroekonomicznemu, ale to drugie
dotyczy gospodarek krajow wysoko rozwinigtych.
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gawcze ptynely rowniez ze zwigkszajacego si¢ ryzyka rynkowego i ptynnosci.
W kwietniu 2008 r. (zatem na ponad 4 miesiace przed wybuchem $wiatowego
kryzysu) istotnie wzrosto ryzyko makroekonomiczne, ryzyko kredytowe oraz
ryzyko rynkowe oraz ptynno$ci, natomiast ostabita si¢ u inwestorow sktonnosc¢
do ryzyka, jak rowniez pogorszeniu ulegly warunki monetarne i finansowe. Nie
bylo natomiast istotnego zwigkszenia poziomu ryzyka rynkéw wschodzacych,
co jest zgodne z faktem, ze globalny kryzys finansowy mial swoje zrédta w kra-
jach wysoko rozwinigtych*. Dlaczego wigc ostrzezenia przed narastaniem za-
grozen w $wiatowym systemie finansowym, ptynace z mapy globalnej stabilno-
$ci finansowej przed wybuchem kryzysu finansowego, nie sklonily uczestnikéw
rynku do istotnej zmiany zachowan? Szczeg6lne znaczenie ma zatem uzytecz-
no$¢ mapy jako narzedzia przewidywania zagrozen stabilnosci dla bankéw cen-
tralnych i instytucji nadzoru. Z pewno$cia mapa wymaga dalszych udoskonalen
(o czym sa przeswiadczeni sami jej tworcy), ale rowniez by¢ moze powinna staé
si¢ bardziej formalnym i powszechnie obowiazujacym instrumentem identyfiku-
jacym zrddta niestabilnosci finansowej w skali migdzynarodowe;.

Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze bez watpienia potwierdza
si¢ teza, ze problem niestabilno$ci finansowej 1 jej zrodet jest kwestia bardzo
zlozona oraz wymaga catosciowego podejscia, umiejetnosci wychwycenia roz-
norodnych, powiazanych ze soba zjawisk, a takze nierzadko wiaze sig z interdy-
scyplinarnym charakterem rozwazan. W niniejszym opracowaniu zasygnalizo-
wano jedynie problemy zwiazane ze zrodtami niestabilnosci finansowej, wiele
z nich wymaga z pewnoscia dalszych poglebionych studiow.

Historia finanséw migdzynarodowych pokazuje, ze niestabilno$¢ byla i jest
immanentna cecha systemow finansowych. Systemy te przechodza od stabilno-
éci do niestabilnosci i kryzysu. Zrodta niestabilno$ci finansowej stanowia ztozo-
na wiazke¢ przyczyn i czynnikow pochodzacych z wngtrza samego systemu fi-
nansowego oraz jego otoczenia. Niezwykle trudno wskaza¢ na glowne zrodia
niestabilnosci, jednak z pewnoscia jednym z podstawowych problemow jest in-
flacja finansoéw, przejawiajaca si¢ w nadmiernym wzroscie znaczenia kredytu
w gospodarce, ekspansji kredytowej powiazanej z nadmiernym zadtuzeniem, co
sprzyja inflacji aktywow w ogole, przewijajacej si¢ narastaniem baniek spekula-

42 Zob. Global financial stability report. Containing systemic risks and restoring financial sound-
ness. International Monetary Fund, April 2008, s. 2.



30 Krystyna Mitrega-Niestroj

cyjnych. Wsérod zrodet niestabilnosci znajduja si¢ réwniez istotne problemy
strukturalne instytucji i rynkéw finansowych, wérod ktdorych mozna wyrdznié
chociazby btedy w zarzadzaniu ryzykiem finansowym.

W nastgpstwie globalnego kryzysu finansowego migdzynarodowy system fi-
nansowy funkcjonuje dzi§ w stanie niestabilnosci i trudno prognozowac¢ w jakim
kierunku podazy. Nielatwo rowniez przewidzie¢ przyszie zrodta niestabilnosci fi-
nansowej, ktéore moga pochodzi¢ zaré6wno z systemoéw finansowych i gospodarek
krajow wysoko rozwinigtych, jak i z panstw rozwijajacych sig (np. Chin czy Indii).

FINANCIAL INSTABILITY AND ITS SOURCES IN THE MODERN WORLD
Summary

The paper raises important and timely issue of financial instability and its sources
in the modern world. The paper presents definitions of financial instability operating in
literature, characterizes chosen theoretical concepts of financial instability and tries to
identify the endogenous and exogenous sources of financial instability. Many of the pro-
blems presented in the paper are debatable, difficult to define, many important topics are
only signaled and they are a starting point for the future research.



