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ROLA PANSTWA W KSZTALTOWANIU
STABILNEGO, EFEKTYWNEGO SYSTEMU
FINANSOWEGO

Wprowadzenie

Istnienie stabilnego, efektywnego systemu finansowego uwarunkowane jest
wieloma czynnikami. Wiodaca role¢ wsrod nich odgrywa aktywno$¢ panstwa.
Celem artykutu jest wyeksponowanie tej jego powinnosci i okreslenie zakresu
oddziatywania.

Sprawne funkcjonowanie systemu gospodarczego potrzebuje istnienia
strumieni zasilania rzeczowego i finansowego. Proces produkcji wymaga bez-
wzglednie zasilania materialnego, podczas gdy w stosunku do zasilania finan-
sowego tego kategorycznego wymagania nie ma'.

System gospodarczy obejmuje dwie sfery ludzkiej dziatalnosci: realna i fi-
nansowa. Sfera realna dotyczy aspektow rzeczowych funkcjonowania podmio-
tow gospodarczych, a sfera finansowa tworzy ten krag zdarzen gospodarczych,
w ktérych nastgpuje kreowanie pieniadza i ruch no$nikdéw jego sity nabywcze;j.

System finansowy obejmuje banki, posrednikéw finansowych, rynki oraz
infrastrukturg rynkowa, instrumenty finansowe oraz odpowiednie do tych ele-
mentow przepisy prawne. Jest w stanie reagowac na wstrzasy oraz przeciwdzia-
fa¢ sytuacjom nier6wnowagi finansowej, minimalizujac ryzyko wystapienia za-
ktécen w procesie posrednictwa finansowego. Efektywny system finansowy
przy zachowaniu autonomii gospodarki narodowej powinien wplywaé na bez-
pieczenstwo rynkéw finansowych i z ich funkcjonowania czerpa¢ korzysci’.
Efektywny system finansowy kieruje wigc oszczednos$ci na finansowanie tych

' Szerzej: S. Szydto, Modelowanie zwigzkéw miedzy wielkosciami realnymi a pienieznymi na przykta-

dzie Polski, Uczelniane Wydawnictwa Naukowo-Dydaktyczne AGH, Krakow 2007, s.18 i n.
2 ZM. Beddoes, Time for a Redesign?, A Survey of Global Finance, ,,The Economist” January
30™ 1999, s. 3-5.
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inwestycji, ktore w wydajny sposob wytworza towary oraz ushugi pozadane
przez konsumentow, wigc mozna go przyréwnaé do mozgu gospodarki’.

Stabilno$¢ finansowa’ wystepuje wowczas, gdy system finansowy wypetnia
jednoczesnie trzy swoje podstawowe funkcje, tj.:

— efektywnie i sprawiedliwie alokowane sa $rodki oszczedzajacych;

— wilasciwie szacowane i zarzadzane jest ryzyko finansowe, zarbwno w okresie
krétkim, jak 1 w dluzszej perspektywie;

— szoki realne i finansowe sa tagodnie absorbowane’.

Stabilny system finansowy powinien by¢ odporny na wstrzasy oraz na
skutki rozprzestrzeniania si¢ nierownowagi finansowej, przez co powinien ogra-
nicza¢ wystapienia w procesie posrednictwa finansowego zaklocen na tyle du-
zych, ze moglyby znacznie utrudni¢ zyskowne inwestowanie oszczgdnosci.

1. Panistwo na rynkach finansowych
1.1. Panstwo, demokracja a rynki finansowe

Ogolne formy systemu ekonomicznego (na podstawie roli, jaka spetniaja
w nim rynki, banki, rzad) mozna podzieli¢ na demokratyczne oraz niedemokra-
tyczne. Wsérod form demokratycznych mozna wyrdzni¢ systemy dominacji form
rynkowych (formy rynkokratyczne), w ktorych glowne role pelnia w kolejnosci
gieldy, banki, rzady. Za przyklady moga postuzy¢ demokracje Anglii i USA.
Z kolei demokratyczne (bankokratyczne) formy rzadzenia wystepuja w krajach
niemieckojezycznych i we Wtoszech z dominacja w kolejnosci bankow, rzadow
i gietdy. Natomiast demokratyczne (biurokratyczne) formy systemu ekonomicz-
nego wystepuja np. we Francji, Japonii, z dominacja w kolejnosci rzadow, ban-
kéw i rynkéw. W niedemokratycznych formach systemu ekonomicznego domi-
nuja oligarchie, korporacje oraz syndykaty, ktorych rzady prowadza do korupcji
i nepotyzmu®.

* J.E. Stiglitz, Globalizacja, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 111.
Stymulowanie przez panstwo w dluzszym okresie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego,
ograniczenie inflacji i bezrobocia, stabilizacja rynku pienigznego (kontrola kredytowych stop
procentowych), mozliwie pelne wykorzystanie rzeczowych czynnikéw produkcji, stanowi
o stabilno$ci systemu ekonomicznego.

O. Szczepanska, Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-
porownawcze, Scholar, Warszawa 2008.

S. Szydto, Problemy stabilizacji polskiej gospodarki w okresie rynkowych reform, Wydawnictwa
Naukowe AGH, Krakow 2013, s. 27.
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Bardziej od wyzej zaprezentowanego znany jest podzial, na podstawie kto-
rego formuluje si¢ teori¢ o konwergencji systemoéw finansowych — systemu an-
glosaskiego i kontynentalnego. To ujgcie jest mniej wyraziste od poprzedniego,
ale ma tez wlasne kryteria oraz pozwala uchwyci¢ istotg roznic w systemach fi-
nansowych. Z teoria o konwergencji systemow finansowych trudno jest si¢ nie
zgodzi¢ (w $wietle krotkiej jej historii). Nie jest jednak pewne, w jakim kierunku
Swiatowy system finansowy si¢ rozwinie i czy po pewnym okresie trwania kon-
wergencji systemow finansowych nie powstanie co$ nowego, np. paradygmat
rozproszonych systemow finansowych. Systemy finansowe maja kluczowe zna-
czenie dla alokacji zasobow w nowoczesnej gospodarce. Poprzez kanat oszczed-
nosci gospodarstwa domowe moga realizowac swoje cele, wptywajac na decyzje
przedsigbiorstw. Funkcja ta jest wspolna dla systemow finansowych najbardziej
rozwinigtych gospodarek. Czy istnieja lepsze systemy od innych? Czy inne sys-
temy stanowia jedynie alternatywne sposoby zaspokajania podobnych potrzeb?
Czy obecna ewolucja rynkowych systemow pieni¢znych jest pozadana? Franklin
Allen i Gale Douglas, stawiajac te pytania nie znajduja na nie jednoznacznej od-
powiedzi, zwlaszcza ze instytucje finansowe przystaniaja mechanizmy alokacji’.

WyzZej wymienieni autorzy réznice migdzy systemem opartym na rynkach
finansowych (anglosaskim) i bankowo zorientowanym (kontynentalnym) wy-
wodzg z réznic w: finansowaniu przedsigbiorstw, statusie instytucji finanso-
wych, funkcjonowaniu rynkéw finansowych i polityki banku centralnego oraz
zalecanych przez niego mechanizmow rozliczen.

1.2. Instytucje pannistwowego nadzoru w strukturach rynkéw finansowych

Instytucje panstwa na rynkach finansowych wystepuja w roli podmiotow kreuja-
cych okreslone procesy, regulujace i kontrolujace te procesy oraz udzielajace zezwo-
len na prowadzenie dziatalno$ci. Moga takze wystepowac w roli podmiotu zawieraja-
cego transakcje na tym rynku. Regulacja rynkow finansowych jest dosy¢ powszechna
praktyka, aczkolwiek we wspodtczesnym globalnym $wiecie zaniedbywana, czy wrecz
na niektorych segmentach finansoéw — zaniechana. Niemniej w panstwach o rozwinig-
tej gospodarce rynkowej i silnie rozbudowanych rynkach finansowych stosowane sa
réznego rodzaju regulacje. Potrzebe regulacji upatruje si¢ w niesprawnym dziataniu
rynkéw oraz poczynaniach posrednikow i spekulantéw finansowych. Stosowanie
norm i przepisoOw prawnych, a takze istnienie mechanizméw impulséw monetarnych,
w pewnym stopniu stwarza mozliwos¢ regulacji gospodarki.

7 Patrz: F. Allen, D. Gale, Comparing Financial Systems, MIT Press, Cambridge 2001.
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Niesprawno$ci wystgpujace w funkcjonowaniu rynkéw finansowych kra-
jowych i globalnych sa wynikiem m.in. procesow spekulacyjnych, znajdujacych
oparcie w istnieniu monopoli finansowych, asymetrii informacji oraz wystgpo-
waniu negatywnych efektow zewnetrznych.

Pozycja niektorych rynkowych podmiotéw finansowych prowadzi do nie-
bezpieczenstwa realizowania przez monopole partykularnych interesow. Jest ono
szczegblnie duze, gdy nabywanie ustug finansowych jest obowiazkowe z mocy
prawa. Dotyczy to ubezpieczen spotecznych czy obowiazkowych ubezpieczen
majatkowych. Innymi istotnymi problemami zwigzanymi z funkcjonowaniem
rynkéw finansowych, na ktoére reagowaé powinno panstwo, sa asymetria infor-
macji i efekty zewngtrzne.

Asymetria informacji prowadzi do wzrostu kosztow ustug finansowych.
Uzyskanie informacji dotyczacej jakosci tych ustug jest trudne i bardzo kosz-
towne. Szczegolnie dotyczy to nabywcow indywidualnych, ktorzy nie posiadaja
odpowiedniej wiedzy ani zasobow, aby moc oceni¢ kontrahenta (pozycje finan-
sowa instytucji finansowej). Brak tej wiedzy moze ich naraza¢ na straty, a nawet
utrat¢ zainwestowanego kapitalu w przypadku bankructwa zle zarzadzanej insty-
tucji finansowe;.

Efekty zewnetrzne sa skutkami oddziatywania jednych podmiotoéw na inne,
ktore to efekty nie sa uwzglednione w cenach. Jednym z przykladow tego rodza-
ju efektow zewnetrznych, w odniesieniu do instytucji finansowych, jest mozli-
wos$¢ bankructwa duzego banku, ktére prowadzi do powstania ryzyka systemo-
wego. W takim przypadku istnienie regulacji zapobiegajacych bankructwu
instytucji finansowych powinno by¢ norma.

Instytucje nadzoru nad rynkiem finansowym sa na ogot centralnymi orga-
nami administracji panstwowej dziatajacymi w oparciu o regulacje prawne. Ich
celem jest zapewnienie prawidlowego funkcjonowania tego rynku, jego stabil-
nosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego,
a takze zapewnienie ochrony interesow uczestnikow tego rynku.

Za stabilnos¢ finansowa w Polsce odpowiedzialne jest: MF, NBP, KNF i ich
szefowie (KSF) oraz BFG. Poza w/w siatka bezpieczenstwa finansowego odpo-
wiedzialnego za nalezyte dziatanie systemu bankowego i jego stabilnosci funk-
cjonuje NIK®.

8 Szerzej w: S. Szydto, Problemy stabilizacji..., op. cit.
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2. Rola panstwa w ksztaltowaniu stabilnych rynkéw finansowych
2.1. Ideologiczne przyczyny destabilizacji gospodarki finansami

Reakcja na inflacje lat 1973-1975 byla rewolucja monetarna i powstanie nowe-
go kierunku w ekonomii zwanego libertarianizmem’. Towarzyszyta mu wiara w sa-
moregulujaca si¢ moc rynkdéw i w to, ze wolnos$¢ gospodarcza (ograniczenia rzado-
wych 1 bankowych systemow kontrolnych) zaowocuje innowacyjnoscia,
przedsigbiorczoscia, a w rezultacie szybkim efektywnym rozwojem gospodarki'.

Dogmatem mysli libertarianskiej bylo i jest zminimalizowanie roli panstwa
w procesach gospodarczych. Ekonomisci neoliberalni roscili sobie prawo do
traktowania ich nauki jako dyscypliny nieomylnej, zapominajac, ze ekonomia
nie jest nauka $cisla, nie stworzyta uniwersalnych naukowych narzgdzi. Jej pra-
wa sg historyczne, statystyczne i nie obowiazuja w jednakowym stopniu w rdz-
nych gospodarkach. Co jest dobre dla bogatych krajow, niekoniecznie jest dobre
dla matych gospodarek odrabiajacych zapoznienia w rozwoju. Teoria libertaria-
nizmu okazata si¢ pelna utomnosci i bledow w rozumowaniu. Kryzys w szcze-
g6Iny sposob dotknat system finansowy, a nastgpnie przeniost si¢ na sferg real-
na, destabilizujac caly system gospodarczy''. Na dlugo przed kryzysem
E. Phelps tak komentowat rozwoj sytuacji na rynkach finansowych: ,,Keynes
bylby przerazony tym, ze $wiat wypuscit z butelki dzina swobodnych przepty-
wow kapitatowych” — pierwszego etapu deregulacji rynku'.

Powyzsza analiza nasuwa dosy¢ jednoznaczna odpowiedZz na temat ko-
nieczno$ci wprowadzania regulacji sektora finansowego, ktére miatyby na celu
utrzymanie stabilno$ci gospodarki poprzez zapobieganie kryzysom i utrzymanie
stabilno$ci finansowej, zwigkszenie efektywnosci rynku finansowego, zachowa-
nie konkurencji na rynkach finansowych, ochrong¢ inwestoréw i konsumentow,
ochrong instytucji finansowych oraz efektywna alokacje kredytow'. Ingerencija
w sfere finansowa wymaga uzycia odpowiedniego instrumentarium — narzedzi

9, Libertarianizm to poglad, zgodnie z ktérym rola panstwa powinna by¢ ograniczona do zapew-
nienia bezpieczenstwa publicznego i egzekwowania zawieranych kontraktéw, a nie powinna
obejmowac redystrybucji dochodow”. G. Mankiw, M.P. Taylor, Mikroekonomia, PWE, War-
szawa 2009, s. 556.

1°°S. Owsiak, Spofeczny wymiar kryzysu — lekcja dla przysztosci, UE, Krakow, http://www.pte.pl/
pliki/2/11/Artykul_SOwsiak.pdf.

" Szerzej w: S. Szydto, Problemy stabilizacji. .., op. cit.

12 7a: C. Giordano, Prudential Regulation and Supervision Instruments and Aims: A General
Framework, [w:] Workshops and Conferences — Financial Market Regulation After Financial

. Crises: The Historical Experience, Printing Office of the Banca d’Italia, Rome 2009.

Ibidem.
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regulacyjnych. C. Giordano proponuje stosowanie barier wejscia i barier rozsze-
rzenia dziatalno$ci, regulacji w sferze wtascicielskiej oraz kontrolnej, limitow
w zakresie udzialu poszczegélnych rodzajow aktywow, regulacji cenowych,
wymogow kapitatowych w zakresie zadluzenia, ubezpieczania depozytow, regu-
lacji w zakresie wynagrodzenia i ubezpieczenia menedzerow, standardéw spra-
wozdawczos$ci finansowej, ujawniania informacji na potrzeby organéw nadzoru
finansowego, ujawniania informacji na potrzeby rynku, regulacji w zakresie tfadu
korporacyjnego i zarzadzania ryzykiem, mechanizméw dyscyplinujacych w za-
kresie przestrzegania regulacji. Wprowadzane rozwiazania oraz ograniczenia za-
rowno ilosciowe, jak i jako$ciowe ryzyka systemowego powinny przede wszyst-
kim chroni¢ przed zbyt ryzykownymi dziataniami bankoéw i innych podmiotow
finansowych. Ograniczenie roli czynnikow kontrolnych wynikato takze z przy-
jecia zalozenia, ze preferencje pochodza spoza systemu, a nie sa nim uwarunko-
wane. W neoklasycznych modelach racjonalnego wyboru wychodzi si¢ z zalo-
Zenia, ze preferencje sa egzogeniczne i nie dotycza istoty samych modeli, ale
raczej umozliwiaja ich wyjasnienie. Dobre tempo wzrostu jest trwale, a gospo-
darka jest optymalizowana przez nieustanny wzrost — po co wigc regulacje? Za-
lozenia racjonalno$ci rynku nie znajduja pokrycia w rzeczywistym s$wiecie.
Rynki zawsze zawieraja w sobie element irracjonalny — behawioralny'*, a wiara
w ,racjonalne oczekiwania” sprawdzajaca si¢ w warunkach stabilnosci — w sy-
tuacjach skrajnych i rozpowszechniajacych si¢ dziatan spekulacyjnych kapita-
16w, prowadzi do powstania kryzyséw czy wrecz katastrof finansowych. Pytanie
o efekty regulacji takze jest retoryczne, gdyz skuteczno$¢ mechanizmow regula-
cyjnych nie zalezy od ich aktualnej ilosci czy tez jakosci, ale od ich biezacego
dostosowania do zmieniajacej si¢ sytuacji na rynkach finansowych, albo nawet
szerzej — zmian w calym systemie finansowym. Jesli nie bedzie to czynione
podczas nastgpnego kryzysu, $wiatto dzienne zobaczy wiele nowych aktywow
finansowych majacych cechy toksyczne, o ktorych wczesniej nikt nie wiedziat
i nie mogt ich prognozowac. Po kryzysach finansowych aktywno$¢ regulacyjna
wzrasta, ale z czasem wraz ze wzrostem gospodarczym zanika. Po Wielkim
Kryzysie 1929-1933, w USA wprowadzono ustawe¢ Glass-Steagall Act, ktora
w glownym postanowieniu zakazywala laczenia dziatalno$ci komercyjnej ban-
kéw z bankowoScia inwestycyjna, ustawe Sarbanes-Oxley — po upadku Enronu,
zmiany w zarzadzaniu ryzykiem operacyjnym — po upadku Banku Barings itp.

14 Czynniki behawioralne obejmuja m.in. przesadna wiar¢ we wlasna profesjonalnosé i w zwiazku
z tym brak nalezytej dbatosci przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, daznos¢ menedze-
réw do osiagania zyskow w okresie rozliczenia z dziatalno$ci bez uwzgledniania praw dlugiego
okresu, efektu nasladownictwa — owczego pedu, problemu przetamania tabu, efektu Elstera itp.
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Praktyka libertarianizmu ma jeszcze inng staba strong. Podczas gdy w wa-
runkach prosperity wolno$¢ gospodarcza staje si¢ jej naczelnym hastem, w okre-
sach kryzysow na rynkach gieldowych i pozagietdowych, gdy wielcy inwestorzy
— spekulanci (banki inwestycyjne) ponosza straty, wymuszaja na panstwie dzia-
tania ratunkowe straszac widmem kryzysu systemowego'’. Konflikt polega na
tym, ze funkcjonujace pod wptywem doktryny neoliberalnej panstwo pozbawio-
ne jest, w pewnym stopniu, podatkowych wptywoéw do budzetu, a koniecznos$c
dziatalnosci ratunkowej wymaga dodatkowego zaangazowania s$rodkow pu-
blicznych, wzrostu deficytu budzetowego i powigkszania dlugu publicznego.
Zyski w okresie prosperity maja charakter indywidualny, natomiast straty
w okresach kryzysow sa uspoteczniane, co destabilizuje system gospodarczy
(kryzysy finansowe wywotuja efekty redystrybucyjne w dochodach i majatkach
podmiotéow gospodarczych). ,,Pojawia si¢ wigc fundamentalna sprzeczno$¢ mig-
dzy zatozeniami nurtu 1 doktryny neoliberalnej a obiektywnymi prawami funk-

cjonowania gospodarki kapitalistycznej”'.

2.2. Ingerencje instytucji rzadowych w funkcjonowanie rynkéw finansowych

Ingerencje rzadu na rynkach finansowych moga przejawia¢ si¢ w roznych
formach, tj.:
— kontroli wysokosci stop procentowych (stosowanej w bardzo niewielu krajach);
— limitowaniu wolumenu kredytéw udzielanych przez banki komercyjne;
— subsydiowaniu bankéw komercyjnych przez rzad w jakiejkolwiek formie, np.
poprzez zaniechanie poboru naleznych od nich podatkow;
— innych formach migkkiej polityki finansowe;j.

Konkurencyjnosé, glebokosé i zroinicowanie rynkow finansowych

Przy zliberalizowanych rynkach finansowych jedna z najbardziej istotnych
spraw w przypadku polityki monetarnej jest wrazliwo$¢ pozyczkodawcow i po-
zyczkobiorcOw na zmiang obowiazujacych krotkoterminowych stop procento-
wych. Stopy te sa ustalane w duzym stopniu przez BC. Istnieje kilka czynnikow
majacych wplyw na to zjawisko: poziom konkurencji pomig¢dzy bankami ko-
mercyjnymi, dost¢p do alternatywnych zrodet finansowania oraz giebokos¢ po-
szczegolnych segmentéw rynkéow finansowych. Im bardziej i zdecydowanie
oprocentowanie depozytow i kredytow bankowych reaguje na zmiany w polityce

!5 Tak bylo w przypadku aktywow toksycznych, derywatow kredytowych, a w Polsce w przypad-
ku kredytow walutowych czy tez opcji sprzedazy walut.
165 Owsiak, op. cit.
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monetarnej, tym wigksza jest efektywnos¢ mechanizmu transmisji w procesie
przenoszenia impulsow BC do sfery realnej. W warunkach silnie skoncentrowa-
nego systemu bankowego (istnienia bankowych oligopoli) reakcja bankow ko-
mercyjnych na zmiany w poziomie rynkowych stép procentowych banku cen-
tralnego jest wolna i asymetryczna (wigksze zmiany powoduje podniesienie stop
przez bank centralny niz ich obnizenie).

Stopy oprocentowania depozytéw i kredytow dyktowane przez banki ko-
mercyjne zaleza takze od dostgpu podmiotéw gospodarczych do alternatywnych
zrodet finansowania, np. rynku papierow wartosciowych. W zasadzie obecnos¢
krajowego rynku papierow wartoSciowych przyspiesza proces transmisji impul-
sow monetarnych. Dobrze rozwinigte i konkurencyjne rynki kapitatowe reaguja
W sposob bardziej elastyczny na zmiany w polityce monetarnej niz czynig to
banki komercyjne administracyjnie ustalajac stopy oprocentowania pozyczek
1 kredytow. Co wigcej, jesli system bankowy i rynek gieldowy sa ze soba w jakis
sposob $cisle powiazane, banki komercyjne moga zosta¢ zmuszone do poprawy
ich stopnia reakcji na wahania stop procentowych i sygnalty pochodzace z BC.

Warunki zawieranych kontraktow i pogyczek

Jak juz to bylo wczesniej zasygnalizowane, waznym zroédtem przenoszenia
impulsé6w monetarnych do sfery realnej sa zmiany wywolane w wielkos$ciach
przeplywow pienigznych poszczegolnych przedsigbiorstw. Jednym z bardziej
istotnych czynnikow w tym przypadku jest czas, na jaki zawierane sa w gospo-
darce (pomigdzy podmiotami) kontrakty. Im krotszy jest to czas, tym czgsciej
beda one zawierane na nowo, w zmienionych juz warunkach, z uwzglgdnieniem
nizszej lub wyzszej stopy procentowej. Przez to impulsy pochodzace z banku
centralnego beda czgsciej i intensywniej przenoszone.

Drugim czynnikiem majacym istotny wpltyw na przenoszenie impulséw
monetarnych jest czgstotliwo$¢ dostosowywania warunkéw wyzej wspomnia-
nych kontraktow do zmieniajacych si¢ wskaznikow makroekonomicznych.
W przypadku szczeg6lnie wysokiej inflacji i wysokich stép procentowych banku
centralnego wiele umoéw moze zawiera¢ odniesienia do wielkosci inflacji, stopy
referencyjnej, stopy redyskontowej lub stopy lombardowej. Jesli zmiany te beda
przeprowadzane wystarczajaco czg¢sto, to w sposob automatyczny zmiana poli-
tyki banku centralnego bgdzie wptywaé na wielko$ci nominalne, a w konse-
kwencji takze na procesy realne w gospodarce.
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Naplywy lub ucieczki kapitatu zagranicznego

W przypadku braku kontroli przepltywu kapitatu, skutecznos¢ krajowej poli-
tyki monetarnej jest zdeterminowana poprzez rezim kursu walutowego oraz sub-
stytucyjnos¢ krajowych aktywow wzgledem zagranicznych. Przy pltynnym kur-
sie walutowym, polityka monetarna dziata poprzez dwa kanaly. Po pierwsze,
w przypadku gdy podaz pieniadza jest kontrolowana poprzez bank centralny,
impulsy przenoszone sa gtownie przez wysokos¢ stop procentowych. Po drugie,
mozliwy jest wptyw kursu walutowego na zagregowany popyt i zagregowana
podaz. W przypadku substytucyjnosci krajowych i zagranicznych aktywow, za-
mierzone zmiany w polityce BC sa natychmiast rownowazone poprzez odptyw
lub naptyw kapitatéw do krajowego systemu finansowego.

Biezqca sytuacja finansowa podmiotow gospodarczych w momencie
zmiany polityki monetarnej przez bank centralny
Biezaca sytuacja finansowa gospodarstw domowych, przedsigbiorstw

i bankéw komercyjnych wptywa na przebieg transmisji impulsow monetarnych

w roézny sposob:

— oddziatywanie polityki BC na konsumpcj¢ i inwestycje w danym kraju zalezy
od rozmiaru i sposobu, w jaki podmioty gospodarcze korzystaja z systemu fi-
nansowego;

— zmiany w warto$ci biezacej aktywow spowodowane zmiang stop procento-
wych na rynku sa rézne, w zaleznosci od biezacej struktury portfeli uczestni-
kéw rynku;

— obecna struktura aktywow i pasywow przedsigbiorstw bedzie miata wptyw na de-
cyzje podejmowane po zaistnieniu nowych warunkéw na rynku finansowym.

Podsumowanie

Tworca hipotezy niestabilnosci finansowej byt H.P. Minsky. Jego interpre-
tacja jest proba wyjasnienia natury kryzyséw finansowych. Minsky wazna role
w utrzymaniu stabilnosci finansowej i stabilnosci realnej gospodarki widziat
w rzadzie i BC. W hipotezie niestabilnosci finansowej sugerowal, ze $§wiat cha-
rakteryzuje sig istnieniem wielkiego sektora finansowego oraz niezwyklym naci-
skiem na wytwarzanie towardéw inwestycyjnych, a to generuje niestabilnosci za-
réwno wielkoS$ci pienigznych, jak i realnych.

Z kolei F. S. Mishkin uwazat, ze celem polityki pienigznej nie powinno by¢
przeciwstawianie si¢ rynkowo zdeterminowanym ruchom cen aktywow, ale ta-
godzenie potencjalnie destabilizujacych skutkéw naglych zmian tych cen,
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zwlaszcza ze stabilno$¢ cen nie jest do konca jasno okreslonym pojgciem.
Umowne pojecie stabilnosci cen stworzyta rada zarzadzajaca EBC na okreslenie
sytuacji, w ktorej w Srednim okresie przecigtny roczny wzrost cen ksztattuje si¢
ponizej 2% (HICP)"".

Ciekawe poglady w odniesieniu do stabilnosci finansowej gospodarki §wia-
towej wyraza w ,,Financial Times” W. Miinchau. Przestrzegajac przed grozba
jeszcze wigkszego kryzysu, pisze on, ze ,,aby nie szkodzi¢ chronicznie niedoka-
pitalizowanemu europejskiemu systemowi bankowemu, EBC nadal nie podnosi
stop procentowych w sytuacji, gdy na rynkach mieszkaniowych, kredytowych,
surowcowych i akcji zaczynaja rosna¢ banki spekulacyjne, wspomagane przez
niskie stopy procentowe i brak inflacji”.

Jednym z podstawowych zadan panstwa jest dbalo$¢ o gospodarke
1 0 umozliwiajacy jej rozwoj stabilny 1 efektywny system finansowy. Kruchos¢
systemu finansowego oznacza jego nieproporcjonalniec mocna reakcj¢ nawet na
stosunkowo stabe bodzce. Kapital finansowy przez duza mobilnos¢, takze
w skali migdzynarodowej, oddziatuje na realne procesy poszczegélnych gospo-
darek, i to czasami w niewyobrazalnej skali, stymulujac, ale takze zakldcajac,
procesy wzrostu gospodarczego oraz destabilizujac gospodarke.

Literatura

Allen F., Gale D., Comparing Financial Systems, MIT Press, Cambridge 2001.

Beddoes Z.M., Time for a Redesign?, A Survey of Global Finance, ,,The Economist”,
January 30th 1999.

Giordano C., Prudential Regulation and Supervision Instruments and Aims: A General
Framework, [w:] Workshops and Conferences — Financial Market Regulation After
Financial Crises: The Historical Experience, Printing Office of the Banca d’ltalia,
Rome 2009.

Jarzgcka-Sawik E., Skwarka B., Komentarz do ustawy o Najwyziszej Izbie Kontroli,
Najwyzsza Izba Kontroli, Warszawa 2010.

Mankiw G., Taylor M.P., Mikroekonomia, PWE, Warszawa 2009.

Owsiak S., Spoleczny wymiar kryzysu — lekcja dla przysziosci, UE, Krakow, http://www.pte.pl/
pliki/2/11/Artykul SOwsiak.pdf.

Roczny Raport EBC 2011, http://www.ecb.int/pub/annual/html/index.en.html.
Stiglitz J. E., Globalizacja, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.

"7 http://edu.gazeta.pl/edu/h/Stabilno%C5%9B%C4%87+cen.



Rola panstwa w ksztattowaniu... 241

Szczepanska O., Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-
porownawcze, Scholar, Warszawa 2008.

Szydto S., Modelowanie zwiqzkow miedzy wielkosciami realnymi a pienigznymi na przy-
ktadzie Polski, Uczelniane Wydawnictwa Naukowo-Dydaktyczne AGH, Krakow
2007.

Szydto S., Problemy stabilizacji polskiej gospodarki w okresie rynkowych reform, Wy-
dawnictwa Naukowe AGH, Krakow 2013.

THE ROLE OF THE STATE IN SHAPING A STABLE,
EFFICIENT FINANCIAL SYSTEM

Summary

The article examines critically the role of the state in shaping a stable financial sys-
tem, taking into account social, doctrinal and institutional factors. No well-functioning
state institutions, with the prevailing neo-liberal dogma, is not conducive to the efficient
development of the economy, leading to turbulence in the system. The dominant finan-
cial sector exerts pressure on the real sphere of the system. Therefore, in this part of the
system, state regulations that ensure efficient allocation of cash flows are particularly
important.



