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Wstep

Ostatni kryzys na rynkach finansowych na §wiecie po raz kolejny uwidocznit, jak
istotny dla polityki gospodarczej jest problem stabilnos$ci finansowej i podejmowania
dziatan w celu jej utrzymania. Tym razem to kraje wysoko rozwinigte doSwiadczyty,
ze nalezy dazy¢ do zmniejszenia ryzyka pojawienia si¢ silnych negatywnych skutkow
zaburzen w $wiecie finanséw i poszukiwac rozwigzan stuzacych monitorowaniu
1 utrzymaniu stabilnosci finansowej. W ramach tych dziatan wspotczesnie niemal
wszystkie banki centralne na §wiecie przygotowujg m.in. okresowe raporty na temat
stabilno$ci systemu finansowego. Warto zatem zastanowic si¢, co oznacza pojecie
stabilnos$ci finansowej, jak rozumie si¢ je we wspodlczesnej literaturze przedmiotu
i czy moze by¢ ono praktycznie implementowane do polityki gospodarczej panstwa.
Celem tego artykutu jest zatem poszukiwanie optymalnej definicji, ktora moglaby

zosta¢ wykorzystana przy proponowaniu zmian regulacyjnych.
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1. Definicja stabilnosci finansowej

Na wstepie warto zauwazy¢, ze analiza literatury przedmiotu prowadzi do kon-
kluzji, iz do definiowania stabilnosci finansowej mozna podejs¢ trojako. Pierwszym
sposobem jest ignorowanie definiowania tego podejscia. To podej$cie zostanie po-
minigte, jako niewnoszace niczego do rozumienia tego poj¢cia. W drugim stabilno$é
definiuje si¢ przez okreslenie pojecia odwrotnego — niestabilnosci finansowe;j. Trzeci
sposob polega na podjeciu proby zdefiniowania stabilnosci finansowe;.

Przeglad definicji rozpoczniemy od pozytywnych propozycji definiowania stabilno-
$ci finansowej. A. Crockett stwierdza, iz stabilno$¢ finansowa wymaga, aby kluczowe
instytucje systemu finansowego byly stabilne w tym sensie, Ze istnieje wysoki poziom
zaufania, instytucje te mogg realizowac¢ swoje zobowigzania wynikajace z umow
w sposob ciagly (bez przerw) i bez koniecznos$ci uzyskania zewnetrznej pomocy,
oraz aby kluczowe rynki byly stabilne, tzn. jego uczestnicy mogli przeprowadzaé na
nim transakcje po cenach, ktére odzwierciedlajg zasadnicze dzialanie sit rynkowych,
i ceny te nie ulegajg zasadniczej zmianie w krotkim okresie, jesli nie nastgpity zmiany
fundamentéw okreslajacych ceny rynkowe [Crockett, 1997b, s. 9]. Stabilno$¢ insty-
tucji finansowych oznacza brak sytuacji nadzwyczajnych, ktére powodujg mierzalne
szkody ekonomiczne. W tym ujgciu pojedyncze upadtosci mniejszych instytucji fi-
nansowych czy sporadyczne straty poniesione przez wieksze instytucje nie powoduja
braku stabilnosci finansowej, lecz sa czeécig normalnie funkcjonujacego systemu
finansowego. Takie zdarzenia nawet stuzg funkcjonowaniu pozostatych uczestnikow
rynku, przypominajgc im o konieczno$ci utrzymywania dyscypliny. Podobna ocena
jest przedstawiana w odniesieniu do funkcjonowania rynkoéw. Ich stabilno$¢ oznacza
brak ruchéw cen, ktore powoduja szersze szkody ekonomiczne. Warto zauwazyc¢, ze ta
definicja obejmuje tylko dwa obszary: instytucje posrednictwa finansowego oraz rynki.
Pomija natomiast kwesti¢ infrastruktury finansowej. W ocenie Crocketta zmiennos$¢
cen aktywow bedzie zatem stanowi¢ dowdd niestabilnosci finansowej, gdyz nie bedzie
miesci¢ sie w definicji stabilnoéci rynkdéw. Autor nie uznaje za stabilno$¢ finansowg
stanu, gdy uniknigcie niestabilnosci jest mozliwe tylko dzigki wsparciu udzielonemu
instytucjom finansowym przez wtadze regulacyjne lub polityczne.

Na tle powyzszej oceny zakresu podmiotowego definicji stabilno$ci finansowej
mozna wspomnie¢, ze punktem wyjscia dla zdefiniowania stabilno$ci finansowej byto
jeszcze wezsze ujecie — ograniczenie problemu do stabilnosci sektora bankowego.
Uzasadniano to faktem, Ze ten typ posrednikow finansowych znajdowat si¢ w cen-
trum prawie wszystkich turbulencji finansowych. Ponadto system bankowy odgry-
wa kluczowa role w transmisji sygnatéw polityki pienieznej do gospodarki realnej
[Belouafi, 2012, s. 4]. Oczywiscie znaczenie bankow dla funkcjonowania systemow
finansowych zalezy od struktury tych systeméw: czy jest to system zorientowany
bankowo czy rynkowo. Jednak zdaniem O. Szczepanskiej bez wzgledu na charakter
systemu finansowego stabilno$¢ sektora bankowego stanowi warunek konieczny
dla zachowania stabilnosci catego systemu finansowego [Szczepanska, 2008, s. 37].
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Warto zwréci¢ uwage, ze cho¢ A. Crockett definiuje stabilno$¢ finansowa, to
takze nie unika definiowania stabilno$ci finansowe;j jako braku niestabilno$ci finan-
sowej. To ostatnie pojecie zostaje okreslone jako sytuacja, w ktérej funkcjonowanie
gospodarki jest potencjalnie zakldcone przez zmienno$¢ cen aktywow finansowych
lub niezdolnos$¢ posrednikoéw finansowych do biezgcego regulowania swoich zobo-
wigzan [Crockett, 1997a, s. 2]. Autor podkresla jednak takze, iz stanu nier6wnowagi
nie nalezy utozsamiac z kryzysem.

Wedlug M. Foota ze stabilno$cig finansowa mamy do czynienia, gdy sa spelnione
cztery warunki: ma miejsce stabilno$¢ monetarna, poziom zatrudnienia w gospodarce
jest bliski naturalnemu poziomowi, istnieje zaufanie do dziatania kluczowych instytucji
finansowych i rynkéw w gospodarce oraz nie ma ruchow cen aktywow finansowych
i niefinansowych, ktére moglyby podwaza¢ spetnienie dwoch pierwszych warunkow
[Foot, 2003]. W tej definicji jako w jednej z niewielu zwrocono uwage na stabilnos$c
pieni¢zng jako zasadnicza cze¢$¢ stabilnosci finansowej, wskazujac, ze nie sposob
mowic o stabilno$ci finansowej w okresie wysokiej inflacji. Podkreslono znaczenie
niskiego bezrobocia i fakt, ze trudno mowic o stabilno$ci finansowej, gdy niskiej
inflacji towarzyszy wysokie bezrobocie. Warunek istnienia zaufania do instytucji
finansowych jest o tyle istotny, ze dla autora dziwne byloby moéwienie o stabilnosci
w sytuacji, gdy upadaja banki lub kiedy rynek dlugoterminowych operacji oszczed-
no$ciowych czy kredytowych zle funkcjonuje. W tym ujeciu brak zaufania powo-
duje, ze tempo wzrostu gospodarczego nie jest optymalne z racji braku dostgpu do
posrednictwa finansowego lub jego wysokiego kosztu. M. Foot wymienia tez cztery
kanaty, przez ktore zmiana cen aktywow finansowych moze mie¢ negatywny wplyw
na realng gospodarke.

T. Padoa-Schioppa zauwaza, ze koncepcja stabilnosci finansowej zwykle odnosi si¢
do utrzymania podstawowych funkcji ekonomicznych systemu finansowego w zakresie
alokowania oszczedno$ci 1 inwestycji oraz dostarczania efektywnego i bezpiecznego
systemu ptatno$ci. Stabilno$¢ finansowa to stan, w ktorym system finansowy potrafi
wytrzymac szoki bez dopuszczenia do powstania procesow, ktore wptywaja negatyw-
nie na alokacje oszczgdnos$ci 1 inwestycji oraz dokonywanie ptatnos$ci w gospodarce
[Padoa-Schioppa, 2002, s. 20-21]. Autor pojecie systemu finansowego rozumie przy
tym szeroko, gdyz obejmuje nim posrednikéw finansowych, rynki, infrastrukture
rynkowg oraz system regulacyjny. Funkcjonowanie systemu finansowego w tym
kontekscie jest przedmiotem analizy jako catos$¢, a uwaga dotyczaca poszczegolnych
instytucji zostaje ograniczona do sytuacji, gdy ich sytuacja ma wplyw na caly system
finansowy. Autor podkresla, ze w swoich rozwazaniach nie pomija kwestii wptywu
cen aktywow 1 znaczenia instytucji niefinansowych dla sity systemu finansowego.
Istotnym wyro6znikiem tej koncepcji jest zwracanie szczegdlnej uwagi na zdolnosé
absorpcji szokéw przez system finansowy i na jego odporno$é, tak aby mogt on
realizowaé swoje zasadnicze funkcje.

Szerokie ujecie stabilnosci finansowej prezentuje tez O. Issing. Jego zdaniem taki
stan wystepuje, gdy system finansowy trwale i bez powaznych zakldcen jest zdolny
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zapewni¢ efektywng alokacje oszczednos$ci w formie inwestycji. Autor nie uznaje
jednoczesnie za dowod niestabilnosci finansowej problemow finansowych (upadto-
$ci) pojedynczego banku lub kazdej duzej zmiany cen aktywow. O. Issing zwraca
tez uwagg, ze taka definicja zawiera niestety niewiele praktycznych wskazéwek dla
jakiejkolwiek instytucji, ktora probuje utrzymac stabilno$¢ finansowa lub przyczynié
si¢ do jej osiagniecia [Issing, 2003]. Warto jednak zauwazy¢, ze mimo iz autor uznaje
swoja definicje za szeroka, to nie obejmuje ona np. kwestii prawidtowego funkcjono-
wania rozliczen pieni¢znych, ktora jest podnoszona m.in. przez T. Padoa-Schioppg.

G. Schinasi przedstawia definicje¢, zgodnie z ktorg system finansowy pozostaje
w obszarze stabilnym, gdy jest on w stanie wspomoc (a nie zaktocac¢) funkcjonowanie
gospodarki i pokonywac nierdownowagi finansowe, ktore powstaja endogenicznie lub
jako wynik znaczacych niekorzystnych i nieoczekiwanych wydarzen [Schinasi, 2004,
s. 8-9]. W tym ujeciu stabilno$¢ finansowa jest mniej widziana jako stan, a bardziej
jako pewien korytarz, w ktoérym dziata system finansowy. Ruch poza przedziat sta-
bilno$ci moze nastgpowaé w wyniku akumulacji nierownowag wewnatrz systemu
finansowego. Autor przyjat tez kilka kluczowych zatozen przy konstruowaniu swo-
jej definicji. Po pierwsze, koncepcja stabilnosci finansowej jest uymowana szeroko,
tzn. obejmuje uczestnikow rynku bedacych zaréwno podmiotami prywatnymi, jak
i publicznymi oraz kluczowe sktadniki infrastruktury finansowej (w tym m.in.
regulacje, nadzor). Po drugie, system finansowy wypetnia swoja funkcje nie tylko
w zakresie alokacji zasobow 1 ryzyka, mobilizacji oszczednosci, ale zapewnia tez
sprawny system rozliczeniowy. Po trzecie, koncepcja stabilnosci nie ogranicza si¢ do
braku kryzysu finansowego, ale obejmuje takze zdolno$¢ systemu finansowego do
ograniczenia i radzenia sobie z nierownowagami, zanim stang si¢ one zagrozeniem
dla tego systemu i dla gospodarki. W dobrze funkcjonujacym systemie powinno
to by¢ osiagnigte w wyniku dzialania samokorygujacego mechanizmu dyscypliny
rynkowej. Po czwarte, stabilno$¢ finansowa musi by¢ rozpatrywana takze z punktu
widzenia jej wptywu na realng gospodarke. Po piate, wskazuje si¢, ze nie kazdy
problem musi by¢ systemowo wazny — fakt, ze system nie jest zdrowy, nie oznacza,
ze jest on powaznie chory i zagraza zyciu. W konsekwencji nie wszystkie elementy
systemu finansowego muszg stale dziala¢ na najwyzszym mozliwym poziomie, aby
istniata stabilnoé¢ finansowa. Zdaniem Schinasiego to stwierdzenie jest wazne, po-
niewaz finanse obejmuja takze element niepewnosci, sa dynamiczne i sktadaja sie
z r6znych wzajemnie powigzanych elementéw. Cechg szczegolng tej definicji stanowi
potozenie nacisku na zdolnos¢ systemu do przezwyciezania problemow (ktére moga
by¢ niekorzystne dla gospodarki) oraz na wewngtrzne zrodto problemow systemu
finansowego.

E. Rosengren formutuje definicj¢ stabilnosci i niestabilno$ci finansowej. Za sta-
bilno$¢ finansowa uznaje on zdolno$¢ sektora finansowego do statego posredniczenia
w dostarczaniu kredytu i $wiadczenia ustug ptatniczych, ktore sg potrzebne realnej
gospodarce, jesli ta ma poruszac si¢ po $ciezce wzrostu. Natomiast przez niestabilno$é
finansowg rozumie on sytuacje¢, gdy pojawiaja si¢ problemy (lub obawy istnienia
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potencjalnych probleméw) w instytucjach, na rynkach, w systemach ptatnosci lub
catym systemie finansowym, ktore w sposob znaczgcy zaburzaja dostarczanie ustug
posrednictwa kredytowego i w ten sposob majg istotny wptyw na rozwoj gospodarki
realnej. W tym ujeciu liczne upadtos$ci matych instytucji pozyczkowych i oszczed-
nosciowych majgce miejsce w USA od poczatku lat 80. XX wieku do poczatku lat
90. nie powodowaty sytuacji niestabilnos$ci finansowej. Podmioty te nie byty bowiem
jedynymi dostawcami kredytu i wiele bankéw komercyjnych byto gotowych i zdolnych
do pozyczania pienigdzy. Autor zwraca takze uwage, ze nie wymienia w ramach
definicji stabilno$ci babli w zakresie cen aktywow. Jego zdaniem nie wszystkie bable
powoduja zaktocenia w realizacji funkcji posrednictwa finansowego. Bable wptywaja
na stabilno$¢ tylko wowczas, gdy kluczowi posrednicy wykorzystujg powazng dzwignie
w celu nabycia aktywow, ktére doswiadczajg efektu babla, 1 w efekcie sg oni powaznie
narazeni na szwank w przypadku jego peknigcia. Wowczas tacy posrednicy moga
nie by¢ w stanie petni¢ swojej funkcji w gospodarce realnej [Rosengren, 2011]. Autor
podaje w tym zakresie przyktad duzej wahliwosci cen srebra w krotkim okresie, ktora
nie spowodowata negatywnych skutkow dla petnienia przez posrednikow finansowych
swojej zasadniczej funkcji. Podobne wnioski autor wysnuwa w zakresie duzej zmiany
cen akcji firm informatycznych notowanych na gietdach w USA. Spadek cen tych
papieréw nie spowodowal niestabilno$ci finansowej, poniewaz nie zagrozit zdolno-
$ci instytucji finansowych do dostarczania kredytu catej gospodarce. E. Rosengren
podaje jednak tez przypadki, ktore prowadzity do niestabilnosci finansowej — na
przyktad szybkie wycofanie srodkéw finansowych z funduszéow rynku pienigznego.
Ograniczylo to mozliwo$¢ bankdw (takze europejskich) dostarczania kredytu dla go-
spodarki na skutek znacznego uzaleznienia ich dziatalno$ci od Srodkow pozyskanych
z tych funduszy. Niestabilno$¢ powoduje tez sytuacja, gdy banki doswiadczajg razem
szoku w zakresie zmiany wartosci zabezpieczen lub pojawienia si¢ podobnego typu
strat kredytowych. Takie przypadki mogg prowadzi¢ do zmiany zachowania bankéw
i zmniejszenia skali kredytowania gospodarki. Przyktadem niestabilno$ci byta takze
upadtos¢ Lehman Brothers, a wiec duzego posrednika, silnie powigzanego z innymi
uczestnikami rynku.

F. Mishkin koncentruje si¢ w swojej analizie na niestabilnosci finansowej. Autor
stwierdza, ze niestabilno$¢ finansowa pojawia si¢ wtedy, gdy szoki w sektorze fi-
nansowym zaktdcaja przeptyw informacji tak, ze system finansowy nie moze dtuzej
peti¢ swojej funkcji dostarczania funduszy do inwestycji o duzej produktywnosci
[Mishkin, 1997, s. 55-96]. Ta definicja ktadzie zatem nacisk na posredniczaca role
sektora finansowego w dostarczaniu srodkéw finansowych do gospodarki i podkresla
rolg asymetrii informacji w powodowaniu niestabilnosci finansowe;j.

Zwolennikiem hipotezy niestabilnosci finansowej jest H. Minsky. Hipoteza ta
ma swoje zrodto w teorii Keynesa, a takze odwoluje si¢ do roli finanséw i pienig-
dza prezentowanej przez J. Schumpetera. Ta hipoteza wychodzi si¢ od roli sektora
finansowego i1 kosztu aktywow kapitatowych i jest teorig wptywu dtugu na zacho-
wanie sektora finansowego. Minsky zwraca uwagg, ze w tym sektorze, podobnie jak
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w innych sektorach gospodarki, istnieje $wiadomos$¢, ze zrodlem zysku jest inno-
wacja. Z tego powodu sektor finansowy wykazuje zainteresowanie angazowaniem
srodkéw w innowacje finansowe. Szczegdlnie w okresie przedtuzajacego si¢ okresu
dobrej koniunktury w gospodarce stopniowo zwieksza si¢ znaczenie operacji spe-
kulacyjnych, ktore nie moga przynies¢ oczekiwanych dochodéw z racji ograniczen
gospodarki realnej [Minsky, 1992]. Dlatego tez zwolennicy tej teorii z oczywistych
powodow nie przedstawiaja definicji stabilnosci finansowej, gdyz uznaja, ze system

jest nieustannie w stanie niestabilnosci.

R. Ferguson okresla niestabilno$¢ finansowg jako sytuacje¢ charakteryzowana
przez trzy podstawowe kryteria: czg$¢ cen aktywdw finansowych wydaje si¢ odbiegaé
wyraznie od fundamentéw, funkcjonowanie rynkow i dostepnos¢ kredytu zostaly
znaczgco znieksztalcone, powodujac, ze aczne wydatki odchylaja si¢ znaczaco (po-
wyzej lub ponizej) od zdolnosci produkeyjnych gospodarki [Ferguson, 2003, s. 7-15].
Ta definicja podkresla znaczenie braku stabilnosci finansowej dla gospodarki, w tym

wplyw na taczne wydatki.

W. Allen i G. Wood stwierdzaja, ze definiowanie czegos, co stanowi cel polityki,
jest kwestig wielkiej wagi, gdyz dobra definicja to warunek wstepny prowadzenia
dobrej polityki. Autorzy na wstepie wymieniajg liste cech, ktéore powinna mieé
dobra definicja stabilno$ci finansowej. Przede wszystkim powinna ona odnosi¢ si¢
do pojecia dobra publicznego. Stabilno$¢ finansowa powinna by¢ zatem stanem,
ktory sprzyja dobru publicznemu'. Po drugie, stabilno$¢ finansowa powinna by¢
stanem dajacym si¢ zaobserwowac w takim sensie, ze osoby odpowiedzialne za jej
utrzymanie wiedzg, czy odnosza sukces w tym zakresie, czy nie. Autorzy zwracaja
uwagg, ze prawdopodobnie nie uda si¢ tego osiggna¢ w petni, ale mozliwe jest mo-
nitorowanie kluczowych cech gospodarki. Po trzecie, stabilno$¢ finansowa powinna
stanowi¢ przedmiot kontroli lub oddziatywania wtadz publicznych. Po czwarte,
autorzy podkreslaja, ze nie tylko upadek instytucji finansowych moze powodowaé
szkody ekonomiczne i powodowaé niestabilnos$¢. Ta sama reguta moze dotyczy¢ tak-
ze sytuacji podmiotow niefinansowych, mimo ze w tym przypadku inna instytucja
publiczna moze zosta¢ wyznaczona do rozwigzania problemu niestabilnosci. W koncu
brak stabilno$ci nie musi oznaczaé niestabilnosci finansowej. Gospodarka i rynki
finansowe muszg si¢ zmienia¢ i rozwijaé w miar¢ rozwoju gospodarczego i w takiej
sytuacji podejmowanie dziatan w celu zapobiezenia powstawania zmian w imi¢
dbania o stabilno$¢ finansowa byloby szkodliwe i daremne. System nalezy uznaé za
stabilny, jesli powraca on do stanu réwnowagi po wczesniejszych perturbacjach lub
oscyluje w okolicach stanu rownowagi. System dziata wigc w taki sposob, ze thumi
mate perturbacje, rozumiane jako nieoczekiwane wydarzenie, szok, spowodowany np.
nieprzewidzianym rozwojem technologii czy nieoczekiwanym upadkiem znacznego
przedsiebiorstwa. Cechg stabilnego systemu jest zatem ttumienie, a nie wzmacnianie

szokow [Allen, Wood, 2005, s. 3-5].

! Na t¢ cechg zwraca uwagg takze A. Jurkowska [2005, s. 32].
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Przy wskazaniu tych cech W. Allen i G. Wood pozostaja jednoczes$nie zwolenni-
kami definiowania stabilnosci finansowej poprzez okreslenie niestabilno$ci finanso-
wej. Stabilno$¢ to stan, w ktérym pojawienie si¢ epizoddéw niestabilnosci finansowej
jest nieprawdopodobne, a obawy przed niestabilno$cig finansowa nie sg istotnymi
czynnikami przy podejmowaniu decyzji ekonomicznych przez gospodarstwa domo-
we lub przedsiebiorstwa [Allen, Wood, 2005, s. 13]. Autorzy odnoszg niestabilnos¢
finansowg do epizodow, gdy duza liczba podmiotoéw (czy to gospodarstwa domowe,
czy przedsigbiorstwa, rzady) doswiadcza kryzyséw finansowych, ktore nie sg uza-
sadnione ich wecze$niejszymi zachowaniami, i kryzysy te tacznie powoduja powazne
negatywne skutki makroekonomiczne. Do tej definicji wyraznie zostaly wlaczone
instytucje niefinansowe, jako podmioty, ktore réwniez doswiadczajg skutkow kryzy-
sow finansowych. Te podmioty sa swoistymi niewinnymi $wiadkami, ktdrzy cierpia
nadmiernie w trakcie kryzysu finansowego. W. Allen i G. Wood wskazujg tez, ze
niestabilno$¢ finansowa nie ma swojego zrodta w systemie finansowym, lecz poza
nim [Allen, Wood, 2006, s. 152—172]. To ujecie jest zatem szersze niz prezentowane
wyzej poglady wyrazane przez G. Schinasiego czy M. Foota.

W kwestii stabilnosci cen aktywow jako warunku stabilnosci finansowej W. Allen
i G. Wood uznaja, ze babel spekulacyjny powstaty w zakresie cen aktywoéw moze
prowadzi¢ do niestabilnosci finansowej (np. spowodowaé powazne pogorszenie sytuacji
finansowej instytucji finansowych), ale to nie oznacza, ze §wiadczy on o niestabilno-
$ci finansowej. Stabilno$¢ cen nie musi by¢ dowodem stabilnosci finansowej, gdyz
ceny aktywow odzwierciedlaja oczekiwania dotyczace przysztosci. Proces wzrostu
gospodarczego opartego na odkryciach i rozwoju nowych technologii nie jest ze swej
natury stabilny, a odkrycia takie muszg wptywac na oczekiwania uczestnikow rynku
dotyczace przysztosci [Allen, Wood, 2006, s. 9].

J.K. Solarz uwaza, ze stabilno$¢ to stan dynamicznej i trwatej rownowagi na
powigzanych ze sobg rynkach finansowych. Wyrdznia on przy tym biezaca i przyszta
stabilno$¢ systemu finansowego. Pierwsza wyznacza akceptowalny zakres zmian
stanéw na poszczegolnych rynkach. Stabilno$¢ przyszta (perspektywiczna) odnosi
si¢ natomiast do braku istotnych stabos$ci mogacych uniemozliwi¢ wtasciwa i termi-
nowg reakcje instytucji posrednictwa finansowego na szoki asymetryczne [Solarz,
2001, s. 183—184].

Pojecie stabilno$ci finansowe;j jest tez okreslane przez banki centralne, ktore czesto
przygotowuja dotyczace jej raporty i sa odpowiedzialne za monitorowanie stabilnosci.
Nie sposob w tym miejscu przytoczy¢ wszystkie definicje stosowane przez te insty-
tucje, dlatego ograniczymy si¢ do zaprezentowania stanowiska Narodowego Banku
Polskiego, ktory stabilnos¢ finansowa okresla jako stan, w ktorym sektor finansowy
petni swoje funkcje w sposob ciagly i efektywny, nawet w przypadku wystapienia
nieoczekiwanych i1 niekorzystnych zaburzen o znacznej skali [Szpunar, 2012, s. 9].
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Zakonczenie

Powyzsza analiza definicji stabilnos$ci finansowej prowadzi do interesujacej
1 zarazem zaskakujacej konstatacji, ze ostatni kryzys na rynkach finansowych na
$wiecie nie wniost wielu nowych tresci do dyskusji na temat omawianego pojecia.
Zdecydowana wigkszo$¢ definicji powstata na przetomie tysigcleci, jeszcze przed
wybuchem ostatniego kryzysu. Aktualna dyskusja w zdecydowanie wigkszym stopniu
koncentruje si¢ na praktycznych aspektach zmniejszenia rozmiaréw ryzyka syste-
mowego, pozadanej polityce makroostroznosciowej wzgledem sektora finansowego
niz na rozumieniu pojecia finansowej stabilnosci. Rozumiejac wole praktycznego
rozwigzania problemow wyniktych w zwigzku z pojawieniem si¢ kryzysu na rynku
finansowym, warto jednak takze powroci¢ do dyskusji na temat tego, czym jest
stabilno$¢ finansowa. Doswiadczenia ostatnich lat mogg by¢ interesujace w kon-
tek$cie chociazby ujmowania w definicji stabilno$ci finansowej kwestii zmiennos$ci
cen aktywow finansowych. Trudno jednak w literaturze znalez¢ szerokg wymiane

pogladow na ten temat.

Generalnie powyzszy przeglad literatury pokazuje, ze definicja stabilnosci
finansowej powinna by¢ relatywnie szeroka i obejmowac roézne aspekty systemu
finansowego: instytucje, rynki, infrastrukture (obejmujaca regulacje prawne obowig-
zujace w tym systemie, nadzor nad rynkiem finansowym, role banku centralnego).
Za powszechne mozna dzi$ uzna¢ ujmowanie dla celow stabilnosci finansowej nie
tylko sytuacji w sektorze bankowym, ale w catym sektorze finansowym. Cze¢$¢ au-
toréw postuluje nawet stosowanie znacznie szerszego ujecia, wykraczajacego poza
sektor finansowy, obejmujgc nim takze gospodarke realng. Wskazujg oni z jednej
strony na powazne, czg¢sto niesprawiedliwe, konsekwencje niestabilno$ci finanso-
wej dla gospodarki realnej, a z drugiej na wplyw zmian w gospodarce realnej na
dtugoterminowa stabilno$¢ rynkéw finansowych, na poszukiwanie nowych stanéw
rownowagi. W szerszym ujeciu stabilnosci finansowej istotne znaczenie ma takze

sytuacja sektora publicznego, stan finansé6w publicznych.

Definicja stabilnosci finansowej nie powinna ogranicza¢ si¢ tylko do wlasciwej
alokacji zasobow, mobilizowania oszczedno$ci w celu poszukiwania najlepszych
okazji inwestycyjnych stuzacych rozwojowi gospodarczemu i podnoszeniu poziomu
bogactwa. Powinna ona takze obejmowaé prawidtowe funkcjonowanie systemu rozli-
czen pienieznych, ktore sa istotne dla sprawnego funkcjonowania gospodarki realne;.

Definicje stabilnosci finansowej w coraz wigkszym stopniu odnoszg si¢ nie do
biezacego stanu, lecz cigglego procesu w gospodarce. Te ewolucje podejscia mozna
wigzaé z rozwojem rynkow finansowych i wzrostem ich znaczenia w gospodarce.
O istnieniu stabilno$ci finansowej decyduje nie tylko brak kryzysu finansowego,
ale takze zdolno$¢ systemu finansowego do podejmowania dziatan korekcyjnych,
wprowadzania rozwigzan samoregulujacych. Jest to wyzwanie szczegdlnie wazne
w epoce wysokiej dynamiki gospodarczej, szybko zmieniajacych sie warunkow,

zasad konkurowania, postepujacego postepu technicznego.
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Czgsto podkresla si¢ takze, ze w ujeciu dynamicznym istnienie niestabilno$ci
finansowej nie musi oznaczaé braku stabilnosci finansowej. System finansowy moze
bowiem znajdowac si¢ w stanie bliskim stabilno$ci, poszukiwania swojego optimum,
nie bedac doktadnie w stanie stabilno$ci finansowej. Dopdki takie poszukiwanie nie
tworzy warunkéw dla powstania kryzysu w catym sektorze finansowym, trudno jest

moéwic o braku stabilno$ci finansowe;.

Warto tez przypomnie¢, ze w literaturze wymienia si¢ definicje stabilno$ci finan-
sowej, ale takze probuje si¢ stabilnos$¢ okresla¢, postugujac sie pojeciem niestabilno-
$ci finansowej. To powoduje, ze nie tylko trudno jest uzna¢ za obowigzujaca jedng
definicje stabilnosci finansowej, ale pojawia si¢ fundamentalna kwestia, czy mozna
pozytywnie zdefiniowaé stabilno$¢ finansowg. M. Capiga i inni probujg polaczyc
elementy obu tych ujec, proponujac, aby definiowa¢ stabilno$¢ finansowg jako stan
systemu finansowego, ktory zapewnia prawidlowe spetnianie jego podstawowych
funkcji, tak aby minimalizowac¢ ryzyko systemowe i tym samym zapobiegaé zakto-
ceniom i szokom mogacym prowadzi¢ do kryzysu finansowego, a przypadku ich
wystapienia tagodzi¢ konsekwencje zarowno w systemie finansowym, jak i w jego

otoczeniu [Capiga i inni, 2010, s. 10].

Definicja stabilnos$ci powinna stwarza¢ mozliwo$¢ prezentowania oceny sytu-
acji przez podmiot odpowiedzialny za utrzymywanie stabilno$ci finansowej, takze
oceny dotyczacej prawidlowego wypetniania swoich zadan w zakresie osiagania
zaktadanego celu. Zdaniem wielu autorow wszystkie proponowane definicje przy-
czyniaja si¢ do tego tylko w stosunkowo niewielkim stopniu. W tym konteks$cie
mozna przypomnie¢ rézne definicje przyjmowane przez banki centralne na potrzeby
prowadzonej przez nie dziatalnosci. W praktyce analizowanie osiggnigcia celu czy
poziomu jego osiggniecia, np. poprzez skonstruowanie na podstawie tych definicji
stabilnos$ci dobrze funkcjonujacego modelu, nie jest zadaniem prostym. Dlatego
C. Goodhart wskazuje, ze z tego wlasnie powodu nie powstat dotychczas model na
wzor modeli wykorzystywanych przez banki centralne do prognozowania inflacji,
ktory wyjasniatby stabilno$¢ finansowa i pomoégt w jej prognozowaniu [Goodhart,
2005]. Nie pozostaje to bez wplywu na realizacj¢ funkcji wspierania w praktyce
stabilno$ci przez instytucje publiczne, w tym banki centralne [Szczepanska, 2008,
s. 36]. Dotyczy to zardéwno biezgcego zapewnienia stabilno$ci finansowej, jak i pro-
gnozowania jej ksztattowania si¢ w przysztosci. W konsekwencji stanowi to wyzwanie
dla prowadzonej polityki makroekonomicznej, w tym dla coraz popularniejszego
wspotczes$nie poszukiwania instrumentdéw polityki makroostrozno$ciowej dziatajacych
na rzecz finansowej stabilnos$ci. Poszukiwanie wtasciwej definicji i miary stabilno-
$ci finansowej bedzie musiato by¢ nadal jednym z wazniejszych wyzwan polityki

ekonomiczne;.
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Financial stability

The subject of this article is the actual review of definition of financial stability. After last crisis on
financial market we observe that the progress made in area of adoption of single definition. We observe
such principal differences as defining financial stability and financial instability. The majority of defini-
tion takes into account the broad definition of stability, including institutions, markets, infrastructure,
sometimes also the institution from real economy. Particularly interesting is the discussion concerning
the relation between stability and financial assets bubble and ability of financial sector to mitigate
internal or external shocks in order to achieve financial stability. These definitions have however only
limited usefulness in practice for current activity of public bodies which are responsible for monitoring
and maintaining financial stability.
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