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Wstep

Dynamiczny rozwoj rynkéw finansowych powoduje koniecznos¢ bardziej wnikli-
wego spojrzenia na bezpieczenstwo, stanowigce powazny problem dla wspdtczes-
nego $wiata finanséw. Termin bezpieczenstwo pojawia sie¢ w réznych dziedzinach
i ma wiele znaczen. Przedmiotem zainteresowania autoréw niniejszej publikacji
jest bezpieczenstwo finansowe, bedace elementem bezpieczenstwa ekonomicz-
nego. Bezpieczenstwo taczy si¢ z jednej strony z zagrozeniami, problemami dla
uczestnikow rynkéw, zwlaszcza konsumentéw, konfliktami interesow, missellin-
giem itd. Z drugiej strony z bezpieczenstwem powigzane sg rozwigzania o pozy-
tywnych konotacjach, takich jak: etyka, moralnos¢, spoteczna odpowiedzialnos¢
biznesu, zZyczliwo$¢ w relacjach, zaufanie itd.

Pojmowanie bezpieczenstwa w ostatnich latach zmienito sie. W konsekwencji
kryzysu na rynkach finansowych bezpieczenstwo stato si¢ dobrem publicznym.
Analizy bezpieczenstwa byly juz wykorzystywane w dotychczasowych badaniach,
jednak rzadko s3 podejmowane préby laczenia bezpieczenstwa w réznych per-
spektywach, poczawszy od skali makro, a skonczywszy na ujeciu mikro. Prze-
wazaja publikacje monotematyczne, skoncentrowane na waskim ujeciu bezpie-
czenstwa, odniesionego do wybranej grupy instytucji z sektora finansowego albo
grupy klientdéw, czy okreslonego rodzaju transakcji (niewatpliwie, obecnie, jed-
nym z dominujacych tematow s teksty poswiecone cyberbezpieczenstwu). Biorac
powyzsze pod uwage, niniejsza publikacja stanowi nowatorskie ujecie na tle do-
minujacego sposobu myslenia o przedmiocie badan, ktérym jest bezpieczenstwo.
Autorzy stawiaja pytania badawcze, na ktoére zwracano dotychczas malto uwagi.
Poszukujg odpowiedzi na temat charakteru powigzan miedzy bezpieczenstwem
systemu finansowego, jego stabilnoscig a ochrong konsumenta na rynkach finan-
sowych, zastanawiajg si¢, w jaki sposob mozna bezpieczenstwo zwigksza¢, ograni-
czajgc zagrozenia. Starajg si¢ zachowa¢ réwnowage miedzy odniesieniami wobec
réznych uczestnikéw rynku, takich jak: rzad, Ministerstwo Finanséw, bank cen-
tralny, instytucje finansowe i wreszcie konsumenci. Wiedza na temat bezpieczen-
stwa systemu finansowego i jego uczestnikow jest wcigz niewystarczajaca.



10 Wstep

Najwazniejszym celem publikacji jest zaprezentowanie dyskursu naukowego
nad bezpieczenstwem finansowym i pozagdanymi kierunkami rozwoju oraz ksztat-
towania przyszlych zjawisk w kontekscie polityki fiskalnej, pienieznej, nadzorczej.

Monografia sklada si¢ z trzech zasadniczych czesci. W czgéci pierwszej sku-
piono sie na procesach ksztaltowania stabilnosci systemu finansowego poprzez
decyzje decydentow odpowiadajgcych za prowadzenie polityki pieni¢znej i fiskal-
nej, a takze innych instytucji tzw. sieci bezpieczenstwa. Celem tej czesci opraco-
wania jest identyfikacja i ocena dziatan wtadz monetarnych, fiskalnych i innych
instytucji gospodarczych, ktérych znaczenie dla stabilnosci systemu finansowego
analizowano szczegolnie w kontekscie wspolpracy wladz gospodarczych. Dzia-
tania gtéwnie wtadz monetarnych i fiskalnych oceniono przede wszystkim w za-
kresie oddzialywania ich decyzji na rownowage w gospodarce i jednoczesnie na
stabilno$¢ systemu finansowego. Zaprezentowano i opisano wybrane wskazniki
makro- i mikroekonomiczne, odzwierciedlajace kondycje systemu finansowego
w Polsce i innych panstwach Unii Europejskiej. Stabilnos¢ systemu finanso-
wego oraz rownowaga w gospodarce moga by¢ zagrozone poprzez sytuacje kryzy-
sowe, jak chociazby globalny kryzys finansowy 2007-2009 czy kryzys COVID-19,
ktéry pojawit sie na poczatku 2020 r. Takie szoki gospodarcze determinujg decyzje
wiladz monetarnych i fiskalnych oraz innych instytucji sieci bezpieczenstwa, do
podjecia niestandardowych krokéw o charakterze antykryzysowym. Stad, w roz-
dziale tym, opisano dzialania antykryzysowe wtadz gospodarczych, w odpowiedzi
na kryzys finansowy 2007-2009 oraz kryzys COVID-19 w wybranych krajach lub
grupie panstw, tj. strefie euro, Stanach Zjednoczonych, Japonii, Szwecji, Brazylii,
Australii i Polsce. Analizujagc wpltyw kryzyséw na kondycje gospodarcza wybra-
nych panstw oraz dzialania antykryzysowe decydentéw, mozna zauwazy¢, ze sta-
bilno$¢ systemu finansowego i jednoczesnie bezpieczenstwo finansowe danego
kraju, powinno by¢ oparte na wspdtpracy pomiedzy wladzami fiskalnymi, pie-
nieznymi oraz innymi podmiotami sieci bezpieczenistwa. Metody wykorzystane
w niniejszej czesci to metody analizy tresci, pordwnawcze oraz dyskursu naukowe-
go. Poréwnano wyniki badan w literaturze krajowej i §wiatowej oraz zastosowano
metode wnioskowania indukcyjnego.

Podstawowym celem drugiej czgsci opracowania jest identyfikacja i ocena in-
strumentdw wystepujacych w ordynacji podatkowej w zakresie ich wplywu na
bezpieczenstwo obrotu gospodarczego. Realizacja tego celu uwzglednia zaréwno
spojrzenie makroekonomiczne, jak i mikroekonomiczne. Perspektywa makro-
ekonomiczna zawiera analize instrumentéw, majacych zmniejszy¢ skale ucieczek
przed podatkami i zwiekszy¢ dochody budzetowe. Natomiast podejscie mikro
zwraca uwage na zachowanie bezpieczenstwa dziatalnosci gospodarczej podat-
nikéw. W zakresie realizowanego celu, szczegdlnej analizie poddano rézne in-
strumenty, wystepujace w ordynacji podatkowej. Oceniono regulacje dotyczace
rozstrzygania watpliwosci na rzecz podatnika. Scharakteryzowano klauzule prze-
ciwko unikaniu opodatkowania i mozliwe skutki jej stosowania. Przedstawiono
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interpretacje prawa podatkowego i ich znaczenie dla bezpieczenstwa dziatalno-
$ci podatnikéw. Zaprezentowano blokade rachunku w ramach STIR i jej wpltyw
na bezpieczenstwo obrotu gospodarczego. Opisano wykorzystanie szacowania
podstawy opodatkowania do kwestionowania kosztéw podatkowych. Jako me-
tody badawcze zastosowano krytyczng analize literatury przedmiotu oraz aktow
prawnych, analize studium przypadku w oparciu o orzeczenia sadéw administra-
cyjnych, a takze analize¢ opisowa.

W trzeciej i ostatniej czesci niniejszego opracowania skoncentrowano sie na
konsumencie ustug finansowych i jego ochronie przed réznego rodzaju zagroze-
niami. Takie podejscie do tematu prezentuje z jednej strony perspektywe mikro,
ktéra odnosi si¢ do pojedynczego konsumenta i jego decyzji finansowych. Z dru-
giej strony zbiorowos¢ konsumentéw i sie¢ instytucji finansowych tworzy system
jako calos¢, co odpowiada ujgciu problemu bezpieczenstwa finansowego w per-
spektywie makroekonomicznej. Celem trzeciej cze$ci monografii jest identyfika-
cjaiocena bezpieczenstwa na rynku finansowym, przedstawionego z perspektywy
ochrony konsumentéw. Powyzsza problematyka wpisuje si¢ w szerszg dyskusje na
temat bezpieczenstwa i stabilnosci systemu finansowego. W tej czesci tekstu, wy-
korzystujagc krajowe i zagraniczne zrdédla, jako metode badawcza zastosowano desk
research i analiz¢ aktow prawnych. Poszukiwano odpowiedzi na pytanie badawcze,
czy ochrona konsumentéw stanowi jeden z waznych obszaréw bezpieczenstwa
finansowego? W zakresie realizowanego celu, szczegélnej analizie poddano: regu-
lacje ochrony konsumenta na rynku finansowym, zwlaszcza bankowym, ukazano
nowy paradygmat regulacyjny wraz z jego uwarunkowaniami, przedstawiono za-
grozenia i kaskade probleméw, na ktére narazony jest konsument ustug banko-
wych. Wérdd nich, w ostatnim fragmencie tekstu zaprezentowano m.in. ignoran-
cje finansowa wystepujaca po stronie konsumenta.

Niniejsza monografia jest adresowana do studentéw uczelni ekonomicznych
(oraz prawnych) i moze by¢ wykorzystana do pozyskiwania informacji w ramach
toku studiow oraz w badaniach dotyczacych wielu aspektéw funkcjonowania
systemu finansowego. Ponadto tresci tu przedstawione moga by¢ uzyteczne w pro-
cesach podejmowania decyzji przez uczestnikow rynku finansowego, pracownikow
instytucji finansowych czy kadry zarzadzajacej przedsiebiorstwami finansowymi.

Autorzy skladajg serdeczne podzigkowania osobom, ktére nas wspieraty, pod-
kreslajac, ze ponosimy wylaczna odpowiedzialnos¢ za wszelkie uchybienia i osta-
teczna konstrukcje opracowania. Szczegélne podzigkowania kierujemy do Profe-
sora Krzysztofa Waliszewskiego za podjety trud recenzencki oraz za merytoryczne
uwagi i cenne wskazowki, ktére bezsprzecznie przyczynily sie do wzbogacenia
przedstawionych w niniejszym opracowaniu tresci. Chcieliby$my wyrazi¢ gleboka
wdziecznos¢ naszym bliskim za cierpliwo$¢, wyrozumialos¢ i duchowe wsparcie.
Dzigkujemy Robertowi, Alicji, Julianowi, jak réwniez Magdzie, Emilce, Michatko-
wi i Natalce oraz Ewie, Agnieszce i Irence.



Rozdziat 1

Ksztaltowanie bezpieczenstwa
i stabilnosci systemu finansowego
poprzez polityke pieniezna i fiskalng

1.1. Wstep

Na bezpieczenstwo systemu finansowego, a jednocze$nie na jego stabilnos¢ od-
dzialuje bardzo duzo czynnikéw. Z. Stachowiak, St. Kurek i S. Kurek' definiuja
bezpieczenstwo ekonomiczne panstwa jako stan jego odpornosci gospodarczej,
umozliwiajacy odpowiednio dynamiczny rozwdj spoteczno-gospodarczy. Jak pod-
kreslaja M. Redo i P. Siemigtkowski?, bezpieczenstwo ekonomiczne nabiera istot-
nego znaczenia na tle innych obszaréw bezpieczenstwa, takich jak bezpieczenstwo
militarne czy polityczne. Wynika to z postepujacej globalizacji i finansyzacji go-
spodarek na $wiecie. Niektdrzy autorzy, jak m.in. I. Jazwinski® czy J. Potulski?, pisza
nawet o ekonomizacji bezpieczenstwa panstwa. Stad K. Raczkowski® wskazuje na
konieczno$¢ zarzadzania bezpieczenstwem ekonomicznym, ktére opiera si¢ m.in.

1 Z. Stachowiak, St. Kurek, S. Kurek, Bezpieczeristwo ekonomiczne Rzeczypospolitej Polskiej,
https://docplayer.pl/24339965-Bezpieczenstwo-ekonomiczne-rzeczypospolitej-polskiej.
html (dostep: 24.07.2020).

2 M. Redo, P. Siemigtkowski, Zewnetrzne bezpieczeristwo finansowe paristwa, Wydawnictwo
UMK w Toruniu, Torun 2017.

3 1. Jazwinski, Polityka bezpieczeristwa ekonomicznego Polski, Wybrane zagadnienia teoretycz-
ne i uwarunkowania realizacyjne, [w:] S. Wojciechowski, A. Potyrata (red.), Bezpieczeristwo
Polski. Wspétczesne wyzwania, Difin, Warszawa 2014.

4 ). Potulski, Geopolityka w swiecie ponowoczesnym, Instytut Geopolityki, Czestochowa 2011.

5 K. Raczkowski, Bezpieczeristwo ekonomiczne. Wyzwania dla zarzqdzania paristwem, Wolters
Kluwer S.A., Warszawa 2012.


https://docplayer.pl/24339965-Bezpieczenstwo-ekonomiczne-rzeczypospolitej-polskiej.html
https://docplayer.pl/24339965-Bezpieczenstwo-ekonomiczne-rzeczypospolitej-polskiej.html
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na prewencyjnym identyfikowaniu zagrozen dla funkcjonowania panstwa, a takze
wzmacnianiu odpornosci na takie zagrozenia, jak rowniez zdolnosci pokonywania
kryzyséw. Wedlug M. Redo®, bezpieczenstwo ekonomiczne panstwa, jak i bezpie-
czenstwo narodowe, uwarunkowane jest skuteczng polityka gospodarcza w proce-
sie stabilizacji i wspierania rozwoju spotecznego-gospodarczego.

Wisrod elementéw oddzialujacych na bezpieczenstwo finansowe, rozumiane
jako stabilno$¢ finansowa, wymienia si¢ najczesciej tzw. sie¢ bezpieczenstwa finan-
sowego, ktora obejmuje systemy bezpieczenstwa, instytucje nadzorcze, ochro-
ne klienta rynku finansowego, dyscypline rynkowa, systemy kontroli i audytu
zewnetrznego. Dokladniej, wérod elementéw sieci bezpieczenstwa wskazuje sie
pozyczkodawce ostatniej instancji (bank centralny), dysponenta publicznych
zasobow (rzad), system gwarantowania depozytdw, a nastepnie system nadzoru
nad rynkiem finansowym, a w tym réwniez nadzér bankowy. Sprawny nadzér nad
rynkiem finansowym, a w tym bankowym, zapobiega sytuacjom kryzysowym
w systemach bankowych w poszczegdlnych panstwach. Skuteczne dziatania sieci
bezpieczenstwa finansowego przyczyniaja si¢ rowniez do ograniczania ryzyka sy-
stemowego (czyli sytuacji, kiedy kryzys jednej instytucji finansowej przenosi si¢
na innych uczestnikéw rynku i zakiéca funkcjonowanie systemu finansowego).
Sytuacja kryzysowa moze mie¢ dlugotrwale, negatywne konsekwencje dla roz-
woju gospodarczego, a przywrdcenie zaufania do systemu finansowego moze by¢
kosztowne. Stad zapewne panstwa s3 zainteresowane i zarazem odpowiedzialne
za tworzenie sieci bezpieczenstwa. Celem tworzenia instytucjonalnej sieci bezpie-
czenstwa finansowego jest wlasnie przeciwdzialanie ryzyku systemowemu i tym
samym kryzysowi systemowemu. Sektor finansowy z pewnoscig jest narazony na
czynniki, ktére destabilizuja jego funkcjonowanie, jednak konieczne i istotne jest
reagowanie oraz prowadzenie polityki dazacej do zachowania stabilnosci i bez-
pieczenstwa systemu finansowego. Warto jednak zauwazy¢, ze np. A. Alinska,
dokonujac analizy skutkéw globalnego kryzysu finansowego i doswiadczen, wy-
nikajacych ze zmian zachodzacych na rynkach, zaréwno w sektorze finansowym
jak i w sferze realnej, podkresla, ze istnieje potrzeba rekonstrukeji sieci bezpie-
czenstwa finansowego. Ponadto, rekomenduje wyposazenie sieci bezpieczenstwa
w nowe instrumenty i narzedzia, majace stuzy¢ utrzymaniu stabilnosci systemu
bankowego (a tym samym finansowego) w Polsce, Europie i na swiecie’. Ponadto
A. Alinska podkresla, ze wobec instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego kie-
rowane s3 najwieksze wyzwania i oczekiwania uczestnikéw rynku ustug finanso-

6 M. Redo, Znaczenie skutecznosci polityki pienieznej dla bezpieczeristwa paristwa, Wydawni-
ctwo Adam Marszatek, Torun 2018.

7 A.Alinska, Siec bezpieczeristwa finansowego jako element stabilnosci funkcjonowania sektora
bankowego, ,Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego Studia i Prace” 2012, nr 1.
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wych, jako istotnego elementu systemu finansowego pelnigcego réwnoczesnie role
stabilizatora systemu finansowego®.

Dla stabilnosci systemu finansowego, a w konsekwencji réwniez dla jego bez-
pieczenstwa, istotne znaczenie majg polityka pieniezna banku centralnego oraz
polityka fiskalna rzadu, oddziatujac na gospodarke oraz na siebie wzajemnie. Ce-
lem niniejszego opracowania jest identyfikacja i ocena dziatan wladz monetarnych,
fiskalnych i innych instytucji gospodarczych, ktérych znaczenie dla stabilnosci
systemu finansowego analizowano szczego6lnie w kontekscie koniecznosci wspot-
pracy wladz gospodarczych. W niniejszym rozdziale skupiono si¢ na oddziatywa-
niu na réwnowage w gospodarce i na stabilnos¢ systemu finansowego, narzedzi
polityki gospodarczej, czyli polityki pieni¢znej i polityki fiskalnej. Podjeto row-
niez probe zdefiniowania istoty i podkreslenia znaczenia sieci bezpieczenstwa
finansowego, w kontekscie stabilnosci systemu finansowego jako podstawy jego
bezpieczenstwa. Dokonano analizy wybranych miernikéw makro- i mikroeko-
nomicznych, odzwierciedlajacych kondycje systemu finansowego w Polsce oraz
w krajach Unii Europejskiej. Przyblizono dziatania wladz gospodarczych wybra-
nych panstw swiata (strefy euro, Standw Zjednoczonych, Japonii, Szwecji, Brazylii,
Australii, Polski) w sytuacjach kryzysowych (takich jak globalny kryzys finanso-
wy 2007-2009 oraz kryzys COVID-19, ktéry rozpoczat sie na poczatku 2020 r.),
oddzialujacych na stabilno$¢ systemu finansowego. Wéréd metod zastosowanych
w opracowaniu wykorzystano metody analizy tresci, analizy dyskursu naukowe-
go, a takze analizy poréwnawczej. Postuzono si¢ réwniez metoda wnioskowania
indukcyjnego i dokonano poréwnania wynikéw badan krajowych i §wiatowych
badaczy literatury przedmiotu.

Z kolei stabilno$¢ finansowa wedtug J. Fidrmuc i E Schardax, to brak powaz-
nych zaktécen czy kryzyséw w danej gospodarce’. A. Icard podkresla, ze stabil-
no$¢ finansowa wiaze si¢ ze wspolng odpowiedzialnoscig réznych podmiotéw!.
Na system finansowy sklada si¢ wiele elementdw, tj. instrumenty, rynki, instytu-
cje finansowe, a takze zasady ich dzialania, regulacji oraz nadzoru. M. Préchniak
i K. Wasiak podajg, ze w pewnym uproszczeniu system finansowy jest stabilny, gdy
jego poszczegolne elementy funkcjonuja w sposob sprawny i efektywny. Wsrod
metod oceny sprawnosci i efektywnosci dzialania systemu finansowego moze by¢

8  A.Alinska, Rola i pozycja sieci bezpieczeristwa finansowego w utrzymaniu stabilnosci systemu
finansowego, [w:] A. Alinska (red.), Polityka monetarna i fiskalna a stabilnos¢ sektora finanso-
wego, CeDeWu, Warszawa 2020, s. 22.

9  J.Fidrmug, F. Schardax, Increasing integration of applicant countries into international finan-
cial markets: Implications for financial and monetary stability, ,BIS Conference Papers” 2000,
no. 8, s. 92.

10  A.lcard, Comments on Mr R.W. Ferguson's paper, [w:] Challenges to Central Banking from Glo-
balized Financial System, Conference at the IMF, Washington DC 2002, s. 2-7.



16 Ksztattowanie bezpieczenstwa i stabilnosci...

opis i analiza jakos$ciowa oraz ilo$ciowa poprzez przedstawienie miernikéw od-
zwierciedlajacych funkcjonowanie elementéw systemu finansowego!'.

A. Houben, J. Kakes i G. Schinasi wskazujg na istotno$¢ identyfikacji zrodet
niestabilno$ci systemu finansowego. Autorzy ci podzielili je na dwie grupy, tj.
endogeniczne i egzogeniczne. Endogeniczne zrédla, to te bezposrednio zwigza-
ne z systemem finansowym oraz egzogeniczne, czyli pochodzace spoza systemu
finansowego, ale mogace oddzialywa¢ na jego destabilizacj¢ poprzez kanaly
transmisji. A. Houben i in. zajmujg si¢ takze badaniami ryzyka systemowego
w podziale na te dwie grupy zrédet niestabilnosci systemu finansowego. Do ob-
szaru zrédet endogenicznych zaliczajg ryzyko instytucjonalne, rynkowe i zwigza-
ne z infrastrukturg. Réwniez na poziomie makroekonomicznym moga pojawic¢
sie czynniki destabilizujgce system finansowy, takie jak szok cenowy albo brak
réwnowagi polityczne;j'.

M. Préchniak i K. Wasiak podkreslaja, Ze prawidiowa analiza stabilnosci syste-
mu finansowego powinna sklada¢ si¢ ze wszystkich zrodet ryzyka i wrazliwosci,
ktore wymagaja systematycznego monitorowania poszczegélnych sktadowych ele-
mentéw systemu finansowego, w tym: rynkéw finansowych, instytucji czy infra-
struktury. Ponadto w analizie powinno uwzgledni¢ si¢ rowniez powigzania mie-
dzysektorowe i miedzynarodowe".

L. Laeven i E Valencia wskazuja, Ze istotnym zagrozeniem dla systemu finan-
sowego jest niestabilny sektor bankowy, spowodowany przez systemowe kryzysy
bankowe (systemic banking crisis). Kryzysy bankowe charakteryzuja si¢ wykorzy-
staniem nastgpujacych instrumentéw do stabilizacji systemu finansowego'*:

« szerokie wsparcie ptynnosci,

o istotne koszty restrukturyzacji,

o znaczace zakupy aktywow,

 Zznaczace gwarancje na zobowiazania,

« istotne nacjonalizacje.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie¢ na mierniki wczesnego ostrzegania
przed pojawieniem si¢ kryzysu walutowego lub kryzysu bankowego w gospodar-
kach. C. Reinhart, M. Goldstein i G. Kaminsky wymieniajg grupe¢ 25 wskaznikéw
wczesnego ostrzegania przed kryzysami walutowym czy finansowym w krajach

11 M. Préchniak, K. Wasiak, Analiza stabilnosci systemu finansowego w krajach UE na podstawie
ilosciowych wskaZznikéw makroekonomicznych, ,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowe;j
w Poznaniu” 2014, t. 56, nr 5, s. 55.

12 A. Houben, J. Kakes, G. Schinasi, Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability,
,IMF Working Paper WP/04/101" 2004, June, s. 18.

13 M. Préchniak, K. Wasiak, op. cit.

14 L. Laeven, F. Valencia, Resolution of Banking Crisis, [in:] Resolution of Banking Crisis, [in:]
G. Caprio Jr. (ed.), Handbook of Safeguarding Global Financial Stability: Political, Social, Cul-
tural, and Economic Theories and Models, Elsevier, London-Waltham, MA-San Diego, CA
2013, s.236.
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wschodzacych. Na przyktad, o kryzysie walutowym ostrzega¢ mogg istotne zmia-
ny takich wskaznikow, jak wzrost rzeczywistej stopy kursu wymiany w poréwna-
niu do trendu, nizsze ceny akcji, spadek w eksporcie, przekroczenie sald pienigdza
M1, niska relacja rezerw miedzynarodowych czy znaczny stosunek pienigdza M2
do rezerw miedzynarodowych®. Rozwazajac przyczyny globalnego kryzysu finan-
sowego 2007-2009, zauwazono luki w sieci bezpieczenstwa finansowego, takie
jak np. brak odpowiedniego organu odpowiedzialnego za monitorowanie i iden-
tyfikacje zagrozen dla stabilnos$ci finansowej. Podjeto zatem decyzje o wprowa-
dzeniu formalnoprawnych ram polityki makroostroznosciowej w wielu krajach
UE. Kryzys finansowy spowodowal zatem wzmocnienie polityki makroostroznos-
ciowej, co w rezultacie powinno pozytywnie oddzialywac na stabilno$¢ systemu
finansowego'®.

Odpowiednio ustalone prawo, regulacje bankowe i normy ostroznosciowe
w istotnym stopniu oddzialujg na stabilnos¢ systemu finansowego. Dbalo$¢ o sta-
bilno$¢ finansowy jest istotna, poniewaz wplywa na bezpieczenstwo transakcji
przeprowadzanych w systemie finansowym oraz wzajemne zaufanie jednostek
gospodarczych.

1.2. Polityka pieniezna i polityka fiskalna
a stabilnosc¢ i bezpieczenstwo systemu
finansowego

Polityka pienigzna obok polityki fiskalnej, to istotna czg¢s¢ polityki gospodarczej
kraju. Bank centralny, realizujac polityke pieniezna, dazy do osiagniecia wybra-
nych celéw. Ostatecznie przyjeto, ze celem realizacji polityki pienieznej jest osiag-
niecie i utrzymanie stabilnosci cen. Z kolei stabilnos¢ cen to, szczegdlnie w dtuzszej
perspektywie, kluczowy element stabilno$ci gospodarczej i warunek dlugotermi-
nowego wzrostu gospodarczego'’. Celem polityki fiskalnej realizowanej przez rzad
jest uzyskanie stabilnosci fiskalnej, ktora zaklada osiagnigcie dtugoterminowego,
optymalnego poziomu zadluzenia, pozwalajacego na efektywna realizacje bieza-
cych celéw i zadan przez podmioty publiczne w gospodarce'.

15 C.Reinhart, M. Goldstein, G. Kaminsky, Assessing financial vulnerability, an early warning sys-
tem for emerging markets: Introduction, MPRA Paper No. 13629, 2000, s. 27-28.

16  J. Stawska, Regulacje makroostroznosciowe w kontekscie ekonomicznych uwarunkowan sta-
bilnosci systemu finansowego, ,Przedsiebiorczo$¢ i Zarzadzanie” 2015, nr 16, s. 233.

17 ). Stawska, Stopy procentowe a inwestycje w Polsce i strefie euro, Wydawnictwo Uniwersytetu
tédzkiego, £6dz 2014, s. 48.

18 A. Alinska, Antykryzysowa polityka fiskalna - cele, uwarunkowania i instrumenty, ,Annales
Univesitatis Mariae Curie-Sktodowska, Lublin—Polonia, section H” 2016, vol. L(1), s. 115.
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Obie polityki gospodarcze, tj. polityka fiskalna oraz polityka pieni¢zna, maja
istotne znaczenie w gospodarce. Istotny jest fakt, ze polityki te, wplywajac réwno-
cze$nie na siebie, oddzialujg na calg gospodarke. Do literatury ekonomii wprowa-
dzono pojecie policy mix, jako kombinacje polityki fiskalnej i pieni¢znej. K. Kut-
tner, poddajac te interakcje pienigzno-fiskalne glebszej analizie, wyodrebnil trzy
podstawowe ich obszary, tj.":

« interakcje, ktore odnoszg si¢ do struktury finalnej popytu i produkgji,

« interakcje oparte na miedzyokresowych ograniczeniach budzetowych,

« interakcje strategiczne spowodowane réznymi celami i preferencjami nie-

zaleznych wtadz, odpowiedzialnych za prowadzenie polityki pienieznej
i fiskalne;j.

Biorac pod uwage kwestie stabilnego poziomu cen, szczegdlne znaczenie maja
dwa pierwsze obszary interakeji fiskalno-monetarnych, czyli te zwigzane ze struk-
turg popytu i podazy oraz ograniczeniami budzetowymi.

W kontekscie stabilnosci systemu finansowego, a w konsekwencji rowniez dla
bezpieczenstwa finansowego w gospodarce, istotne jest oddziatywanie banku cen-
tralnego na stabilno$¢ cen poprzez kanal stop procentowych jako podstawowy
mechanizm transmisji impulséw polityki pieni¢znej. Mechanizm ten zostal zapre-
zentowany na schemacie 1.1.

Nalezy podkresli¢, ze mechanizm transmisji impulséw monetarnych charak-
teryzuja zréznicowane opdznienia w reakcji na impuls pierwotny, co w rezultacie
skutkuje trudnosciami w przewidywaniu efektow decyzji podjetych przez wiadze
monetarng. Bank centralny, zmieniajac poziom stép procentowych, oddzialuje na
rynkowe stopy procentowe, a posrednio na oprocentowanie kredytow i depozytow
w bankach oraz inne stopy procentowe na rynkach finansowych®.

Na decyzje bankow centralnych oddziatujg w duzej mierze szoki, bedace poza
kontrolg bankéw centralnych, zmiany w globalnej gospodarce, zmiany w polityce
fiskalnej oraz zmiany w cenach towaréw. Te zewnetrzne szoki wplywaja na opdz-
nienia w mechanizmie transmisji impulséw polityki pienieznej, jak réwniez na
decyzje bankéw centralnych dotyczace polityki pienieznej.

Bank centralny, zmieniajac oficjalne stopy procentowe, wplywa na krancowy
koszt kapitalu pozyskiwanego przez banki, zaleznego jednoczesnie od wlasnych
zasobow i kapitalu bankéw. Ma to znaczenie szczegolnie w okresie kryzysow fi-
nansowych, poniewaz banki maja wtedy trudnosci z pozyskaniem $rodkéw na ak-
cje kredytowa oraz z podniesieniem kapitalu wlasnego®..

19  K.N.Kuttner, The Monetary — Fiscal Policy Mix: perspectives from the U. S.,,Bank i Kredyt“ 2002,
nr11-12,s.208-209.

20  Monetary policy transmission in the euro zone, ,EBC Monthly Bulletin” 2000, no. 07, s. 43-58.

21 Monetary policy transmission in the euro area, a decade after the introduction of the euro,
»Monthly Bulletin’, European Central Bank 2010/05, s. 85-98, https://www.ecb.europa.eu/

pub/pdf/other/mb201005en_pp85-98en.pdf (dostep: 30.08. 2020).
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