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Klasyfikacja JEL: G15;G18; 043

Stlowa  kluczowe: cykle finansowe; akcelerator finansowy; polityka
makroostroznosciowa

Abstrakt: W artykule przedstawiona zostanie koncepcja cykli finansowych oraz
przedstawiony ich wplyw na gospodarke. Kluczowa role w wystepowaniu cykli
finansowych majg banka spekulacyjna oraz akcelerator finansowy. Jezeli w sferze
finansowej powstana nierownosci i nie beda one zlikwidowane, obydwa te procesy
moga doprowadzi¢ do bardziej dotkliwego kryzysu finansowego. Rola bankow
centralnych, rzadéw 1 instytucji nadzorczych jest prowadzenie odpowiedniej
polityki majacej na celu utrzymanie stabilnosci finansowej nie tylko w krotkim, lecz
réwniez i srednim terminie.

The influence of financial markets on economic growth

JEL Classification: G15;G18; 043
Keywords: financial cycles; financial accelerator; macroprudential policy

Abstract: In this article, the idea of financial cycles will be explained as well as its impact on
economy. Price bubble and financial accelerator play key role in financial cycle. If there exist
disparities in finance markets and they are not stabilized, the future crisis may be more severe.
The role of central banks, governments and surveillance institutions is to conducting adequate
policy, aiming at maintaining financial stability not only in short but also in medium term.

Wprowadzenie

Ekonomia jest naukg spoteczna, dlatego tez nie istnieje w jej obrebie zbyt
wiele niepodwazalnych aksjomatoéw. Fakt ten sprawia, ze na przestrzeni
wiekoéw powstata ogromna ilos$¢ teorii thumaczacych zjawiska zachodzace w
gospodarce. Wigkszo$¢ z nich bazowala na osiagnigciach poprzednich
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pokolen badaczy. Jednakze stwierdzenie, ze ekonomia jest naukg, w ktorej
kazda kolejna szeroko przyjeta koncepcja zawiera w sobie wiedzg
poprzednich pokolen bytoby naduzyciem. Z biegiem czasu zmienia si¢ moda
na podstawowe aksjomaty ekonomii, roézne koncepcje wychodzg z
podziemia podczas gdy inne zostaja na jaki§ czas zapomniane. Wraz z
uptywem lat, poprzez rozwazania wielkich ekonomistow, filozofow i mgzow
stanu wypracowanych zostalo wiele koncepcji, ktore dotyczyly rozwoju
gospodarczego, czynnikow na niego wplywajacych, oraz ich waznosci.
Niektore z teorii obejmowaly rynki finansowe, a niektore uznawaly, ze jest
to taki sam sektor gospodarki jak kazdy inni, wigc nie zastuguje on na
doktadniejsza analiz¢ w sensie makro. Wspoélczesne poglady ekonomistow
na ten temat nadal sg zréznicowane. Spektrum pogladow zawiera si¢ w
stwierdzeniu, ze rynki finansowe majg generalnie negatywny wptyw na inne
sektory przez koncepcje neutralnosci az do kluczowej roli rynkow
finansowych w wspomaganiu rozwoju (Levine, 2004, ss. 1-118).

Artykut skupi si¢ na roli cykli finansowych oraz bedacym kluczowym w
przebiegu cyklu akceleratorowi finansowemu. Wplyw drugiego z procesow
majacych istotne znaczenie w cyklach finansowych, czyli banki
spekulacyjnej bedzie jedynie zasygnalizowany. Nastgpnie zostanie
przeanalizowany wplyw wielkosci sektora finansowego na rozwoj
gospodarczy oraz zostang przedstawione wnioski wynikajgce z analizy oraz
sugerowane kierunki zmian w polityce pieni¢znej i fiskalne;j.

Koncepcje teoretykdow ekonomii

Jak juz zostalo wspomniane w ciggu wiekoéw zainteresowania ludzkos$ci
ekonomig zostata stworzona niezmierzona liczba teorii ttumaczacych role
rynkéw finansowych. Jednymi z pierwszych ekonomistow, ktorzy stworzyli
spojna teori¢ rynkow finansowych byli Walter Bagehot (1873) oraz Joseph
Schumpeter (1911). Stwierdzili oni, ze rynki finansowe majg korzystny
wplyw na gospodarke nie tylko dlatego, ze sa miejscem kontaktu podmiotu
posiadajacego oszczednosci z podmiotem chcacym zainwestowaé, ale
przede wszystkim dlatego, ze rynki finansowe pozwalaja w bardziej
efektywny sposob kojarzy¢ wyzej wymienione strony niz gdyby odbywa si¢
to bez ich posrednictwa. Rynki finansowe obnizajg koszty transakcyjne,
pozwalaja ocenia¢ ryzykowno$¢ oraz rentowno$¢ projektow z wicksza
pewnoscig co pozwala na lepsza alokacje kapitalu wsrod bardziej
efektywnych przedsigwzie¢. Dodatkowo aktywizuja wigksza ilo$¢ kapitatu,
co zwielokrotnia wyzej przedstawiong korzysc.



Daron Acemoglu i Fabrizio Zilibotti (1997, ss. 709-751) rozszerzaja ide¢
Schumpetera i korzystajac z hipotezy informacyjnej efektywnosci rynkéw
kapitalowych stwierdzajac, ze na mniej rozwini¢tych, mniej plynnych
rynkach, informacje zawarte w cenach sa mniej doktadne i bardziej podatne
na wpltywy pojedynczych transakcji. Podmioty operujace na tych rynkach
musza bra¢ pod uwage to ryzyko, wiec wybieraja projekty bardziej
bezpieczne niz wynikatoby to maksymalizowanej zyskownos$ci. Stabo
rozwinigte rynki finansowe moga wiec mie¢ negatywny wplyw na rozwoj
gospodarczy, poniewaz zachegty do inwestowania w projekty bardziej
innowacyjne, czyli jednoczes$nie bardziej ryzykowne, sg o wiele mniejsze niz
na rynkach rozwinigtych. Moze to doprowadzi¢ do narastania baniek
spekulacyjnych w sektorach uwazanych za tradycyjne w danym momencie
(wspolczesnie przykladem moze by¢é budownictwo czy wydobycie
SUrowcow).

Kolejnym waznym ekonomista, ktory zajmowat si¢ interakcjami miedzy
rynkami finansowymi, a realng gospodarkg byt Hyman Minsky. Jest on
autorem hipotezy niestabilnosci rynkéw finansowych. Stworzyt podwaliny
pod koncepcje cykli finansowych. Hipoteza niestabilnosci rynkow
finansowych opiera si¢ na percepcji ryzyka przez podmioty. Wraz z
uplywem czasu od poprzedniego kryzysu podmioty bardziej optymistycznie
oceniajg ryzyko. Na ich decyzje wptywa rowniez cheé¢ jak najszybszego
wykorzystania ozywienia gospodarczego oraz rosnacych cen, chociaz
czynniki fundamentalne moga wskazywac, ze gospodarka jest juz
przeinwestowana. W momencie, w ktorym podmioty uswiadamiajg sobie, ze
ich ocena ryzyka w znaczny sposob odbiega od rzeczywistosci wybucha
kryzys. Przedstawiony wyzej proces odbywa si¢ w cykliczny sposob i jest
wedlug Minsky’ego dowodem na endogeniczng niestabilno$¢ i
procyklicznos$¢ rynkow finansowych.

Ostatnim z ekonomistow, ktoérego koncepcje zostang tutaj przedstawione
jest James Tobin. Wspotczes$nie postulaty, ktore promowat sag powszechnie
znane, jednakze w momencie ich przedstawiania (lata 70 ubiegltego wieku)
byly nowos$cia. Zauwazyl on  wystepujacy odplyw  wysoko
wykwalifikowanych pracownikow z sektora realnego do finansowego,
mozliwos¢ transferu ryzyka przez instytucje finansowe na podatnikow badz
na caty system oraz wystgpujace bodzce do inwestowania w coraz krotszym
terminie (zastgpowanie efektywniejszego w dtuzszym okresie inwestowania
pasywnego inwestowaniem aktywnym).



Cykle finansowe

Cykle finansowe sa pojgciem analogicznym do cykli koniunkturalnych z
ta rdznica, ze cykle finansowe opisuja cykliczno$¢ w sferze rynkow
finansowych podczas gdy cykle koniunkturalne sa zwigzane z rzeczywistg
produkcja. Cykle koniunkturalne sa dos¢ doktadnie zbadane, a koncepcja
cykli finansowych nie jest jeszcze czgscig ekonomicznego mainstreamu.
Wigksze zainteresowanie nimi zaczeto si¢ po ostatnim kryzysie.

Dla istnienia cykli finansowych kluczowe znaczenie majg akcelerator
finansowy i1 banka spekulacyjna. Na ponizszym schemacie ukazano w
uproszczony sposob przebieg fazy wzrostu cyklu finansowego. Schemat
odnosi si¢ i do gospodarstw domowych, dla ktorych najwazniejsza czescia
kupowanych aktywow sa nieruchomosci (schemat dla gospodarstw
domowych mozna wigc uprosci¢ tylko do nieruchomos$ci pomijajac inne
aktywa) oraz do bankow, ktore dokonujg zakupoéw wielu rodzajow aktywow
oraz maja mozliwos¢ zadluzania si¢ pod zastaw posiadanych papierow
wartosciowych, najcze$ciej obligacji. Wystepuje tutaj sprzgzenie zwrotne
dodatnie. Zatamanie cigglego narastania kredytu wystepuje w momencie
kryzysu finansowego po ktorej nastepuje faza spadku. W fazie spadku proces
przedstawiony na schemacie dziala w odwrotnym kierunku wptywajac
negatywnie na zagregowany popyt.

Schemat 1. Sprzezenie zwrotne w cyklu finansowym
Zwigkszenie zadluzenia

RN

Wazrost wartosci
potencjalnego zabezpieczenia

NS

Wzrost cen aktywow

Zakup aktywow

Zrddho: Opracowanie whasne na podstawie (Carlin, Soskice, 2015, s. 184).



Claudio Borio (Borio, 2014, ss. 182-198) z Banku Rozliczen

Miedzynarodowych wyrdznia 5 stylizowanych faktéw odnosnie cykli
finansowych.

1.

Mozna analizowa¢ cykle finansowe tylko za pomocg zmian wielkos$ci
zagregowanego kredytu w gospodarce oraz zmian cen na rynku
nieruchomosci. Zmienne gietdowe nie sa odpowiednimi wskaznikami ze
wzgledu na zbyt duzg krotkoterminowg zmiennosc.

. Okres trwania cyklu finansowego jest okoto dwu- trzykrotnie dtuzszy niz

cyklu koniunkturalnego i w badanej probie krajow trwat 16 lat.
Stwierdzono (Comin, Gertler 2003, ss. 1-56), ze czynniki
$rednioterminowe (czyli wynikajace rowniez z cykli finansowych) maja
wiekszy wpltyw na fluktuacje PKB niz czynniki krotkoterminowe.
Dodatkowo recesje wystepujace w fazie spadku cyklu finansowego sa o
50% dotkliwsze niz te w fazie wzrostu.

. Szczyty cykli finansowych moga by¢ utozsamiane z kryzysami

finansowymi. W badanej probce krajow (poza Australia i Norwegia w
czasie kryzysu 2007/8) kryzys wybucht doktadnie podczas Iub w poblizu
szczytu cyklu.

Analiza cykli finansowych umozliwia obserwowanie nier6wnosci w
sferze finansowej. Dzigki relatywnie prostemu wskaznikowi bedacym
r6znicg stop wzrostu kredytu i PKB oraz stope zmian cen nieruchomosci
iich dlugoletniej sredniej stopie wzrostu mozna stwierdzi¢, w ktorej fazie
cyklu znajduje si¢ gospodarka 1 przedsiewzigé kroki stuzace
zminimalizowaniu  negatywnych  skutkow  przysziego kryzysu
finansowego.

. Dhugos¢, amplituda cykli finansowych zalezy od ustroju gospodarczego,

prowadzonej polityki pienieznej i fiskalnej. Polityczni decydenci maja
wickszy wpltyw na ksztatt cykli finansowych, chociaz instrumenty
wplywu na niego sa bardziej subtelne niz w przypadku cykli
koniunkturalnych. Dzigki rozwigzaniom prawnym, odpowiedniej
polityce makro- i mikroostroznosciowej mozliwe jest zredukowanie
negatywnych efektow wynikajacych z kryzysow finansowych.

Akcelerator finansowy

Jak juz zostalo wspomniane dwoma mechanizmami pelnigcymi role w

cyklach finansowych sg akcelerator finansowy oraz banka spekulacyjna.
Wykrywanie baniek spekulacyjnych jest a priori rzecza niezwykle
skomplikowang. Mozna je bada¢ jedynie ex post. Problemem jest ustalenie
ceny rzeczywistej, do ktorej mozna porownaé cen¢ rynkowg by moc
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stwierdzi¢ o istnieniu banki. Stworzona ,,cena rzeczywista” jest subiektywna
ceng autora badania i nie musi mie¢ zadnego zwiazku z prawdziwa,
fundamentalng warto$cia. Dlatego w tym artykule banka spekulacyjnie nie
bedzie szerzej rozwazana. Banka spekulacyjna jest sytuacja, w ktorej cena
aktywa lub grupy aktywow rosnie w oderwaniu od czynnikéw
fundamentalnych. Wzrost ceny odbywa si¢ gltownie dzieki wierze
inwestorow w dalszy wzrost cen i osigganych zyskéw. Pekniecie banki
konczy faze wzrostu cen i rozpoczyna proces gwalttownej wyprzedazy
aktywa. Akcelerator finansowy jest koncepcja zaproponowang przez Bena
Bernanke, bytego szefa Rezerwy Federalne;j.

Koncepcja akceleratora finansowego zostanie przedstawiona na
podstawie recesji bilansowej (Balance Sheet Recession), do ktérej dochodzi
w fazie spadku cyklu finansowego (Carlin, Soskice, 2015, ss. 214-217).
Recesja bilansowa wystepuje zazwyczaj po pgknigciu banki spekulacyjnej
lub kryzysie finansowym. Przykladem moze by¢ recesja w Japonii
rozpoczgta w latach 90’ lub recesja w FEuropie rozpoczeta ostatnim
kryzysem. Na wies¢ o kryzysie podmioty starajg si¢ obnizy¢ swdj poziom
zadluzenia, zwigkszy¢ oszczednosci oraz odbudowaé nadszarpnigte
kryzysem rezerwy kapitatowe.

Na schemacie przedstawiono wplyw recesji bilansowej na zagregowany
popyt, ktory jest najwazniejszag skltadowa wplywajaca na sytuacje
gospodarcza w krotkim okresie. W momencie wybuchu kryzysu badz
peknigcia banki spekulacyjnej nastepuje spadek cen nieruchomosci (w
og6lnosci aktywow). Z punktu widzenia nie-bankéw warto$¢ ich
potencjalnego zabezpieczenia pod nowe kredyty spada, jak i wartosé
zabezpieczenia obecnych kredytéw. Rosnie rowniez ryzyko bankructwa nie-
banku, wigc stara si¢ ono odbudowa¢ nadszarpniete kapitaly poprzez
zaprzestanie dalszego zadluzenia, probe sptaty obecnego zadluzenia oraz
zmniejszenia konsumpcji. Wszystkie te czynniki wplywaja na dalsze
obnizanie zagregowanego popytu.

Banki na wies¢ o kryzysie obnizajg warto$¢ wskaznika LtV (Loan to
Value) dla nowych kredytow, co oznacza prowadzenie bardziej restrykcyjnej
polityki kredytowej. Czgs$¢ kredytobiorcow bankrutuje, co oznacza dla
banku otrzymanie nieruchomosci bedacej wezesniej hipotekg kredytu. Bank
jest zmuszony sprzeda¢ nieruchomos$¢ ponizej kwoty udzielonego kredytu, a
w zwigzku z nizszymi cenami aktywoOw jego straty powigkszaja si¢. Banki
starajg si¢ zmniejszy¢ poziom zlewarowania oraz podwyzszajg marze w celu
zwigkszenia zyskow by zrekompensowac wczesniej poniesione straty oraz
utrzymaé bezpieczny poziom kapitatdéw. Oznacza to dalsze restrykcje w
polityce kredytowej, co pogarsza dostep do kredytu dla nie-bankow.
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Mozliwy jest rowniez paradoks oszczedzania polegajacy na nizszych
zagregowanych oszczednosciach przy wyzszej stopie oszczgdnosci.

Schemat 2. Akcelerator finansowy a zagregowany popyt

{ Spadek cen nieruchomosci Spadek cen nieruchomosci
Bl ‘ N
Nizsza warto$¢ LtV dla nowych Nizsza potencjalna wartos¢
kredytow zabezpieczenia
Bl o
| Wzrost wartosci LtV dla zaciagnigtych Spadek wartosci zacigganych nowych
{ juz kredytow kredytow
Iy} Iy]
Banki zadaja natychmiastowej splaty Zmniejszenie poziomu dzwigni
kredytow lub otrzymuja nieruchomosé finansowej
Tl Iy]
{ Nizszy zagregowany popyt Nizszy zagregowany popyt

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie (Carlin, Soskice, 2015, ss. 214-217).

Wplyw wielkosci sektora rynkéw finansowych

Skutki wyzej przedstawionych procesow z calg pewnoscia zaleza od
wielkosci rynkow finansowych. Dos¢ oczywistym jest fakt, ze dla wigkszych
rynkéw finansowych kryzys objawiajacy si¢ spadkiem cen o 20% bedzie w
wartoéciach absolutnych bardziej dotkliwy dla sektora realnego niz w
sytuacji gdy rynki finansowe sg mniejsze. Otwarta kwestig pozostaje sposob
mierzenia wielkosci rynkow finansowych. Najszerzej przyjeta koncepcja jest
analizowanie zagregowanej sumy bilansowej bankow. Wedlug danych
Banku Rozliczen Miedzynarodowych, w III kwartale 2015 roku suma
bilansowa bankow raportujgcych wynosita 111% $wiatowego PKB.
Doliczajac do tej wartosci shadow banking (firmy ubezpieczeniowe, firmy
prowadzace de facto dziatalno$¢ kredytowa), rynki finansowe osiagnie sie
warto$¢ wynoszacag minimum 450% §wiatowego PKB (Bank Rozrachunkow
Migdzynarodowych, 2016). Jednakze sa to dane zebrane tylko od
kilkudziesieciu panstw raportujacych do Financial Stability Board. Nie sa
rowniez dostepne dane dotyczace rzeczywistej skali dziatalnosci wszelakich
funduszy inwestycyjnych oraz dziatalnosci w rajach podatkowych. Mozna
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wigc domniemywac, ze rzeczywista wielkos¢ rynkow finansowych znacznie
przekracza 450% $wiatowego PKB (Financial Stability Board, 2015, s. 9).

Poczawszy od lat osiemdziesigtych ubieglego stulecia mozna
zaobserwowac rozrost bankowosci hipotecznej. Wigksze zainteresowanie
gospodarstw domowych oraz bankéw ta sferg zycia gospodarczego
implikuje wzrost znaczenia sektora budowlanego. Jednakze rozrost tego
sektora nie jest pozytywny dla gospodarki, poniewaz jest to sektor
wymagajacy zainwestowania olbrzymich ilosci kapitalu, a jego
innowacyjno$¢ jest niska. Wystepuje problem niewtasciwej alokacji
zasobow, kosztu alternatywnego w postaci mniejszych inwestycji w bardziej
innowacyjne przedsiewzigcia. Dodatkowo rozrost sektora budowlanego
moze by¢ czynnikiem przys$pieszajacym powstanie banki spekulacyjnej na
rynku nieruchomosci.

Przerosnigte rynki finansowe przestaja sprawnie petlni¢ swoja role
polegajaca na pomocy w ustalaniu rzeczywistych cen réznych aktywow.
Jezeli powiazania miedzy sektorem realnym a finansowym sg coraz
mniejsze, ceny ustalone na rynkach nie odpowiadaja rzeczywistym cenom.
Na wykresie 1. przedstawiono przyktad ostabienia powigzan miedzy realng
gospodarka a indeksem S&P500, na ktérego wzrosty przewazajacy wptyw
miato luzowanie ilo§ciowe oraz polityka pieni¢zna, a nie rzeczywiste zmiany
w gospodarce.

Wykres 1. Indeks S&P500 a suma bilansowa FED (w mld USD)

5000 2500
4000 2000
3000 1500
2000 1000
1000 500
0 0
NN NONNDNDMNDOMNOMNDOMNMOMDOMDOMDM®DM DM
QRYRILPLLRLLYIQLLRRIPIIQO Q900 Q99
O N < O AN < 0O NSO NSOONSTONS0ON SO NS 0N
ERLAQRRRITRIQR AR QIO Q400 dQ Q90 -0
MM ~N0 00O OOOddd AN ANANMOMMSTSSS I WO LWLW O
OO0 000000 ddded e A deded Ao
SO0 0000000000000 000000O0O00 0O
N AN AN AN ANNAN NN ANANANANANANANANANANANANANNNNNN
Suma bilansowa FED (lewa 0$) Indeks S&P500 (prawa o$)

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie (FED, 2016; Stoog, 2016).

Wigksze rynki oznaczaja rowniez rosnace problemy wigzace si¢ z pokusa
naduzycia i niewtasciwym systemem bodzcow. Instytucje finansowe moga
w wigkszym stopniu transferowaé ryzyko na caty system, poniewaz moga
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liczy¢ na ratunek ze strony instytucji panstwowych ze wzgledu na bycie
systemowo wazng instytucja.

Ostatnie wydarzenia na rynkach finansowych zmusity banki centralne do
zmiany swoich poprzednich zachowan, poniewaz przestaly by¢ one
efektywne. Banki centralne zaczelty wykorzystywa¢ nowe lub wczesniej
nieuzywane instrumenty do prowadzenia skuteczniejszej polityki pienigznej.
Do tych instrumentéw nalezg migdzy innymi ujemne stopy procentowe, skup
aktywow, dlugoterminowe kredyty zasilajace banki w ptynnosc¢ (np. LTRO).
Nie sg jeszcze zbadane dlugoterminowe skutki prowadzenia polityki z
wykorzystaniem wyzej wymienionych instrumentéow. Jednakze juz dzisiaj
mozna zaobserwowac¢ niespotykane wczesniej sytuacje takie jak posiadanie
przez Bank Czech ujemnych kapitatow wilasnych, co z jednej strony nie ma
bezposredniego wpltywu na rzeczywistosc, gdyz banki centralne z racji bycia
emitentem waluty i dostarczycielem ptynnosci nie podlegajg standardowym
regutom. Jednak gdyby$my traktowali ten bank jako bank komercyjny (lub
jakiekolwiek przedsigbiorstwo) oznaczatoby to, ze bank ten zbankrutowat
(Czech National Bank, 2016).

Spojrzenie na ekonomi¢ tylko przez perspektywe rynkow finansowych
znieksztatca nam obraz gospodarki. Rynki pragnetyby ciaglych wzrostow,
co nie jest mozliwe ze wzgledu chociazby na wystepowanie cykli
koniunkturalnych. W koncu to podmioty sektora realnego sa odpowiedzialne
za rzeczywista produkcje, a rynki finansowe powinny pehic tylko funkcje
posrednika miedzy nimi. Dazenie do wzrostu za wszelka cene prowadzi do
olbrzymich kosztow spotecznych, stworzenia wykluczonych ze
spoleczenstwa grup poszkodowanych przez taka polityke. Fetysz ciaglego
wzrostu odbija si¢ negatywnie na dlugoterminowym wzroscie, ktory
powinien cechowaé¢ sie wzgledng stabilno$cig oraz rozwigzywaniem
narastajgcych problemow tak gospodarczych jak i spotecznych.

Proponowane zmiany w polityce

Biorac pod uwage prawidtowosci dotyczace cykli finansowych oraz
mozliwych negatywnych efektow zwiazanych z przerosnietymi rynkami
finansowymi  powstaje potrzeba zmiany dotychczasowej polityki.
Dostosowania te powinny zosta¢ wdrozone nie tylko na poziomie bankoéw
centralnych — tradycyjnych instytucji odpowiedzialnych za stabilno$é
systemu finansowego, lecz rowniez rzadow, poniewaz to one ponosza koszty
zwigzane ze zwigkszonymi wydatkami w czasie recesji oraz mozliwymi
bail-outami.
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Polityka fiskalna powinna by¢ prowadzona z wicksza uwagg. W
momencie powaznego kryzysu rzad jest de facto zobowigzany do
przeciwdziatania negatywnym skutkom recesji co wigze si¢ z drastycznym
zwigkszeniem wydatkow, jak i zmniejszeniem przychodow podatkowych
(czg$¢ pracujacych traci pracg, zmniejszaja si¢ wptywy z VAT, z podatkow
dochodowych). Dlatego zawsze powinna istnie¢ przestrzen na tego rodzaju
pobudzanie fiskalne co wigze si¢ ze zwickszonymi oszczednosciami w
trakcie ozywienia gospodarczego by te rezerwy wytworzy¢. W przeciwnym
wypadku rzad bedzie musiat podja¢ te kroki korzystajac z wiekszego
zadluzenia sig, ktore w momencie kryzysu bedzie bardziej kosztowne niz
dotychczas, poniewaz warunki, na ktorych bedzie ono udzielane bedg mniej
korzystne dla rzadu (wyzsza rentowno$¢ obligacji, mniejszy popyt).

Polityka pieniezna, dotychczas przede wszystkim skupiona na
stabilizowaniu poziomu inflacji, PKB i bezrobocia, powinna wyjs¢ poza
krotki okres i starac si¢ analizowa¢ zadluzenie oraz ceny na rynku aktywow,
starajac sie nie dopusci¢ do narastania nierowno$ci w tych elementach zycia
gospodarczego. Wymaga to prowadzenia polityki makro- i
mikroostrozno$ciowej. Wspodtczesnie banki centralne starajac si¢ pobudzic¢
inflacje za wszelka ceng korzystaja z wielu niezbadanych jeszcze doktadnie
narzedzi. Doprowadza to do wcze$niej niespotykanych sytuacji takich jak
ujemna wartos¢ kapitatow wiasnych banku centralnego, co przytrafito si¢
miedzy innymi Bankowi Czech. Stosowane $rodki nie sg jeszcze zbadane i
nieznane s3 jeszcze ich dlugoterminowe konsekwencje.

Kryzys zmusit decydentow do przedsiewzigcia pewnych krokow
majacych zrestrukturyzowaé rozwigzania systemowe, wprowadzi¢ bardziej
efektywny system nadzoru oraz zlikwidowaé¢ bodZce zachecajace do
nieefektywnych systemowo dziatan instytucji finansowych. Jedynym z
pomystow jest stworzenie Jednolitego Systemu Nadzorczego (Single
Supervisory Mechanism), ktory bytby kompleksowym rozwigzaniem
problemu rozdrobnionego nadzoru nad rynkiem finansowym w Europie.
Jego czgscig jest Unia Bankowa. Celem tych reform jest stworzenie
centralnego osrodka nadzorczego pod przewodnictwem Europejskiego
Banku Centralnego, ktory zastapitby instytucje nadzorcze w poszczegdlnych
krajach i zmniejszyl komplikacje wynikajace z odmiennych celow
nadzorcow z réznych krajow. Dotychczasowo wystepowat problem gdy
bank-matka przezywatl klopoty z ptynnoscig. W interesie nadzorcy kraju
banku-matki byl transfer kapitalu z banku-corki w kraju osciennym.
Jednakze, odptyw Kkapitalu z banku-corki moglby doprowadzi¢ do
niewyptacalno$ci wczesniej poprawnie funkcjonujgcego banku-corki.
Doprowadzitoby to do przeniesienia kryzysu do kraju, w ktorym wcze$niej
sektor finansowy dziatat poprawnie. Stworzenie centralnego nadzorcy, ktory



12

bylby w stanie przeanalizowa¢ efekty tego typu transferow z obu punktow
widzenia (a przynajmniej bylby do tego zobowigzany) doprowadzi do
zmniejszenia podobnych komplikacji. W sytuacji istnienia bankow, ktérych
sumy bilansowe przekraczaja lub stanowig znaczng cz¢$¢ PKB
poszczegblnych panstw, polaczenie nadzoru, a réwnoczesnie potaczenie
rezerw 1 kapitalow krajowych nadzorcow, pozwala na zminimalizowanie
ryzyka sytuacji, w ktorej brakuje kapitatlow by dofinansowac upadajacy
bank, co w konsekwencji doprowadzitoby do zatamania catego systemu
finansowego.

Jednakze istnieje wiele potencjalnych zagrozen oraz stabosci zwigzanych
z powyzszymi propozycjami. Europejski Bank Centralny statby sie
instytucja o wielu, czgsto wzajemnie sprzecznych celach. Zakres jego
obowigzkéw jak 1 mozliwosci znacznie by si¢ powiekszyl co
doprowadzitoby do powstanie instytucji o ogromnym wptywie na ksztaltt
catej Unii Europejskie;.

Konsolidacja rezerw i kapitalow niekoniecznie musi prowadzi¢ do
istotnego poprawienia bezpieczenstwa systemu. W sytuacji, w ktorej sektor
finansowy w wielu krajach w strefie euro przewyzsza wartosciag PKB danego
kraju wigksze poczucie bezpieczenstwa moze by¢ tylko iluzoryczne. W
sytuacji kryzysowej zgromadzone $rodki i tak bytyby zbyt mate by zapewnic
dostawe kapitatow dla bankow.

Zakonczenie

Jak wynika z wyzej przedstawionych argumentéw rynki finansowe sa
samodzielnym podmiotem gospodarczym dzialajacym nie tylko jako
posrednik migdzy podmiotami w sferze realnej lecz rowniez w swoim
interesie. W zakresie panstwa lezy decyzja jaki powinien by¢ stosunek
miedzy dzialalno$cig rynkow finansowych na korzys$¢ gospodarki, a na swoj
wlasny rachunek.

Analiza cykli finansowych pozwala dostrzega¢ narastajgce nierownosci
w gospodarce i podejmowac na tej podstawie decyzje, ktore by te
nierownosci likwidowaly badz chociaz zmniejszaty. Istnieje w ekonomii
pojecie ,,unfinnished recession” polegajace na tym, ze zmienne takie jak
stopa wzrostu PKB, bezrobocie czy inflacja wracaja po kryzysie na
poprzednig $ciezk¢ zmian, jednakze prawdziwa przyczyna kryzysu nie
zostata rozwigzana. W takiej sytuacji kolejny kryzys bedzie bardziej
dotkliwy i bedzie bazowat na nierownosciach, ktére w czasie poprzedniego
kryzysu nie zostaly opanowane. Ozywienie gospodarcze po takim Kryzysie
jest zazwyczaj krotsze oraz stabsze.
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Banki centralne i nadzorcy powinni si¢ skupi¢ nie tylko na utrzymaniu
stabilnosci finansowej w krotkim okresie lecz powinni tez zwracaé baczna
uwage na S$redniookresowe tendencje 1 staraé si¢ przeciwdziataé
potencjalnym zagrozeniom. Zapobiegni¢cie dotkliwemu kryzysowi w
przysztosci wymaga o wiele nizszych wydatkow i dostosowan ze strony
bankéw centralnych oraz rzadow. Oszczedza rowniez spoteczenstwu
dotkliwych kosztow spotecznych zwigzanych z dotkliwa recesja.
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