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1. Wstep

Nie ulega watpliwosci, ze stabilnos¢ finansowa jest zjawiskiem pozadanym i
korzystnym dla wszystkich uczestnikow rynku finansowego. Stabilno$é przyczynia
si¢ do wigkszej efektywnosci i skutecznosci funkcjonowania rynku finansowego
oraz zmniejsza jego podatnos¢ na zewnetrzne szoki i kryzysy.

Silny i stabilny system finansowy z powodzeniem przechodzi tzw. probe
rynkow (test of markets), co oznacza, ze pozostaje stabilny i dziata skutecznie w
szerokim zakresie warunkow rynkowych. Zdrowy system finansowy to taki, ktory
spetnia trzy podstawowe warunki [7, s. 21]:

— jest elastyczny — w tym znaczeniu, ze jest zdolny do kontynuowania alokacji
$rodkow finansowych zgodnie z zasadami ekonomicznej efektywnosci, nawet
w szybko zmieniajacym si¢ otoczeniu rynkowym,

— jest prezny — co oznacza, ze rynek nieprzerwanie kontynuuje dziatalnos¢, a
transakcje przeprowadzane sg w sposob szybki, wiarygodny i niezawodny
nawet w sytuacji pojawiania si¢ zaburzen ekonomicznych,

— jest wewnetrznie spojny — w tym sensie, ze sam nie generuje zaburzen
finansowych i nie potgguje zewngtrznych szokéw, ktore mogtyby prowadzi¢ do
kryzyséw finansowych.

Wiele instytucji zajmujacych si¢ kwestiami stabilnosci mi¢dzynarodowych
rynkéw finansowych prowadzi badania nad sposobami zmniejszenia podatnosci
rynkow finansowych na zaburzenia. W wyniku tych badan udato si¢ wyodrebnié
cechy, ktére uwaza si¢ za przyczyniajace si¢ do wigkszej stabilnosci rynkow finan-
sowych,

Zgodnie z aktualna literaturg przedmiotu cechami takimi sa [10, s. 23]:

1) w skali makro — stabilizujaca polityka gospodarcza, czyli:

- spojnos¢ instrumentow polityki monetarne;j i fiskalnej,

— przygotowana i sekwencyjnie wprowadzana liberalizacja finansowa;
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2) w skali mikro — odpowiednia struktura i wlasciwe funkcjonowanie rynku,

czyli:

- ,,zdrowe” ramy prawne,

— wiarygodnos¢ i przejrzystos¢ (odpowiednie zasady rachunkowosci i ujawniania
informacji),

— nalezyte zarzadzanie i nadzor wlascicielski (corporate governance),

— skuteczny nadzér i kontrola,

— dyscyplina rynkowa,

— odpowiednia sie¢ bezpieczenstwa (safety nef).

Pierwsza grupa cech sktada si¢ z makroekonomicznych warunkéw, ktore
wywieraja presj¢ na podejmowane decyzje finansowe oraz otoczenie, w ktorym
funkcjonuje system finansowy. Druga grupe za$ tworza czynniki odpowiadajace za
sitg i stabilno$¢ (robustness) samego systemu finansowego.

2. Makroekonomiczne cechy stabilno$ci

Duzym bledem jest myslenie, ze mozemy posiada¢ stabilne instytucje finan-
sowe, gdy otoczenie, w ktorym one dzialaja, jest niestabilne. Co wigcej, aby za-
pewni¢ stabilnos¢ zardwno instytucji finansowych, jak i otoczenia makroekono-
micznego, trzeba wzigé pod uwage wzajemne powiazania migdzy nimi [3, s. 3]. Nie
ulega wigc watpliwosci, ze aby stworzy¢ stabilne srodowisko dla instytucji finan-
sowych, polityka makroekonomiczna powinna wywiera¢ dziatanie stabilizujace.

Stabilnos¢ w skali makro oznacza przede wszystkim zdrowe podstawy ogdlno-
gospodarcze. Zapewnienie ich wymaga takiej polityki makroekonomicznej pan-
stwa, ktora dazy do osiagnigcia zrownowazonej stopy wzrostu gospodarczego.
Konieczna jest ponadto odpowiednia konsekwencja w osiaganiu celéw polityki
monetarnej [10, s. 23). Chodzi tu przede wszystkim o osigganie i utrzymywanie
stabilnego poziomu cen, ktory jest niezwykle waznym bodZzcem do zawierania
dhlugoterminowych kontraktow [7, s. 24]. Zostaje takze obnizony poziom niepew-
nosci rynkowej uczestnikow rynku finansowego, ktéry mogtby by¢ zrédlem
zaburzen na tym rynku [14, s. 13].

Stabilizujaca polityka gospodarcza wymaga takze zdrowych finanséw publicz-
nych i rozwaznej polityki zarzadzania dlugiem publicznym. Musi ponadto istnie¢
odpowiedni poziom oszczgdnosci, zaréwno publicznych, jak i prywatnych, ktory
zaspokoi krajowe potrzeby inwestycyjne w gospodarce, nie powodujac nadmier-
nego zadtuzania si¢ u zagranicznych kredytodawcow [7, s. 24].

Nalezy przy tym podkreslié, ze stabilnosci finansowej nie gwarantuje jedynie
odpowiednie prowadzenie polityki monetarnej czy fiskalnej. Zadne pojedyncze
dziatanie, czy nawet waski zakres dziatan, nie bedzie wystarczajace, aby zapewni¢
stabilno$¢ finansowa. Stabilno$¢ nie jest bowiem prosta funkcja pojedynczych
czynnikow, lecz takze wzajemnych powiagzan miedzy nimi [7, s. 22]. Opracowanie
koherentnego programu wspierajacego stabilnos¢ gospodarcza wymaga koordynacji
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polityki pienigznej i fiskalnej [12, s. 516]. Dlatego tez tak wazna jest ogdlna wizja

polityki gospodarczej, wyrazajaca si¢ m.in. spdjnoscia poszczegdlnych polityk.
Wplyw na prowadzenie polityki makroekonomicznej ma takze wprowadzanie

procesu liberalizacji. Jak pokazaly doswiadczenia wielu panstw, niewlasciwie
przeprowadzony proces liberalizacji zwigkszat ryzyko wystapienia szokoéw i po-
waznych kryzysow. Specyfika warunkow gospodarczych i systeméw finansowych
znacznie utrudnia stworzenie uniwersalnej recepty na przeprowadzenie libera-
lizacji, ktéra pozwalalaby zminimalizowaé ryzyko destabilizacji systemu finanso-
wego [10, s. 24]. Niemniej jednak w literaturze mozna spotka¢ pewne zalecenia

dotyczace sposobu wprowadzania liberalizacji finansowej [7, s. 47]:

— proces liberalizacji musi by¢ dokladnie przemyslany i wprowadzany jako czgsc
spojnej strategii, ktéra obejmowataby dziatania wladz takze w innych obszarach
rynku, tak aby zapewni¢ bodzce do wlasciwych zachowan uczestnikéw rynku i
efektywng dyscypling rynkowa; liberalizacja wymaga wigc stabilnego srodo-
wiska makroekonomicznego, zmian w polityce podatkowej i innych reform
strukturalnych, tak aby zminimalizowa¢ problemy instytucji finansowych;

— liberalizacja stanowi wyzwanie dla wladz nadzorczych i wprowadzanych przez
nich regulacji ostroznosciowych; polityka wiadz nadzorczych, wiaczajac w to
polityk¢ wyjscia z sektora finansowego oraz proces konstrukcji sieci bezpie-
czenstwa (safety net), musi by¢ wiec dostosowana oraz pozostawac w zgodzie
z warunkami i praktykami rynku finansowego;

— proces liberalizacji powinien by¢é wprowadzany sekwencyjnie i musi by¢
dostosowany do tempa rozwoju rynku; powinien by¢ takze wprowadzany wy-
starczajaco rownomiernie, tak aby unikna¢ koncentracji napi¢¢ w poszcze-
golnych sektorach (szczegolnie odradza si¢ wprowadzania ,.czgsciowej
liberalizacji”, ktéra moze powodowaé powazne problemy wynikajace ze
znieksztatcenia wzglednej pozycji konkurencyjnej pomigdzy réznymi rodza-
jami instytucji finansowych).

3. Mikroekonomiczne cechy stabilnosci

Poza makroekonomicznymi cechami stabilnosci bardzo istotna jest wlasciwie
rozwinigta infrastruktura rynku finansowego. Obejmuje ona szeroki zakres ele-
mentéw wchodzacych w jej sklad. Po pierwsze — wiasciwie skonstruowane i
nowoczesne prawo umoéw, a takze skuteczne procedury egzekucyjne. Po drugie —
rozwinigte i przejrzyste zasady rachunkowosci oraz standardy dotyczace wyceny
aktywow i zakresu ujawniania informacji. Po trzecie — kwestie dotyczace nadzoru:
zarOwno nadzoru i kontroli wewnetrznej, jak i nadzoru zewngtrznego (regulacje
ostroznosciowe, zasady efektywnego nadzoru). Wreszcie — dobrze funkcjonujacy
system platniczy i rozliczeniowy oraz wilasciwie zaprojektowana sie¢ bezpie-
czenstwa finansowego (financial safety ner) [5]. Cechy stabilnosci sektora
finansowego na szczeblu mikro zostaly zaprezentowane w tab. 1.
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Tabela 1. Mikroekonomiczne cechy stabilnego systemu finansowego

System prawny

wlasciwie skonstruowany system prawa cywilnego (przede wszystkim prawo wiasnos$ciowe
i prawo umdw)

mozliwoé¢ skutecznego egzekwowania warunkéw wynikajacych z uméw

zdolno$¢ ustanawiania i uruchamiania zabezpieczen

wiasciwie uregulowane prawo upadio$ciowe

Rachunkowo$é, przejrzystosé, jawnos¢ informacji

wlasciwe oszacowanie kredytow i klasyfikacja aktywow oraz adekwatne do konkretnej umowy
praktyki dotyczace zabezpieczen

systematyczne i efektywnie dziatajace mechanizmy audytu

regularnie udostgpniane publicznie informacje dotyczace zdolnosci kredytowej instytucji finan-
sowych

okresowe publikacje odpowiednich zagregowanych danych finansowych (wskaznikow makroeko-
nomicznych, poziomu rezerw, statystyk sektora bankowego itp.)

dostgpnosc obiektywnych ratingdw kredytowych oraz informacji o mozliwosciach zaciagnigcia
kredytu

Zarzadzanie i corporate governance

wymogi adekwatnosci kapitalowej wspolmierne do skali podejmowanego ryzyka

wymiana zarzadu z powodu zlych wynikéw dziatalnosci

egzekwowanie odpowiedzialnosci prawnej menedzeréw

powszechne stosowanie efektywnych systemow zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej

Struktura rynku

otwarcie sektora finansowego na nowych, wykwalifikowanych uczestnikéw (wlaczajac podmioty
zagraniczne)

widoczny udzial zagranicznych instytucji w calosci aktywow sektora

limity koncentracji sektora finansowego

plynnos¢ migdzybankowego rynku pieni¢znego i rynku kapitalowego

regulacje dopuszczajace do uzycia petny zestaw instrumentdw finansowych

solidny i efektywny system platniczy i rozliczeniowy

udziat instytucji finansowych sektora publicznego w aktywach sektora bankowego

Nadzér i kontrola

niezaleznosé polityczna instytucji nadzorczych oraz jasno zdefiniowana odpowiedzialno$¢ za
osiaganie wyznaczonych celéw

wlasciwe uprawnienia do narzucania obowigzkdw informacyjnych instytucjom finansowym,
nakiadania grzywien itp.

odpowiednie zasoby finansowe na wykwalifikowany personel, przeprowadzanie szkolen oraz na
zaspokajanie roszczen

prowadzenie skonsolidowanego nadzoru

udost¢pnianie informacji innym organom nadzorczym (wspélpraca organéw nadzoru)

weryfikacja pozyskanych informacji dotyczacych zarzadzania ryzykiem, kontroli wewngtrznej
czy jakosci aktywéw poprzez regularne inspekeje i zewngtrzne audyty

stosowanie si¢ do zalecen mi¢dzynarodowych instytucji doradczych (np. Komitet Bazylejski,
Komitet Nadzoru Bankowego)

odpowiednie miary do poszczeg6lnych rodzajéw ryzyka

wiasciwa strategia na wypadek niewyptacalnosci

Sie¢ bezpieczenstwa

istnienie formalnego systemn gwarantowania depozytéw finansowanego przez banki i
nastawionego na ochrone drobnych deponentéw

odpowiednie obciazenie stratami poszczegblnych udziatowcéw

surowe warunki wykorzystania publicznych Zrédet finansowania

Zrédto: opracowanie na podstawie [10, s. 26; 7, s. 74-76].
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Aby zapewni¢ sprawnos$¢ dzialania systemu finansowego, musi istnie¢ sku-
teczny i efektywny system prawny. Takie czynniki, jak przejrzyste akty prawne
czy efektywny system sadowniczy, przyczyniaja si¢ do sprawnego funkcjonowania
systemu finansowego, a wszelkie niedociagniecia w tej dziedzinie moga by¢
Zzrodtem powaznych problemow na rynkach finansowych [10, s. 25].

Do podstawowych cech systemu prawnego sprzyjajacego stabilnosci rynku
finansowego naleza m.in. [7, s. 25-26]:

— jasne okreslenie praw, obowiazkow i zakresu odpowiedzialnosci stron tran-
sakcji finansowe;j,

- sformulowanie przepisow wspierajacych sily rynkowe w podtrzymywaniu
wilasciwych bodzcéw sklaniajacych do utrzymania dyscypliny rynkowej i
ulatwiajacych uzyskiwanie okreslonych informacji niezbgdnych do podejmo-
wania efektywnych decyzji finansowych,

— dostarczenie S$rodkow do egzekwowania zobowiazaf oraz roszczen w
skuteczny i szybki sposdb.

Aby osiagnaé wyzej wymienione cele, system prawny musi posiada¢ wlasciwe
regulacje dotyczace zwlaszcza takich galezi prawa, jak: prawo umdw, prawo
spolek, prawo upadiosciowe i prawo wiasnosciowe. Uregulowania te powinny by¢
spojne, przejrzyste, precyzyjne oraz powinny w miar¢ mozliwosci nadazaé¢ za
zmianami na rynku.

Kwestia o szczegolnym znaczeniu sa zarOwno przepisy dotyczace wejscia
instytucji finansowej na rynek, jak i przepisy prawa upadio$ciowego i inne
regulacje odnoszace si¢ do zakonczenia dzialalnosci. Wiasciwie skonstruowane
prawo upadiosciowe zmniejsza niepewno$¢ poprzez okreslenie ex ante zasad
rzadzacych rozdziatem nieuregulowanych zobowiazan w sytuacji upadtosci firmy,
zabezpiecza wlasciwy rozdzial majatku upadlej jednostki oraz zezwala na kon-
tynuowanie dziatalnosci jednostki, ktorej warto$¢ jako prosperujacego przedsig-
biorstwa przewyzsza warto$¢ likwidacyjna [7, s. 26].

Zwraca si¢ takze uwage na konieczno$¢ sprawnego i skutecznego dziatania
sadownictwa. Ponadto, procedury sadownicze nie powinny by¢ zbyt kosztowne,
aby nie zniechgcac instytucji do egzekwowania swoich wierzytelnosci.

Kolejna cecha przyczyniajaca si¢ do stabilizacji systemu finansowego na
szczeblu mikro jest przejrzystos¢ rynku finansowego i wiasciwe standardy rachun-
kowosci.

Przejrzysto$é odnosi si¢ do proceséw, w wyniku ktérych informacje dotyczace
istniejacego otoczenia, decyzji i podejmowanych dziatan staja si¢ dostgpne i
zrozumiate. Przejrzystos¢ przyczynia si¢ do efektywnej alokacji zasobdéw poprzez
zapewnienie, ze uczestnicy rynku maja wystarczajace informacje aby zidentyfi-
kowaé ryzyko i by¢ w stanie rozeznac si¢ co do sytuacji konkretnej firmy czy
kraju. Co wigcej, przejrzystos¢ pomaga zorientowac si¢, jakie sa oczekiwania
rynku, a przez to pomaga stabilizowa¢ rynek w okresach niepewnoéci oraz przy-
czynia si¢ do wigkszej skutecznosci prowadzonej polityki [13, s. V]. Podsta-
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wowymi celami przejrzystosci rynku jest zatem umozliwienie podejmowania

decyzji przez sektor zaréwno publiczny, jak i prywatny, opartych na dostepie do

mozliwie najpeiniejszej informacji, oraz zmniejszenie ryzyka przenoszenia si¢
niestabilno$ci (contagion) poprzez umozliwienie rozréznienia pomigdzy solidnymi

a niesolidnymi kredytobiorcami i przyczynianie si¢ do wigkszej przewidywalnosci

polityki makroekonomicznej [11, s. 8].

Z przejrzystoscia rynku zwiazane sa wlasciwe standardy rachunkowosci, ktore
réwniez odgrywaja bardzo istotna rol¢ dla stabilnego systemu finansowego.
System rachunkowosci jest bardzo istotny w procesie generowania liczby danych
informacji i zaopatrywania w nie kredytodawcdw, kredytobiorcéw, wiasciciell,
menedzerow oraz aktualnych lub potencjalnych udzialowcoéw przedsigbiorstwa w
celu oszacowania efektywnos$ci dziatan przedsigbiorstwa oraz okreslenia jego
przysztych mozliwosci. Wysokiej jakosci system rachunkowosci jest kluczowy w
zapewnieniu przejrzystosci operacji i dziatan przedsigbiorstwa, ktora jest potrzebna
do celdw skutecznego nadzoru wewnetrznego i utrzymania dyscypliny rynkowe;j
[7,s.28].

Migdzynarodowy Komitet Standardow Rachunkowosci (/nternational Accoun-
ting Standards Committee), ktory opracowat kilka podstawowych zasad odnos$nie
procedur rachunkowosci bankéw i innych instytucji finansowych, zaleca m.in.
zastosowanie standardéw dotyczacych klasyfikacji jakosci aktywdw (w tym
wyraznego wyodrebnienia ztych kredytow), miar koncentracji kredytéw (celem
ograniczenia nadmiernego angazowania si¢ w okreslone sektory czy instrumenty),
miar zyskownosci i innych zagregowanych miar ogdlnej pozycji finansowej czy
systemow szacowania zaréwno indywidualnych rodzajow ryzyka, jak i ryzyka
calego portfela.

Efektywny system rachunkowosci obejmuje cztery podstawowe standardy
jakosciowe dotyczace generowanych przez ten system informacji [7, s. 28], a
mianowicie:

— powinny by¢ one liczbowo i faktycznie wiernym odzwierciedleniem rzeczy-
wistosci,

— powinny by¢ istotne i przejrzyste, co oznacza, Ze poszczegdlne pozycje
powinny doktadnie odpowiada¢ opisywanym stanom,

— powinny by¢ wyczerpujqce, tzn. obejmowaé wszystkie materialne dzialania i
operacje przedsigbiorstwa, ktdre maja wplyw na obecna i przyszla sytuacje
finansowa przedsigbiorstwa,

— powinny byC sporzadzone terminowo i regularnie dostarczane, tak aby
mozliwe bylo ich wykorzystanie w procesie podejmowania decyzji.

Kwestia ujawniania informacji (disclosure) zostata poruszona w raporcie opra-
cowanym przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych dotyczacym przejrzy-
stosci i odpowiedzialnosci (Reports of the Working Group on Transparency and
Accountability), w ktorym to autorzy zalecaja taki sposob ujawniania informacji,
ktory odzwierciedla nastgpujace elementy [13, s. VI]:
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— ponadczasowos¢ (timeliness) — co oznacza, ze informacje o istotnym znaczeniu
powinny by¢ okresowo ujawniane i sporzadzane wedlug wysokiej jakosci,
powszechnie akceptowanych standardow rachunkowosci,

— kompletnos¢ (completeness) — sprawozdania finansowe powinny obejmowac
wszystkie istotne transakcje zarowno bilansowe, jak i pozabilansowe,

— konsekwencja (consistency) — metody rachunkowosci powinny by¢ stosowane
w sposob konsekwentny w dlugim okresie, a wszelkie zmiany wymagaja
zidentyfikowania i ujawnienia ich skutkow,

~ zarzadzanie ryzykiem (risk management) — strategie zarzadzania ryzykiem
powinny zosta¢ ujawnione,

— procesy audytu i kontroli (audit and control processes) — firmy powinny mieé¢
skuteczny system kontroli wewnetrznej, a roczne sprawozdania finansowe
powinny by¢ sprawdzane przez niezaleznego rewidenta.

Trzecim elementem mikroekonomicznej stabilnosci jest skuteczne zarzadzanie
i nadzér whascicielski (corporate governance'). Nadzér wiascicielski jest jednym
z podstawowych czynnikow determinujacych stabilnos¢ sektora finansowego i jego
zdolno$¢ do przezwyci¢zania wstrzaséw ekonomicznych. ,,Zdrowie” systemu
finan-sowego zalezy przede wszystkim od dobrej kondycji jego poszczegdlnych
ele-mentéw (uczestnikéw rynku finansowego) oraz powiazan migdzy nimi. Z kolei
zdrowie poszczegolnych uczestnikow zalezy w duzej mierze od zdolnoséci do
identyfikacji, pomiaru, monitorowania i kontrolowania zagrazajacych im rodzajow
ryzyka (2, s. 1]. Dlatego tez wskazuje si¢ na doniosta role corporate governance,
poniewaz wlasciwie sprawowany nadzor korporacyjny jest uwazany za podstawe
efektywnego procesu zarzadzania ryzykiem.

Przez corporate governance rozumie si¢ sie¢ powiazan migdzy kadrg kie-
rownicza spolki, jej rada nadzorcza, akcjonariuszami oraz gléwnymi interesa-
riuszami (stakeholders) [8, s. 101]. Najprosciej nadzér wiascicielski mozna
okresli¢ jako zasade, zgodnie z ktéra menedzerowie odpowiadaja przed zarzadem,
a zarzad odpowiada przed udziatowcami — wilascicielami [10, s. 27]. Za posred-
nictwem corporate governance ustalane sa cele spotki, sposoby ich osiagnigcia
oraz monitorowania. Dobre wladanie korporacyjne powinno dostarczyé radzie
nadzorczej i zarzadowi spotki wiasciwej motywacji do osiagania celow wyra-
zajacych interesy spotki i jej akcjonariuszy oraz zagwarantowac sprawny
monitoring efektywnosci wykorzystania srodkéw spotki [8, s. 101].

Zarzadzanie instytucjami finansowymi jest bardzie) efektywne, a sprawowany
nadzdr wlascicielski bardziej skuteczny, gdy istnieje odpowiednia struktura rynku i
wystepuja bodzce rynkowe w formie dojrzatej konkurencji i wlasciwej dyscypliny
rynkowej.

"' W literaturze mozna si¢ spotkaé takze z innymi thumaczeniami terminu corporate governance,
jak na przyklad: zarzadzanie wiadcicielskie, wtadanie korporacyjne, tad korporacyjny czy wladanie
ckonomiczne.
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Dyscyplina rynkowa odgrywa znaczaca role¢ w zapewnianiu stabilnosci finan-
sowej. Stwarza bowiem silne bodZce dla bankéw do prowadzenia swojej dzia-
talnosci w sposob bezpieczny, solidny i bardziej efektywny, wlaczajac w to bodzce
do utrzymywania silnej bazy kapitalowej, bedacej w stanie pokry¢ ewentualne
przyszle straty powstate w wyniku podejmowania ryzyka w trakcie prowadzenia
dziatalnosci [1, s. 1]. A. Crockett definiuje dyscypline rynkowa jako wewnetrzne i
zewngtrzne mechanizmy zarzadzania w gospodarce wolnorynkowej wobec braku
bezposredniej interwencji rzadu. Wedlug niego, aby dyscyplina rynkowa sku-
tecznie wplywata na stabilno$é rynkéw finansowych, musza by¢ spetnione cztery
podstawowe warunki [4, s. 1-2]:

— uczestnicy rynku finansowego musza posiada¢ wystarczajace informacje, aby
by¢ w stanie dokona¢ wlasciwej oceny sytuacji,

— uczestnicy musza potrafi¢ odpowiednio przetwarza¢ zdobyte informacje,

— musza by¢ zapewnione odpowiednie bodzce do efektywnego dziatania,

— musza by¢ zapewnione wilasciwe mechanizmy do przestrzegania dyscypliny
rynkowe;j.

Dyscyplina rynkowa jest skuteczniejsza gdy istnieja zewnetrzni interesariusze
(stakeholders), tacy jak: deponenci, kredytodawcy, inwestorzy i inni uczestnicy
rynku finansowego, posiadajacy wystarczajacy interes w kontrolowaniu dziatal-
nosci instytucji, aby zadac sobie trud i ponosi¢ koszty wykonywania nadzoru nad
jej dziatalnoscia oraz dyscyplinowac zarzad [7, s. 36]. W zwiazku z tym stwarzanie
bodzcow zachgcajacych uczestnikéw rynku finansowego do nadzorowania insty-
tucji finansowych oraz do ,nagradzania” dobrze prosperujacych instytucji, a
»karania” ztych, uwazane jest za podstawowy element zaostrzania dyscypliny
rynkowe;j.

Czynnikiem, ktory rozluznia dyscypline rynkows, jest brak dojrzatej konku-
rencji. Skromna konkurencja na rynku, a co za tym idzie brak mozliwosci
dokonywania wyborow przez klientow i niemoznos¢ omijania instytucji nie-
wilasciwie funkcjonujacych, ogranicza wywieranie przez uczestnikéw rynku
dziatania dyscyplinujacego te instytucje.

Konkurencyjny rynek finansowy nie musi oznacza¢ koniecznie duzej liczby
instytucji finansowych czy wykluczaé instytucji z istotna przewaga w udziale
rynkowym. Niemniej jednak rynek musi by¢ konkurencyjny w tym znaczeniu, ze
ceny i udzialy w rynku musza by¢ rezultatem konkurencji rynkowej oraz musza
istnie¢ liberalne zasady wejscia na rynek i wyjscia z niego. Szczegélnie, wejscie na
rynek powinno by¢ mozliwe dla wszystkich podmiotoéw, ktdre sa w stanie sprosta¢
okreslonym wymaganiom odnoszacym si¢ na przykiad do kompetencji wiascicieli,
odpowiedniej wysokosci kapitatu, wlasciwego zarzadu itp. [7, s. 37].

Piatym elementem mikroekonomicznej stabilnosci jest wlasciwie sprawowana
kontrola i nadzoér nad dzialalnoscia rynku finansowego. Kwestie te odnosza si¢ do
ustanawiania i wprowadzania regulacji oraz standardow dotyczacych dziatalnosci
systemu finansowego, a takze czynnego sprawowania nadzoru nad instytucjami
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finansowymi. Istnienie odpowiedniej kontroli i nadzoru odgrywa wazna role

w sprzyjaniu stabilizacji systemu finansowego, jednakze by tak si¢ stalo, wiladze

nadzorcze musza si¢ wykaza¢ umiejetnosciami i niezwykla czujnoscia, aby

opanowywac pojawiajace si¢ rodzaje ryzyka w sytuacji, gdy system finansowy
podlega nieustannie gwattownym i rozlegtym przeobrazeniom.

Konieczno$¢ zapewnienia stabilnosci systeméw finansowych w warunkach
postgpujacej globalizacji i rozwoju mig¢dzynarodowych grup finansowych oraz
pojawiania si¢ coraz bardziej skomplikowanych produktéow finansowych przy-
czynifa si¢ do koordynacji dziatan nadzorow bankowych z poszczegolinych krajéw
i do tworzenia instytucji migdzynarodowych, ktérych zadaniem jest poprawa
jakosci i skutecznosci nadzoru przez wzmocnienie wspdétpracy migdzynarodowe;j.
Do najwazniejszych zadan stojacych przed instytucjami nadzorczymi zalicza sig:

— dalsza harmonizacj¢ uregulowan prawnych na swiecie,

— dalszy rozwdj metod oceny ryzyka i ich elastyczne dopasowanie do
pojawiajacych sie na rynku nowych rodzajow ryzyka,

— dazenie do wiekszej przejrzystosci rynkow,

— intensyfikacj¢ wspolpracy migdzy instytucjami krajowymi i na plaszczyZnie
mi¢dzynarodowej [9, s. 79].

Wiadze nadzorcze powinny zatem wspolnie stosowaé si¢ do zasad, ktore
mozna ujaé nastepujaco [7, s. 39):

— jasne okreslenie typow instytucji finansowych podlegajacych regulacjom i
nadzorowi wraz z konkretnym wskazaniem odpowiedniego organu nadzor-
czego sprawujacego nadzor nad poszczegblnymi instytucjami,

— promowanie niezawodnosci, efektywnosci i integralnosci infrastruktury rynku
finansowego,

-~ podejmowanie dzialan sprzyjajacych efektywnej dziatalnosci i konkurencji w
sektorze finansowym.

Fundamentalng zasada konstrukcji efektywnego nadzoru jest poszukiwanie
takich rozwiazan, ktoére maja na celu wspieranie i poprawianie funkcjonowania
rynku a nie jego zastepowanie. Dlatego tez nadzor nad instytucjami finansowymi
powinien by¢ zharmonizowany i zintegrowany z sitami rynkowymi oraz ele-
mentami rynku finansowego [3, s. 7]. Ponadto warunkiem skutecznego wypel-
niania swoich zadan przez wladze nadzorcze jest istnienie spoéjnego zestawu norm
i standardéw ostroznosciowych. Normy te musza by¢ obiektywne, wewngtrznie
zgodne, przejrzyste i zrozumiale dla instytucji, do ktérych si¢ odnosza. Powinny
one precyzyjnie definiowa¢ zardwno zasady dopuszczalnych dzialan, jak réwniez
konsekwencje naruszenia tych zasad [7, s. 40].

Opisywany powyzej nadzor bankowy jest jednym z komponentdéw sieci
bezpieczenstwa finansowego (financial safety net), ktoéra obejmuje poza nim
system gwarantowania depozytéw oraz bank centralny jako pozyczkodawce
ostatniej instancji [6]. Aby caly ten system dzialal w sposob efektywny, powinny
istnie¢ silne wzajemne relacje i zaawansowana wspoétpraca pomigdzy instytucjami
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gwarantowania depozytow a innymi uczestnikami sieci bezpieczenstwa finan-
sowego. Jako zasadnicza kwesti¢ tej wspolpracy nalezy wskazaé sprawny prze-
ptyw informacji pomiedzy wszystkimi uczestnikami systemu bezpieczenstwa
finansowego.

4. Podsumowanie

Przy analizie stabilnosci sektora finansowego istotna rol¢ odgrywaja zarowno
cechy makroekonomiczne, tj. odnoszace si¢ do otoczenia rynku finansowego, jak i
cechy na poziomie mikro, tzn. te, ktore odpowiadaja za sif¢ i stabilnos¢ samego
sektora finansowego. W miar¢ wchodzenia krajowych instytucji finansowych do
globalnych sieci i grup kapitalowych skutecznos$¢ analizy stabilnosci sektora
finansowego bedzie malala ,,od dotu do gory”, a wiec od mikroekonomicznych
sygnalow wczesnego ostrzegania, plynacych z poszczegdlnych instytucji finan-
sowych, az do ich uwarunkowan makroekonomicznych. W miar¢ umiedzynarodo-
wienia krajowego sektora finansowego konieczne bgda analizy ,,od géry do dotu”,
czyli od makroekonomicznych do mikroekonomicznych cech stabilnoéci (8, s. 91].
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THE INDICATORS OF FINANCIAL SYSTEM STABILITY

Summary

The article is a trial of presenting the features of financial system which promote its stability.
These features have been presented in two groups: micro and macroeconomic features. To the
macroeconomic indicators of financial system stability it has been subsumed cohesion the instruments
of monetary and fiscal policy and properly prepared and sequentially introduced financial
liberalisation. However, the microeconomic features of financial system stability are: well-defined
legal framework and credibility and transparency of financial institution functioning, high quality of
management and corporate governance, effective control and supervision on financial institution,
market discipline and well-defined safety net.
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