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ODPOWIEDZIALNOSC PANSTWA ZA RYNKI FINANSOWE

WSTEP

»Rynek finansowy, rozumiany jako zespét instytuciji zajmujacych si¢ organi-
zacja przeplywéw pieni¢znych, norm regulujacych ich funkcjonowanie oraz in-
strumentéw wykorzystywanych w prowadzonej przez nie dziatalnosci operacyj-
nej, systematycznie zyskuje na znaczeniu”'. Réwnolegle ro$nie odpowiedzialnos¢
panistwa za stabilno$¢ finansowa rozumiang jako globalne, regionalne i krajowe
dobro publiczne. Jak zaprojektowaé¢ nows architekture systemu finansowego,
ktéra uwzgledni te tendencje w dazeniu do wzrostu roli globalnych rynkéw fi-
nansowych oraz paristwowego nadzoru nad sektorem finansowym? W centrum
nowej architektury systemu finansowego musi si¢ znajdowa¢ odpowiedzialnos¢
spoleczna instytucji finansowych za oferowane instrumenty finansowe oraz pan-
stwa za bezpieczeristwo systemu rozliczen i rozrachunkéw.

Odpowiedzialnosé¢ paristwa za funkcjonowanie rynkéw finansowych mozna
rozpatrywaé w trojakim ujeciu: procesowym, rzeczowym i atrybutowym. Po-
dejscie procesowe wskazuje na historyczne korzenie wspétczesnego problemu.
Podejscie rzeczowe zakresla zakres odpowiedzialnosci panstwa za efektywne
funkcjonowanie rynkéw finansowych. Podejscie atrybutowe okresla zasady, na
jakich powinien by¢ konstruowany rzeczowy zakres odpowiedzialnosci panistwa
za rynki finansowe.

Celem opracowania jest wsparcie wysitkéw zmierzajacych do wytyczenia
granic interwencji pafistwa w funkcjonowanie rynkéw finansowych w warun-
kach globalnego kryzysu finansowego. Bez uporzadkowania teoretycznych pod-
staw tej interwencji wszelkie dorazne kroki moga doprowadzi¢ do zniszczenia
sieci powiazan i sprze¢zen zwrotnych tworzacych rynek finansowy. Biedy w poli-
tyce paristwa biorg swéj poczatek z bledéw poznawczych.

' P. Kapus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy. Inspiracje z integracji europejskiej, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2008, s. 9.
% Financial reform. A framework for financial stability, Group of Thirty, Washington 2009.
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,Rynki finansowe to w gruncie rzeczy »supermarket«, w ktérym mozna kupié¢
instrumenty umozliwiajace zarzadzanie finansowe w przedsiebiorstwach, ban-
kach, towarzystwach ubezpieczeniowych, funduszach emerytalnych i fundu-
szach inwestycyjnych™.

Jest to niezwykly ,supermarket”, bo w znacznej mierze wirtualny i oparty na
przyrzeczeniach dotrzymania umowy w niepewnej przysztosci. Nie jest to miej-
sce zakreslone w czasie i przestrzeni, lecz sie¢ wzajemnie powigzanych wycen ak-
tywéw i sprawozdan finansowych generujacych informacje finansowe redukujace
niepewnos¢ uczestnikéw rynku co do kondycji i zamiaréw ich biznesowych part-
neréw. , Iransakcje na rynkach finansowych transformuja ptynnos¢ (pieniadz)
w obcigzone ryzykiem prawa do dochodu (instrumenty finansowe). Nabywca in-
strumentu wyrzeka si¢ ptynnosci na rzecz mniej lub bardziej pewnego dochodu,
za$ jego sprzedawca wyzbywa si¢ oczekiwanego dochodu na rzecz ptynnosci™.

Zakres odpowiedzialnosci paristwa za funkcjonowanie rynkéw finansowych
jest elementem szerszej koncepcji tadu gospodarczego. Lad gospodarczy okresla
podstawowych aktoréw procesu gospodarowania oraz zasady réwnowazenia ich
sity ekonomicznej. W systemach etatystycznych tad gospodarczy jest oparty na
dominacji aparatu przymusu, w systemach wolnej gospodarki rynkowej — wyma-
ga podporzadkowania wszystkich instytucji, w tym panstwa, potrzebom reali-
zacji rtéwnowagi makroekonomicznej ksztattowanej przez swobodna gre podazy
i popytu.

W spolecznej gospodarce rynkowej tad gospodarczy zaklada partnerstwo
publiczno-prywatne. W jej ramach panistwo nie zast¢puje rynku, rynek zas nie
podporzadkowuje swym interesom polityki gospodarczej panstwa. Wazna cze-
$cig tadu gospodarczego jest ksztalt postulowanej i realizowanej polityki spo-
tecznej’.

Woychodzac z konstytucyjnej deklaracji, ze budujemy spoteczng gospodarke
rynkows, przedmiotem kolejnych czesci opracowania uczyniono procesowe, rze-
czowe i atrybutowe rozumienie odpowiedzialnosci pafistwa za rynki finansowe.
Cato$¢ rozwazan zamykaja wnioski poznawcze i praktyczne dotyczace granic
zawierzenia sitom rynkowym wychodzenia z globalnego kryzysu finansowego.

3 A. Stawinski, Rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 9.

* M. Goérski, Rynkowy system finansowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2007, s. 255.

* M. Kawiriski, Komparatystyka polityki spotecznej — wybrane zagadnienia, [w:] Nauki ekono-
miczno-spoteczne i rozwdj, red. K. Zukrowska, SGH, Warszawa 2008, s. 517-526.
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PROCESOWE UJECIE ODPOWIEDZIALNOSCI PANSTWA

Narodziny odpowiedzialnoéci paristwa za funkcjonowanie rynkéw finanso-
wych sa bezposrednio zwiazane z historia pieniadza i jego rola w gospodarce.
Jak diugo towar byl wymieniany za towar, tak dtugo wtadca nie byt wiktany
w funkcjonowanie rynku. Wraz z pojawieniem si¢ pieniadza kruszcowego po-
wstata mozliwo$¢ znieksztatcania stosunkéw wymiennych na rynku w wyniku
stosowania niewlasciwych kurséw wymiennych monet oraz zaktécenn w reali-
zowaniu przez pienigdz jego funkcji miernika wartosci, $rodka gwarantujacego
plynnos¢ rynku oraz instrumentu tezauryzacji. Jesli moneta nie deformowata
stosunku wymiennego uksztaltowanego w wyniku barteru, to pieniadz pelnit
tunkcje neutralng. Na jej strazy staty urzedy miernicze karzace $miercia za préby
falszowania miernikéw wagi i wartosci. Juz w Rzymie wprowadzono oficjalne
tabele wymiany monet. Nie pokrywaly si¢ one z zawartoscia w nich kruszcéw.
Urzgdowe tabele kurséw walut byty oparte na ich nominalnej, deklarowanej
przez wiadce wartosci.

Odpowiedzialnos¢ panistwa za obrét monetami kruszcowymi polegata na
egzekucji przestrzegania prawa cechowego przez handlarzy pienigdzmi. Tymi
regulacjami nie byli objeci wladcy fatszujacy monety oraz gminy zZydowskie po-
$redniczace w handlu pieniadzem. W ten sposéb dwa z czterech kanatéw trans-
feru kapitatu pozostawaty wolne i byty przedmiotem swobodnej gry rynkowe;.
Byty to bezposrednie inwestycje zagraniczne oraz finanse rodzinne.

Paristwo od swego powstania walczyto z przestgpczoscia zorganizowana,
chronigc bogactwo jednych przed zachtannos$cia innych. Czgsto w tej funkeji
panistwo bylo zastepowane przez koscioty i zakony. Zakaz lichwy spowodowat
upadek bankowosci zakonnej i powstanie naturalnego monopolu na ustugi fi-
nansowe §wiadczone przez zydowskie gminy wyznaniowe.

CONDOTTA

Republika Wenecka w drugiej potowie XIV wieku wykorzystata kapitat in-
telektualny i finansowy gminy zydowskiej do budowania swojej pozycji wsréd
miast wloskich. Odpowiedzialno$¢ paristwa i gminy wyznaniowej regulowata
umowa zwana condotta, ktéra byta zawierana zazwyczaj na dziesie¢ lat. Nakta-
data ona na gming zZydowska zryczattowany podatek od prowadzonej dziatalno-
§ci, w zamian dajac swobody religijne.

W condotcie okreslano warunki (state stopy procentowe) i rodzaje pozyczek,
liczbe koncesjonowanych bankéw, miejsce i godziny otwarcia banku, dane oso-
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bowe bankieréw oraz wykaz dni §wigtecznych®. Nad przestrzeganiem zapiséw
condotty czuwata policja, taczaca w sobie elementy nadzoru nad rynkiem finan-
sowym oraz aparatu $cigania przestgpcow.

MONOPOL PANSTWA

W starozytnym Rzymie gry hazardowe byly rozrywka zastrzezona dla do-
brze urodzonych. Dopiero w miar¢ upadku Rzymu staly si¢ one powszechnie
dostgpne. Cesarze Augustyn i Neron z dochodéw z loterii finansowali monu-
mentalne budownictwo publiczne.

Réwnolegle z podatkiem naktadanym na Zydowska gmine za prawo prze-
bywania na terytorium Republiki Weneckiej, dochody Wysokiej Rady zwiek-
szaty zyski z gier losowych, w tym zaktadéw dotyczacych wynikéw wyboréw jej
cztonkéw. Okoto 1675 roku Republika Wenecka stata si¢ paristwem rentieréw
czerpiacych zyski z monopolu pafstwa na gry liczbowe i ruletke.

W 1434 roku dochody z loterii pozwolity ufortyfikowaé miasta Niderlandéw.
Ten sposéb finansowania infrastruktury publicznej wykorzystywano w Nowym
Amsterdamie. W Stanach Zjednoczonych rozpoczety dziatalno$é banki pokera
oraz izby rozliczeniowe dla uczestnikéw hazardu karcianego. Natychmiasto-
wych pozyczek udzielano pod zastaw kwitéw zastawnych, zastawiano takze
przyszte plony. Gotéwka placono jedynie réznice w wycenie tych kontraktéw
terminowych.

W Stanach Zjednoczonych w latach 1744-1774 udzielono 158 zezwolen na
przeprowadzenie publicznych loterii, z ktérych dochody postuzyty do finanso-
wania budowy kanaléw, drég i koscioléw oraz byty przeznaczane na zaktadanie
bankéw’.

W Europie odgérna industrializacja wymagata aktywnej obecnosci parnistwa
w sektorze bankowym. Za pieniadze podatnikéw tworzono banki pocztowe,
banki oszcz¢dnosciowe, banki komunalne oraz banki grup przemystowych.
Mate i rodzinne domy bankowe nie byty zainteresowane finansowaniem rewo-
lucji przemystowej, gdyz godzita ona w interesy ekonomiczne arystokracji — ich
najlepszych klientéw.

W Stanach Zjednoczonych doszto do jawnej konfrontacji ,szkoty wolnej
bankowosci” oraz ,szkoty monopolu panstwowego na emisj¢ pieniadza papie-
rowego”. Od 1837 do 1865 roku w USA nie bylo monopolu wtadcy na bicie

monety, kazdy mégt bowiem drukowa¢ banknoty. Pelnity one funkcje czeku

¢ R. Calimani, Historia getta weneckiego, Czytelnik, Warszawa 2002, s. 17.
7 R. Brenner, G. A. Brenner, A. Brown, Betting on religion, games, Wall Street, Cambridge
University Press, New York 2008, s. 271.
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przekazywanego z rak do rak wsréd tych, ktérzy darzyli zaufaniem emitentéw
pieniedzy lub osoby nimi si¢ postugujace. Banki czgsto dziataty z dala od wigk-
szych skupisk ludzkich, tam gdzie diabet méwi dobranoc (wildcat banking). Tego
typu banki emisyjne nie mogly tworzy¢ sieci placowek i musiaty trzymac sig
zasady terytorialnej w swojej dziatalnosci.

,Wolna bankowos¢” nie byta zwolniona z obowiazku posiadania kapitatu do
amortyzowania ryzyka instytucji emitujacej pieniadz oraz deponowania w kon-
trolowanych przez panstwo instytucjach finansowych $rodkéw stanowiacych
pokrycie warto$ci nowej emisji pieniadza. ,Wolna bankowos¢” zanikla wraz
z wprowadzeniem w 1865 roku jej restrykcyjnego opodatkowania. Finansowanie
wojny domowej wymagalo przekazania renty menniczej na potrzeby paristwa®.

W XIX wieku zadaniem nowo powstajacych bankéw centralnych paristw
narodowych bylo utrzymanie stabilnosci systemu finansowego. W praktyce ban-
ki centralne wspieraty, jako pozyczkodawcy ostatniej szansy, ptynnos¢ rynkéw
finansowych oraz systemowo waznych instytucji kredytowych. Szczegélnych
interwencji bankéw centralnych wymagaty banki prowadzace dziatalno$¢ mie-
dzynarodowa w Ameryce Potudniowej oraz wzajemne pozyczki udzielane przez
Bank Anglii i Bank Francij.

Procesowe okreslenie odpowiedzialnosci paristwa za funkcjonowanie ryn-
kéw finansowych dobitnie pokazuje, ze rzadzacy sa gotowi pdjs¢ na ustepstwa
wobec samozarzadzania kupcéw pieniedzmi, gdy w zamian otrzymaja korzysé
finansows i wigksza pewnos¢ uzyskania dochodéw budzetowych. Gdy wkracza-
ja potrzeby finansowania wojen dynastycznych czy innego rodzaju konfliktéw
zbrojnych, paristwo wtadczo wkracza w funkcjonowanie rynkéw finansowych.

»ozkota wolnej bankowos$ci” musiata ustapi¢ przed pragmatyzmem potrzeb
sfinansowania wydatkéw panstwa. Monopol paristwa na emisj¢ pieniedzy pa-
pierowych oraz posrednio pieniadza elektronicznego stanowi punkt, na ktérym
zatrzymad si¢ musza wszelkiego rodzaju préby wycofania obecnosci paristwa
z sektora finansowego.

RZECZOWE UJECIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Gdy w 1776 roku Adam Smith formutowat zakres odpowiedzialnosci pani-
stwa za stan rynkéw finansowych w formie zasady ,niewidzialnej reki” rynku
i ochrony jego uczestnikéw przed monopolowa zmowg sprzedawcéw lub kupu-
jacych, rynek kapitatowy byt lokalny, przedsi¢biorstwa rodzinne i mate. Latwo

8 G. P. Dwyer, Wildcat banking, banking panics, and free banking in the United States, Econom-
ic Review 1996, No. 12, Federal Reserve Bank of Atlanta, s. 1-20.
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bylo przestrzegaé zasady uczciwosci i rownego traktowania uczestnikéw ryn-
ku przez paristwo. Wspélczesne rynki finansowe réznig si¢ zasadniczo od tych
XVIII-wiecznych, w szczegdlnosci w zakresie koncentracji i centralizacji kapita-
tu. Kluczowi uczestnicy rynku maja realny wptyw na poziom cen oraz na polity-
ke paristwa wobec intereséw sektora finansowego’.

Zakres odpowiedzialno$ci wspétczesnego panstwa za funkcjonowanie ryn-
kéw finansowych mozna sprowadzi¢ do stanowienia i egzekucji prawa wobec
uczestnikéw rynku, zagwarantowania bezpieczeristwa panstwa, przeciwdziata-
nia wykluczeniu w profesjonalnym zarzadzaniu ryzykiem oraz przeciwdziatania
niesprawiedliwemu podzialowi kosztéw globalnego kryzysu finansowego'.

Wszelkie préby uporzadkowania rzeczowego zakresu odpowiedzialno$ci
paristwa za funkcjonowanie rynkéw finansowych wymagaja sprecyzowania relacji
migdzy globalnymi rynkami finansowymi, rzagdem i bankiem centralnym. Wraz
z powstaniem rynkéw eurowalutowych mozna méwi¢ o pelnej ich autonomii
wobec panistw narodowych i miedzynarodowych instytucji finansowych. W §lad
za tg faktyczna autonomia pojawia si¢ postulat niezaleznosci banku centralne-
go od rzadu. Jest on konsekwentnie realizowany i obecnie stanowi powszechny
standard regulowania relacji miedzy rzagdem a bankiem centralnym.

Bank centralny musi by¢ swiadomy oczekiwan inflacyjnych i deflacyjnych
uczestnikéw rynkéw finansowych i na ich podstawie budowaé swoja polityke
pieni¢zng. Jej praktycznym krétkoterminowym efektem jest zakres dostepu do
rynku miedzybankowego i normalny ksztatt krzywej stép procentowych, celem
za$ dlugoterminowym jest stabilnos¢ cen.

Niezalezny w kwestiach polityki pieni¢znej bank centralny jest agentem
paristwa w zakresie bezpieczenstwa systemu rozliczen i rozrachunkéw oraz za-
rzadzania rezerwami dewizowymi kraju. Bank centralny jest kluczows czescia
sektora publicznego systemu finansowego. Sektor publiczny systemu finansowe-
go nie jest alternatywg sektora prywatnego, stanowi natomiast warunek dobre-
go funkcjonowania gospodarki narodowej. Oznacza to, ze dziatalno§¢ banku
centralnego nie powinna ograniczaé¢ sektora prywatnego lub stanowi¢ dla niego
konkurencji''.

Relacje migdzy publicznym i prywatnym sektorem finansowym oraz global-
nym i krajowym rynkiem finansowym a bankiem centralnym i rzadem kompli-
kuje regionalna integracja gospodarcza. Narodowy bank centralny jest czescia
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych. Z tej racji na niezalezny bank cen-
tralny naktadane sa obowiazki statystyczne oraz legislacyjne.

? R. Jackson, Reforming the financial casino, Denmark 2008, s. 7.

0 D. Kornik, Odpowiedzialnosé banku komercyjnego, Difin, Warszawa 2009, s. 137.

1. Kleer, Perspektywy sektora publicznego na swiecie, [w:] Stan i perspektywy sektora publiczne-
go w gospodarce rynkowej, red. J. Kleer, Olympus, Warszawa 2004, s. 11-50.
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Europejski Bank Centralny jest instytucja ponadnarodows i zaangazowana
w budowe amerykansko-europejskiego rynku kapitatowego. Dziata na zasadzie
rozgraniczenia decyzji w sprawach polityki pienigznej od decyzji o czasowym
zwigkszeniu plynnosci rynkéw finansowych Unii Europejskiej. Globalny kry-
zys finansowy radykalnie zmienit otoczenie, w ramach ktérego jest realizowana
polityka pieniezna Europejskiego Banku Centralnego. Nie sposdb zatem a priori
orzekad, czy dziata on w imieniu panstw narodowych, czy globalnych rynkéw
finansowych'.

Obraz zaciemnia skoordynowana reakcja bankéw centralnych panstw G-7.
W praktyce uksztaltowal si¢ nowy mechanizm transmisji impulséw globalnej
polityki pieni¢znej oparty na wycenie ryzyka®.

Panstwo w swych relacjach z niezaleznym bankiem centralnym i autono-
micznymi globalnymi rynkami finansowymi musi zadba¢ o zdolnos¢ wywiazy-
wania si¢ z jego obowiazkéw:

— utrzymania wymienialno$ci waluty krajowej na rachunku biezacym i na

rachunku kapitatowym bilansu platniczego kraju,

— zapewnienia plynnosci finansowej krajowym systemom emerytalnym
i rentowym,

— zagwarantowania bezpieczenistwa depozytéw bankowych do wysokosci
50 tysigcy euro na jednego deponenta,

— umozliwienia dost¢pu ludnosci do profesjonalnego zarzadzania ryzykiem
finansowym, eliminowania wykluczenia w dostepie do ustug finanso-
wych,

— zagwarantowania bezpieczeristwa obrotu gospodarczego.

Obok tych uniwersalnych obowiazkéw panistwa w sektorze finansowym wy-
stepuja zobowiazania szczegétowe wynikajace z cztonkostwa Polski w Unii Eu-
ropejskiej oraz dazenia do naszego cztonkostwa w Unii Gospodarczej i Waluto-
wej. Paristwo polskie zobowigzato si¢ do dziatania na rzecz spetnienia kryteriéw
konwergencji nominalnej oraz do dokonania zmian legislacyjnych pozwalajacych
na nieskrepowane prawnie dziatanie Europejskiego Banku Centralnego na rzecz
zamiany zlotego na euro.

Préby wyczerpujacego opisania rzeczowego zakresu odpowiedzialnosci pari-
stwa za funkcjonowanie rynkéw finansowych sg z géry skazane na niepowodze-
nie. Programy polityczne poszczegdlnych partii réznig si¢ zasadniczo co do de-
klarowanego zakresu odpowiedzialnosci pafistwa za stan rynkéw finansowych,

12]. M. Gonzalez-Paramo, Financial market failure and public policies — a central banker’s per-
spective on the global financial crisis, ECB, Granada 2009, s. 47.

3 C. Borio, H. Zhu, Capital regulation, risk-taking and monetary policy: a missing link in trans-
mission mechanism?, BIS Working Papers 2008, No. 268, s. 13.
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a wplyw cyklu politycznego na praktyke wytyczania rzeczowego zakresu tej od-
powiedzialnosci jest bardzo znaczny. Podlega on istotnym wahaniom. W tych
warunkach wigcej uwagi nalezy poswieci¢ zasadom okreslania odpowiedzialno-
§ci paristwa za funkcjonowanie rynkéw finansowych.

ZASADY ODPOWIEDZIALNOSCI

Przyjecie przez panstwo obowiazku zadbania o obywateli narazonych na
negatywne konsekwencje globalnego kryzysu finansowego jest bardziej elemen-
tem moralnej i politycznej powinnosci niz prawnej odpowiedzialnosci. Dla tej
ostatniej wazne jest sprawstwo czynu. Nie ulega watpliwosci, ze paristwo polskie
nie bylo sprawcg globalnego kryzysu finansowego. Mozna i nalezy jednak mé-
wi¢ o zaniedbaniach, ktére utrudniaja obrone przed jego nastepstwami w Pol-
sce. Dotyczg one szybkosci reakcji na globalny kryzys finansowy oraz gotowosci
dokapitalizowania jedynego banku panstwowego. Niektére inne bledy zarza-
dzania kryzysowego zostang przedstawione do publicznej dyskusji w kolejnych
podpunktach opracowania.

NADMIERNE WYCOFANIE PANSTWA Z SEKTORA FINANSOWEGO

Procesy innowacyjne maja to do siebie, ze odbywaja si¢ na zasadzie wahadta.
Reakcja na ewidentne stabosci systemu monobanku bylo wychylenie wahadta
od jednej skrajnej pozycji do drugiej. Rzad Jana Krzysztofa Bieleckiego zaktadat
udzial kapitatu zagranicznego w sektorze finansowym na okoto 35% w fundu-
szach wiasnych bankéw. Plan ten przekroczono dwukrotnie.

Wspélczesnie niepokéj budzi bardzo wysoki udziat bezposrednich inwestycji
zagranicznych w sektorze finansowym oraz relatywnie wysoki udziat bankowych
spotek akeyjnych notowanych na gietdach. W pierwszym przypadku oznacza to
potrzebe wypltacenia odszkodowania inwestorom nacjonalizowanych z koniecz-
nosci instytucji finansowych. W rezultacie, zamiast kara¢ niefrasobliwych inwe-
storéw, musieliby$my ich nagrodzi¢ z pieniedzy krajowego podatnika. Czekalby
go trud ponownego wywianowania tej instytucji finansowej w kapital.

W drugim przypadku sztuczne przyspieszanie rozwoju krajowego rynku
kapitalowego w wyniku notowania bankowych spétek akcyjnych na gietdzie
w Warszawie méci sig, gdy trzeba je wycenia¢ wedtug wartosci rynkowej. Zabu-
rzenia z centréw finansowych sa przenoszone przez system standardéw mig¢dzy-
narodowych na peryferie migdzynarodowego systemu finansowego.

Ironig historii mozna okresli¢ fakt, Ze znaczna czes¢ prywatyzacji bankéw
krajowych dokonata si¢ z wykorzystaniem kapitatu paristwowego panstw czton-
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kowskich Unii Europejskiej. Z nieznanych przyczyn kapital ten miat by¢ wolny
od wad rodzimego kapitatu panistwowego.

Innowacje finansowe w postaci hybrydowych instrumentéw finansowych,
takich jak obligacje zamienne na akcje, utrudniajg sledzenie faktycznych zmian
wiasnosciowych w instytucjach finansowych. W warunkach masowej przeceny
aktywéw finansowych grozi to przejeciem kontroli nad dziatajacymi w Polsce
instytucjami finansowymi przez inwestoréw zagrazajacych naszemu bezpieczen-
stwu ekonomicznemu'.

Panstwo nie moze nie interesowac si¢ bezpieczeristwem obrotu gospodar-
czego. Posrednictwo finansowe w Polsce odbywa si¢ przy bardzo istotnym wy-
korzystaniu instytucji kredytowych. Pafdstwo ma instrumenty wplywania na
stan sektora bankowego w naszym kraju. Nieche¢ do ich stosowania nie moze
stanowi¢ uzasadnienia dla bezczynno$ci. Nikt nam nie zabrania, aby zwigkszy¢
wymagania w zakresie wspétczynnika adekwatnosci kapitatowej i tg droga wy-
muszaé koncentracje kapitatu w krajowym sektorze bankowym, a tym samym
zwigksza¢ dostepno$¢ ustug finansowych dla obywateli naszego kraju.

Wspélczesne prawa czlowieka obejmuja gwarancje rzadowe dostepu do
profesjonalnego zarzadzania ryzykiem finansowym. Nie s3 one réwnoznaczne
z powrotem panstwa, jako wtasciciela instytucji kredytowej, do sektora banko-
wego. Paristwo nie moze si¢ pozby¢ odpowiedzialnosci za przestrzeganie praw
cztowieka w naszym kraju. Musi prowadzi¢ odpowiednia edukacje finansowa
oraz dba¢ o przestrzenng i ekonomiczng dostepnosé¢ ustug finansowych w Pol-
sce. W praktyce oznacza to konieczno$¢ promowania pieniadza elektronicznego
jako monety zdawkowej oraz mikropozyczek jako instrumentu uelastycznienia
rynku pracy.

POLITYKA ANTYCYKLICZNA

Odpowiedzialnos¢ panstwa za stan rynkéw finansowych obejmuje migdzy-
narodowe standardy finansowe opracowywane przez Bank Rozrachunkéw Mie-
dzynarodowych w Bazylei. Konstytucja migdzynarodowych standardéw finan-
sowych sa konkordaty bazylejskie. Jednym z nich jest Nowa Umowa Kapitatowa.
Juz w trakcie jej powstawania zwracano uwage na jej procykliczne dziatanie.
Rzeczywisto$¢ potwierdzita te obawy.

Ztamanie zlotej zasady, ze to samo ryzyko musi mie¢ to samo zabezpieczenie
kapitatowe, powoduje btedng oceng ryzyka, jego niedoszacowanie. W ten sposéb
ryzyko systemu finansowego si¢ kumuluje i ujawnia si¢ ze wzmozonag sita.

1 K. M. Ksi¢zopolski, Ekonomiczne zagrozenia bezpieczeristwa paristwa. Metody i srodki prze-
ciwdziatania, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 2004, s. 104.
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Aktualnie postulowany jest powr6t do zastgpowania mechanizmu rynko-
wego przez dyrektywnie ustalany plan kredytowania gospodarki. Jest to préba
zwolnienia akcjonariuszy z obowigzku dokapitalizowania instytucji kredyto-
wych. W ich miejsce majg wkroczy¢ $rodki publiczne wydzielane za podtrzyma-
nie akcji kredytowej. Bylby to niewatpliwie regres w pojmowaniu roli pafistwa
w stabilizowaniu rynkéw finansowych. Miato ono za posrednictwem NBP:

— gwarantowaé bezpieczenistwo systeméw TARGET 11 TARGET 2 oraz
krajowych systeméw rozrachunkowych brutto w czasie rzeczywistym
(RTGS),

— uzyskaé¢ dostgp do informacji o migdzynarodowych grupach kapitato-
wych dziatajacych na rynkach finansowych,

— przeprowadza¢ makroekonomiczne oceny stabilnosci rynkéw finanso-
wych w ramach specjalnie wydzielonych departamentéw stabilnosci fi-
nansowej,

— prowadzi¢ polityke informacyjna ugruntowujaca zaufanie mi¢dzy uczest-
nikami rynkéw finansowych,

- interweniowa¢ jedynie wéwczas, gdy istnieje zagrozenie stabilnosci cate-
go systemu finansowego®.

Presja globalnego kryzysu finansowego spowodowata, ze do tej listy nie-
zbywalnych funkcji banku centralnego na rzecz stabilnosci finansowej dopisano
kreowanie zaufania mi¢dzy uczestnikami rynkéw finansowych'. Zaufanie nie
jest jednak relacja, ktérg mozna narzuci¢ lub eksportowaé. Stanowi ono swo-
isty zaktad, ze osoba jego godna zachowa si¢ tak, jak przewidujemy, Ze nas nie
zawiedzie. Zaufania nie mozna dekretowad, kazdy uczestnik rynku glosuje pie-
niedzmi deponentéw, obligatariuszy lub wlasnymi pienigdzmi, ze kto§ w obliczu
pokusy naduzycia zachowa si¢ godnie. Zaufanie koncentruje si¢ na kregu oséb
najblizszych oraz w pewnej bliskosci przestrzennej. Nie ma wigc ono global-
nego, pomijajacego przestrzeri wymiaru. Ufamy tym, ktérych znamy. Latwos¢
podrézowania oraz komunikowania si¢ nie zmienia tego, ze zaufanie zamyka si¢
w §cisle okreslonej czasoprzestrzeni.

Instytucje redukujace niepewnos¢ wynikajaca ze stosunkéw miedzyludzkich
dopiero si¢ rodza. Sa nimi koncepcje pafistwa prawa i dobrego prawa. Innowacje
spoteczne wymagaja znacznie wigcej czasu na wykrystalizowanie i upowszech-
nienie. Czesto s3 powiazane ze zmianami w systemach edukacyjnych, a te sg
domeng dziatania panstwa.

Panstwo operuje zupelnie inng perspektywa czasowa niz rynki finansowe.

> O. Szczepariska, Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-pordw-
nawcze, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2008, s. 12.

16'W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wicku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy,
Cedetu, Warszawa 2009, s. 7.
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Znalezienie wspdlnej czasoprzestrzeni odpowiedzialnoséci paristwa i rynkéw fi-
nansowych za jako$¢ zycia obywateli nie jest proste. Wymaga przezwyciezenia
uksztaltowanych przez lata stereotypéw. Odgrywaja one zasadniczg role w ram-
kowaniu sytuacji decyzyjnych o finansach.

ZAKONCZENIE

Panstwo i rynek nie sag w opozycji do siebie. Pafistwo musi wspiera¢ spraw-
ne funkcjonowanie rynku i jego zdolno$¢ do obnizania kosztéw transakcyjnych
w wyniku istnienia odpowiedniej presji konkurencyjnej. Uczestnicy rynkéw fi-
nansowych muszg przestrzega¢ zasad tadu gospodarczego zapisanego w konsty-
tucji kraju, na terytorium ktérego dziataja. W ramach spotecznej gospodarki
rynkowej instytucje finansowe s3 zobowigzane do respektowania praw cztowieka
i odpowiedzialno$ci za sprawne dostarczanie débr publicznych, takich jak: bez-
pieczenistwo obrotu gospodarczego, stabilnos$¢ finansowa i dobry pieniadz.

Odpowiedzialnos¢ panstwa za rynki finansowe ma charakter bezposredni
i posredni. Padstwo jest wlascicielem Banku Gospodarstwa Krajowego, ktéry
finansowat budowe Centralnego Okregu Przemystowego w warunkach global-
nego kryzysu finansowego lat 30. ubieglego wieku. Rzad w planie stabilno$ci
i rozwoju zatozyt zwigkszenie kapitaléw BGK o 2 mld zt z przeznaczeniem na
poreczenie przez bank 20 mld zt nowych kredytéw'”. Przedstawiciele pracodaw-
c6w uznaja, ze to za malo. Nic nie stoi na przeszkodzie, aby uchwali¢ ustawe
o Monetarnych Instytucjach Finansowych i uzyska¢ mozliwo$¢ ksztattowania
dowolnej podazy kredytu w ramach polityki antycyklicznej. Bank Gospodarstwa
Krajowego moze powota¢ spétke zalezna emitujaca pieniadz elektroniczny przy
zatozeniu 2-procentowego pokrycia emisji kapitatami BGK.

Trudno uznad, ze BGK jest wykorzystywany odpowiednio do konstytucyjnej
odpowiedzialno$ci paristwa za stan rynkéw finansowych. Kumulowanie ryzyka
funduszy celowych w BGK nie stuzy uzyskaniu przez bank panstwowy dobrego
ratingu. Brak zewnetrznej oceny jakosci zarzadzania ryzykiem w BGK powoduje,
ze jego ustugi sa drogie dla podatnikéw. Pozorne oszczgdnosci budzetu panstwa
ograniczaja mozliwosci uzycia potencjatu rozwojowego kraju. Jedyna przeszko-
da w wykorzystaniu istniejacej wyspecjalizowanej instytucji finansowej jest brak
woli politycznej na wzmocnienie obecnosci pafstwa w sektorze finansowym.
Panstwo musi innowacyjnie i twérczo podchodzi¢ do swojej odpowiedzialnosci
za stan rynkéw finansowych. Konieczne jest wyjscie poza koncepcje ,niewidzial-

7K. Kluza, Czy banki zagwarantujg?, Bank 2009, nr 1, s. 24-25.
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nej reki” mechanizmu rynkowego oraz liberalizacji przeptywéw kapitatowych.
Réwniez deregulacja nie zastapi dobrego prawa w sektorze finansowym.

Posrednia odpowiedzialno$¢ paristwa za funkcjonowanie rynkéw finanso-
wych dotyczy sposobu wykorzystania oszczednosci krajowych. W sytuacji luki
oszczgdzania szacowanej na 10 punktéw procentowych PKB mozna natozy¢ na
instytucje finansowe dziatajace na rynku w Polsce obowigzek reinwestowania ich
na potrzeby rozwojowe regionéw strukturalnie zacofanych. Takie ustawodaw-
stwo obowiazuje w Stanach Zjednoczonych od ponad trzydziestu lat i sprawdza
sie w warunkach globalnego kryzysu finansowego. Nieodpowiedzialni spotecznie
uczestnicy rynkéw finansowych nie przetrwaja testu kolejnych demokratycznych
wyboréw. Jesli wyborcy nie dostrzega w dziataniach rzadu drogi wyjscia z global-
nego kryzysu finansowego, to zmiota ze sceny politycznej rzecznikéw intereséw
systemowo waznych instytucji finansowych. W najgorszym wariancie dojdzie
do zamieszek ulicznych i $miertelnych ofiar. Mozna unikna¢ takiego czarnego
scenariusza rozwoju wydarzen, jesli natozy sie na kluczowych uczestnikéw ryn-
kéw finansowych bezposrednia odpowiedzialnos¢ za stan rynku. Paristwo musi
dawa¢ dobry przyktad, jak dziata¢ odpowiedzialnie na rynku finansowym. Nie
moze dla doraznego zmniejszenia skali deficytu budzetowego kumulowacé ryzy-
ka funduszu mieszkaniowego i funduszu drogowego w BGK.

Posrednia odpowiedzialno$¢ paristwa za funkcjonowanie rynkéw finanso-
wych dotyczy Komisji Nadzoru Finansowego oraz Urz¢du Ochrony Konkurencji
i Konsumenta i Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Minister finanséw od-
powiada za funkcjonowanie Komitetu Stabilnosci Finansowej. Panistwo wzicto
na siebie odpowiedzialno$¢ za funkcjonowanie sieci bezpieczenstwa finansowego
kraju.

Przyjete rozwiazania instytucjonalne sg logiczna konsekwencjg tego, ze to
podatnicy rezydenci koniec koricéw ptaca za koszty globalnego kryzysu finanso-
wego. Uregulowania wymaga cena pomocy publicznej kierowanej do systemowo
waznych instytucji finansowych'®.

Podatnicy powinni zna¢ warunki, na jakich udzielana jest pomoc finanso-
wana ze §rodkéw publicznych. Tego typu reguly pomocy moga zapobiec po-
kusie naduzy¢ ze strony interesariuszy bankowych spétek akeyjnych. Sg wsréd
nich deponenci, ktérych depozyty w bankach przekroczyty kwote réwnowazng
22 500 euro. Stanowia oni 2% wszystkich deponentéw. Wychodzac im na-
przeciw i podwyzszajac kwote gwarancji depozytu bankowego do 50 tys. euro,
zmniejszono skuteczno$¢ prewencyjnych dziatan Bankowego Funduszu Gwa-
rancyjnego. W wyniku kolejnej fali dziatan lobbistycznych na liste uprawnionych

18 Recommendations of the Governing Council of the European Central Bank on the pric-
ing of recapitalisations, ECB, Frankfurt 20.11.08, s. 3.
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do gwarancji obok szkét, szpitali i zaktadéw energetycznych wpisano jednostki
samorzadu terytorialnego. Zwickszono zakres pokusy oszczedzania na profesjo-
nalnych finansistach w szkotach, szpitalach i jednostkach samorzadu terytorial-
nego oraz bardzo zasobnych w $rodki finansowe zaktadach energetycznych?.

Najwazniejsza kwestia przy udzielaniu pomocy ze srodkéw publicznych jest
trafne okreslenie czasu, w ktérym bedzie ona zwrécona. Wydaje sie, ze panuje
niczym nieuzasadniony optymizm, ze globalne rynki finansowe powrécg do nor-
malnego funkcjonowania w czasie kilku najblizszych kwartaléw. Bardziej reali-
styczne oceny méwia o siedmiu chudych latach lub utraconej dekadzie. Kryzys
ma glebokie korzenie strukturalne i nie zakonczy si¢ tak szybko. Brak jest zgody
co do jego przyczyn. Koncentrowanie uwagi na technicznych usterkach wyceny
aktywéw nie pozwala na dostrzezenie instytucjonalnego wymiaru globalnego
kryzysu finansowego?.

Analiza instytucjonalna jest prowadzona z dotu do géry. Rozpoczyna si¢ od
finanséw codziennosci, przyzwyczajen i nawykéw, ktére staja si¢ druga natura
cztowieka i powoduja w skali masowej, ze stopa oszcze¢dzania odpowiada lub
nie skali efektywnych inwestycji. Proces instytucjonalizaciji to splot socjalizacji,
ktéra pozwala uzna¢ normy spoleczne za wlasne wartosci, oraz ksztaltowania
kultury organizacyjnej spoteczenstwa ryzyka. W wyniku takiego, a nie innego
przebiegu procesu instytucjonalizacji ksztaltuje sie sie¢ bezpieczeristwa wtasci-
wa preferowanemu modelowi systemu finansowego oraz architektura systemu
finansowego.

Przez nowa architekture finansows rozumie si¢ instytucje, zasady, reguly po-
lityki i procedury zwigzane z zapobieganiem i rozwigzywaniem kryzyséw finan-
sowych. Samym pojeciem architektury finansowej okreslano juz wezesniej insty-
tucjonalne, regulacyjne i nadzorcze ramy funkcjonowania systemu finansowego.
Proces reformowania migdzynarodowej architektury finansowej to tworzenie od-
pornego, bardziej stabilnego systemu finansowego niezagrozonego destrukcyjnym

wplywem kryzyséw finansowych?'.

¥ M. Zalewska, Stabilizator systemu, Bank 2009, nr 1, s. 21-23.

20 J. K. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 137.

2 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej,
Oficyna, Warszawa 2008, s. 11.
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THE RESPONSIBILITY OF THE STATE FOR FINANCIAL MARKETS
SUMMARY

'The aim of this paper is to compare various models of state responsibility for access to
financial markets. The result of this comparison was used to limit the public intervention
during the global financial crisis. Financial markets are extremely important elements of
the democratic state.



