Marian Zukowski, Helena
Zukowska

Zarzgdzanie sytuacja kryzysowa w
systemie finansowym

Ekonomiczne Problemy Ustug nr 38, 106-113

2009

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

= T
t L |
} K |

=
R B

MUZEUM HISTORII POLSKI



ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO
NR 548 EKONOMICZNE PROBLEMY USLUG NR 38 2009

MARIAN ZUKOWSKI
HELENA ZUKOWSK A
Uniwersytet Marii Curie Sklodowskiej w Lublinie

ZARZADZANIE SYTUACJIA KRYZYSOWA W SYSTEMIE FINANSOWYM

Kryzys finansowy to brak zdolnosci systemu finansowego do': realizacji postawio-
nych przed nim funkcji, realizowania transakcji w zaufaniu i po cenach niepodlegajacych
znacznym krotkookresowym wahaniom, eliminowania szokow zewnetrenych dotykajacych
system finansowy, efektywnej alokacji zasobow finansowych w gospodarce. skutecznej
identyfikacji i zarzgqdzania ryzykiem w systemie finansowym.

Konsekwencja kryzysu finansowego mogy by¢:

a) efekty przenoszenia si¢ kryzysu na . zdrowe™ instytucje finansowe (straty instytu-
¢ji finansowych niezalezne od ich decyzji) i inne, czgsto odlegte i nicpowiazane ze
soby gospodarki (tzw. cfekt zarazenia);

b) grozne konsekwencje kryzysow finansowych dla gospodarki — czgsto kryzys fi-
nansowy pocigga za sobg kryzys gospodarczy (recesje i spadek PKB, zahamowanie
cksportu, zahamowanie inwestycji krajowych, odplyw inwestycji zagranicznych);

¢) znaczace kosety finansowe (koszty interwencji rzadu i banku centralnego, wydat-
ki na przywrocenie plynnosci ze srodkéw publicznych, ograniczenie dostepnoscei
kredytu oraz spadek inwestycji, problemy z wyplacalnoscig i zatamanie ptynnosci
wielu podmiotow, straty instytucji finansowych i niefinansowych zwigzane z nie-
uzasadnionymi zmianami (szybki wzrost/spadek) cen aktywow, wzrost inflacji);

d) znaczace koszty spoleczne (wzrost bezrobocia, werost zubozenia, nieuzasadniona
redystrybucja dochodow, utrata zaufania w systemie finansowym i w obrocie gos-
podarczym. 1akze cz¢sto spadek zaufania do wladz politycznych).

Driatania zarzadzania kryzysem finansowym dajy si¢ wpisa¢ w dwie funkeje — profi-
laktyczna, czyli wysitki zmierzajace do zapobiegania powstawaniu kryzysow finansowych
(ang. crises prevention) oraz zarzydzania kryzysowego — dziatania skierowane na usuwanie
skutkow kryzysow finansowych (ang. crises management and resolution).

Zakres dziatan okreslonych tymi funkcjami bedzie zroznicowany w zaleznosci od
1ego. gdzie tkwig zrodla kryzysu finansowego i jakic sg preyczyny kryzysu. Bedg one inne,
gdy kryzys finansowy jest skutkiem kryzysu gospodarczego, a inne, gdy podstawowe przy-

' Gl Schinasi: Preserving financial stability, 2006,
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czyny kryzysu finansowego pochodzg ze sfery finansow, Przyczyny kryzysu finansowego
nie wystgpuja pojedynczo — to najczesciej skumulowany zespol zdarzen, ktérych elimina-
cja nie jest mozliwa sitami samego mechanizmu rynkowego. Przyczyny kryzysu mozna
pogrupowac¢ dla celow analitycznych w kilka grup. ale gdy dochodzi do kryzysu — wystg-
puje najczgdeiej wiele przyczyn, powiazanych sprz¢zeniami zwrotnymi. Czynniki spraw-
cze kryzysow to': przyczyny makroekonomiczne, w tym o charakterze zagranicznym,
mezoekonomiczne, (j. w systemie {inansowym, mikrockonomiczne, tj. pojedyncze rynki.
pojedyncze instytucje finansowe i instrumenty finansowe i psychologiczne, tj. zachowania
uczestnikow rynku tinansowego obarczone asymetrig informacji, pokusy naduzycia i ne-
gatywng selekeja.

Uznaje sie. ze najlatwiejsze jest zarzadzanie kryzysem, gdy system finansowy (w tym
system bankowy) jest zdrowy (ang. sound banking svstem). a problemy systemu finansowe-
go 53 spowodowane przez zachowania paniczne (zachowan deponentow czy inwestorow)
lub sy efeklem zarazenia. Bardziej skomplikowane jest zarzadzanie kryzysem w sytua-
cji, gdy przyczyny kryzysu finansowego sy efektem kryzysu gospodarczego (przyczyny
makrockonomiczne). Podobnie skomplikowane jest zarzadzanie kryzysem finansowym
(nasilonym zachowaniami panicznymi) spowodowanym przez nieprawidlowosci tkwigce
w organizacji rynku finansowego, w warunkach kryzysu gospodarczego. Najczgsciej jed-
nak przyczyny kryzysow finansowych pochodza z réznych sfer gospodarki (poziom ma-
kro-, mezo- i mikroekonomiczny) oraz z zagranicy. Przypadek kazdego kryzysu jest inny
zarOwno na poziomie przyczyn, skutkow, jak i dzialan w zakresie zarzaydzania sytuacjy
kryzysowy,

Funkcja zarzadzania kryzysowego obejmuje przedsigwzigcia, ktére moina usy-
stematyzowaé w trzy grupy dzialan:

1) w krotkim okresie (opanowanie paniki rynkowej i odbudowanie ptynnosci rynku
finansowego, segmentu rynku badz plynnosei instytucji finansowych waznych dla
rynku finansowego. podjecie dzialan zapobiegajacych przenoszeniu sig¢ kryzysu
finansowego na inne (zdrowe) instytucje, segmenty rynku i caty gospodarke (spo-
wodowanie recesji);

2) w $rednim okresie (wyeliminowanie skutkow kryzysu finansowego, dzialania na-
prawcze i restrukturyzacyine w systemie finansowym, w tym bankowym);

3) w dhugim okresie (wyeliminowanie zaistnialych przyczyn kryzysu, zapobieganie
kolejnemu kryzysowi),

Panika na rynku finansowym moze by¢ powsirzymana na kilka sposobow — przez
sam rynek — uczestnicy rynku dostrzegg niedoszacowanie cen aktywow i zamiast nadal je
sprzedawad, zaczng kupowaé wybrane aktywa finansowe. Innym sposobem opanowania
paniki jest jej administracyjne zatrzymanie - np. zamknigceic gieldy, ,.wakacje™ bankowe

20:1 1Szcr7cj na ten temat: H. Zukowska: Stabilnosé i czynniki destubilizujqee system bankowy. Lublin
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oraz preywrocenie zaufania do rynku przez kredytodawceg ostatniej instancji, wprowadze-
nie gwarancji depozytow, podniesienie ich wysokosci, wprowadzenie gwarancji rzadowych
na transakcje na rynku migdzybankowym i inne dzialania. Waznym elementem dzialania
na zachowania paniczne jest polityka informacyjna rzadu i banku centralnego.

Z uwagi na faki, ze w syluacji kryzysowej najbardziej poszukiwanym rodzajem ak-
tywow finansowych jest gotowka, wazne jest odbudowanie plynnosci rynku finansowego.
Powinno sie to odbywa¢ z zachowaniem standardow zasilania w plynnosé¢ pojedynczych
bankow przez bank centralny w funkcji Lender of Last Resort. Dylematy awaryjnego wspo-
magania systemu bankowego w plynnosé dotycza tego, czy zasilac rynek, czy zasilaé poje-
dyncze instytucje finansowe. Poglady na temat funkcji pozyczkodawcy ostatniej instanc)i
zimienialy si¢ wraz rozwojem rynkow finansowych i ewolucja bankowosci centralnej. Kon-
cepcja pozyczkodawcey ostatniej instancji po raz pierwszy sformulowana zostata w X1X
wicku przez H. Thorntona i W. Bagehota. Na przestrzeni lat roznice w pogladach na funkcje
pozyczkodawcy ostatniej instancji dotyczyly glownie zasad i warunkow udzielania wspar-
cia plynnosciowego przez bank centralny. Koncentrowano sig na nastgpujgcych kwestiach
- czy funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji powinna byé realizowana wobec poje-
dynczych bankow, czy 1ylko wobec calego systemu bankowego, juki powinien byé poziom
oprocentowania kredytu udzielonego przez bank centralny oraz jakie rodzaje zabezpieczen
bank centralny moze akceptowad.

Wspolezesnie funkeja pozyczkodawey ostatniej instancji okreslana jest rowniez jako
awaryjne wsparcie pltynnosciowe (Emergency Liquidity Assistance — ELA). Ostatnio coraz
czgsciej pojawia si¢ poglad. Zze banki centralne powinny wystrzegac sig realizacji funkeji
pozyczkodawcey ostatniej instancji nie w drodze operacji bilateralnych, ale zasilaé rynek,
w celu ograniczenia pokusy naduzycia. Wydaje sig, ze wsparcie ptynnosciowe w reakeji na
nadzwyczajny wzrost popytu na picnigdz rezerwowy powinno byé udzielane przez bank
centralny tylko calemu rynkowi za posrednictwem operacji otwartego rynku. Wynika to
z przekonania, ze rynek najlepiej moze dokonaé alokacji ptynnosci, jednoczesnie dokonujac
oceny wiarygodnosci kredytowej podmiotow pozyczajacych. Zasilenie bankéw w plynnosé
za posrednictwem operacji otwariego rynku eliminuje rownie2z problem ustalenia stopy
procentowej, wediug ktorej operacja powinna by¢ przeprowadzona. poniewaz ostatecznie
decyduje o tym rynek.

W praktyce jest trudno okresli¢ sytuacje, kiedy kiory ze sposobow wsparcia plynno-
sci stosowaé oraz wyraZnie rozgraniczyé sposoby postgpowania’. Zgodnic z klasycznymi
zasadami funkcjonowania Lender of Last Resort, zasilanie finansowe pojedynczych insty-
tucji powinno by¢ stosowane w sytuacji, gdy*:

¥ C. Borio: Market distress and vanishing liquidity: anatomy and policy options. BIS Working Papers,
no 158, July 2004,

4 1), Thornton: The evidence given by Henry Thornton before the Committees of Secrecy of the Twe
Houses of Parliament on the Bank of Englund. March and April [1797] 1939; W. Bagehot: Lombard Street:
a Description of the Money Market. Richard Irwin [1873] 1962.
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jest wysoce prawdopodobne, ze ryzyko systemowe zmaterializuje sig,

nie ma innej alternatywy niz skorzystanie z funduszy banku centralnego,
wykluczone zostanie ryzyko pokusy naduzycia,

rzetelnos¢ i odpowiedzialnosé banku centralnego nie bedzie narazona.

Jednakze w sytuacji kryzysu finansowego w skali globalnej srodki finansowe w dys-
pozycji bankow centralnych sq dalece niewystarczajgce (szczegélnie w matych gospodar-
kach i przy obecnosci bankow transgranicznych w systemie bankowym), Banki centralne
poszukujg innych sposobow odbudowania ptynnosci systemu finansowego, np. dajgc gwa-
rancje (banku centralnego lub rzadu) dla transakcji rynku migdzybankowego. Banki cen-
tralne muszg odejs¢ od zasilania w ptynnosé pojedynczych bankow, a prezejsé do zasilania
rynku w plynnos¢ (Market Maker of Last Resort).

Funkcja profilaktyczna w zarzgdzaniu kryzysem finansowym polega na dqzeniu
do wyeliminowania potencjalnych przyczyn kryzysoéw ~ co mozna (w wielkim uproszcze-
nju) sprowadzi¢ do nastepujacych dzialan na poziomie:

~ makroekonomicznym (zapewniania stabilnosci monetarnej, prowadzenia .do-
brej” polityki gospodarczej, dostosowanej do przebiegu cyklu koniunkturalnego,
uwzgledniajacej ..opOznicnia” i ograniczenia w polityce gospodarczej (uwzglednie-
nie np. trojkata niemoznosci),

- systemu finansowego (monitorowania ryzyka systemowego, przeciwdzialanie po-
wstawaniu ,babli spekulacyjnych™ na rynkach aktywow rzeczowych i finanso-
wych. dostosowanie sieci bezpieczensiwa finansowego do rozwijajacego sig rynku
finansowego),

- mikroekonomicznym (zapobieganie panice rynkowej. standardy dobrego zarza-
dzania. tworzenie tadu rynkowego, zapewnienie dyscypliny rynkowej).

Po pojawieniu si¢ pierwszych symptomow kryzysu 2007-2008 podejmuje si¢ proby
uloZenia na nowo roli panistwa w gospodarce ogarnigtej kryzysem finansowym. Powrocilty
koncepcje wzmocnienia regulacji rynku finansowego, z uwagi na szereg jego powaznych
slabosci i ulozenia na nowo relacji panstwa i rynku w gospodarce w zakresie jego funk-
cji: spolecznych, politycznych i ckonomicznych. Wigksza lub mniejsza rola panstwa w gos-
podarce oznacza wymienno$é z silami rynku. Zwolennicy wolnego rynku przekonuja. ze
gospodarka konkurencyjna i wolnorynkowa skutkuje wieloma dobrodziejstwami, a .niewi-
dzialna r¢ka rynku’™ gwarantuje wysoka efektywnosc ekonomiczng osiggni¢ty w sposob na-
turalny. Z kolei ckonomisci innych nurtow uwazali, Ze to na instytucjach panstwa spoczywa
odpowiedzialno$¢ za prowadzenie polityki gospodarczej (w tym fiskalnej i monetarncj)
oraz wspieranie wzrostu gospodarczego.

W obecnej sytuacji kryzysu finansowego na skalg globalng na nowo nalezy postawié¢
pytanie o role. jakg moze i powinno odgrywa¢é panstwo. W literaturze ekonomicznej sfor-
mulowano wiele argumentow na rzecz aktywnej roli pafistwa w umacnianiu stabilnosci na
rynkach finansowych. Sq one powszechnie znane i odnosza si¢ do obowigzkéw panstwa

zwigzanych z koniecznoscig zabezpieczenia efektywnego systemu gospodarczego od strony
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prawne) oraz instytucjonalno-organizacyjnej*. Chodzi przede wszystkim o tworzenie przez
panstwo norm prawnych i instytucji chronigcych prawa wlasnosci, regulujacych prywatng
przedsigbiorczosé oraz gwarantujacych wolnosé gospodarcza. Obowiazkiem panstwa jest
przeciwdzialanie takim zjawiskom, jak nicracjonalne wykorzystanie mocy wytworczych,
duze spadki aktywnosci gospodarczej, bezrobocie oraz inflacja, ktore prowadza do destabi-
lizacji gospodarki i wysigpowania nadmiernych dysproporcii spofecznych. Do obowiazkow
panstwa nalezy okreslenie zakresu wlasnosci publicznej i prywatnej, co spreyja racjonalnej
alokacji zasobow gospodarczych i maksymalizacji spolecznego dobrobytu, efektywnego
wykorzystania czynnikow produkeji. Panstwo odpowiada tak ze za propagowanie etycznych
zasad postgpowania w gospodarce oraz eliminowanie zjawisk patologicznych, jak korupcja
czy lobbing. Instytucje panstwa powinny monitorowa¢ procesy zachodzace w gospodarce
(w tym w systemie finansowym) i w sytuacji zagrazajacej zakloceniami na rynkach finan-
sowych, podejmowa¢ dziatania preeciwdzialajace ich eskalacji®.

Podkresli¢ nalezy, Ze rola panstwa w procesie zapewnienia stabilnosci finansowe;j jest
trudna do przecenienia. Panstwo jest ostatnig. a czgsto jedyny instancja szerokiego oddzia-
lywania na rynek. W zasiegu jego mozliwoscet lezy uruchomienie i wykorzystanie koniccz-
nych instytucji i instrumentow poprawiajacych stabilnosé rynku finansowego. Panstwo
dysponuje odpowiednimi instrumentami integracji dzialalnosci autonomicznych instytucji
krajowych, przyczynigjac si¢ tym samym do poprawy stabilnosci finansowej i w konse-
kwencji polepszenia bezpieczenstwa ekonomicznego. Oprocz doraznych dzialaq zapobie-
gajgcych zakloceniom stabilnosci finansowej (jak na przyklad powszechne w 2008 roku
«pakiety fiskalne™), panstwo powinno dazyc do stworzenia warunkow bezpieczefistwa na
rynkach finansowych.

Waznym zadaniem panstwa w zarzadzaniu kryzysowym jest zbudowanic sieci bez-
pieczensiwa finansowego, k1ora moze by¢ automatycznym stabilizatorem stabilnosci fi-
nansowej. Sie¢ bezpieczenstwa finansowego (ang. safety net) to zespol rozwiazan instytu-
cjonalnych i regulacji majacych na celu ochrong systemu finansowego przed destabilizacja
(tworzenie warunkow dla stabilnodci finansowej)’. Sie¢ bezpieczenisiwa finansowego moze
by¢ postrzegana w szerokim i waskim znaczeniu. Sie¢ bezpieczenstwa finansowego w wez-
szym ujeciu ogranicza si¢ do instytucji tworzacych sie¢ bezpieczensiwa tylko systemu ban-
kowego (bank centralny, nadzor bankowy (zintegrowany coraz cz¢dciej £ nadzorem finan-
sowym) oraz system gwarancji depozytow. Sie¢ bezpieczenstwa finansowego w szerokim
rozumicniu obejmuje 0gol instytucji ~ regulacje prawne oraz kodeksy dobrych prakiyk ryn-
ku finansowego - chronigcych gospodarke i spoleczenstwo przez skutkami utraty ptynnosci
i niewyplacalnosci instytucji finansowych. Sie¢ bezpieczenistwa finansowego w szerokim
ujgciu moze istotnie zwigkszy¢ bezpieczenstwo systemu finansowego i zmnigjszy¢ jego

3 JA. Schumpeter: Teoria rozwojn gospodarccego. Warszawa PW N, 1960,

* Szerzej na ten temat: Makrockonomia. Red. E. Skawinska, K. Sobiech, K. Nawrot. PWE, Warszawa
2008,

T . Zukowska: Stabilnosé i czyaniki destabilizujqee system bankowy. Wyd. UMCS, Lublin 2007, s. 8.
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podatnosé na powstawanie kryzysow. Niedostosowanie architekiury sieci bezpieczensiwa
finansowego do poziomu rozwoju rynku finansowego i warunkow jego funkcjonowania
moze by¢ katalizatorem kryzysu finansowego. Waznym zadaniem panstwa jest wige mody-
fikowanie sieci bezpicczenstwa finansowego stosownie do zmian zachodzacych na rynku
finansowym i w jego otoczeniu,

Obecna sie¢ bezpieczenstwa finansowego nie jest przygotowana do dziatania w wa-
runkach globalizacji rynkow finansowych. Brakuje miedzynarodowego pozyczkodawcy
oslatniej instancji, wystepuja narodowe modele nadzoru i ochrony deponentow, narodo-
we systemy zarzadzania kryzysowego, brakuje zasad i mechanizmu podziatu kosztéow fi-
skalnych przywrocenia stabilnosci rynku finansowego. Konieczne sy wige istotne zmiany
w ksztalcie instytucii sieci bezpieczenstwa finansowego, inicjowane zaréwno na pozimmie
krajowym. jak i na poziomie globalnym. Na podstawie analizy teorii rynkéw finansowych,
a takze w kontekscie doswiadezen kryzysu 2008 roku, katalog postulowanych zmian sieci
bezpieczenstwa na poziomie krajowym moze odnosié si¢ do nastgpujacych dziatan:

- dostosowanie sieci bezpieczensiwa do wymagan zmieniajacego si¢ rynku finanso-
wego (uzupelnienie brakujacych elementow lub wzmacnianie sieci bezpicczenstwa
finansowego),

- wshkazanie instytucji odpowiedzialnej za zapewnianie stabilnosci finansowej, np.
wlaczenie tego zadania do wigzki celow banku centralnego,

~ zmiany w systemach gwarancji depozytow w celu ograniczenia z jednej strony
moral hazard, a z drugiej strony ,.paniki deponentow™,

- tworzenie systeméw ochrony inwestorow instytucjonalnych i kredytobiorcow,

~ doskonalenie regulacji ostroznosciowych i nadzorczych w systemie finansowym,

—~ (worzenie prawnych zasad i programow awaryjnego zarzgdzania kryzysowego
w kraju,

- powolanie instytucji koordynujacych dzialania w sytuacji zagrozenia kryzysem,

— analizowanie zachowan uczestnikow rynku w warunkach symulowanego zagroze-
nia na poszczegolnych etapach rozwoju kryzysu,

~ przeciwdzialanie powstawaniu ..babli spekulacyjnych™,

~ prowadzenie odpowiedniej polityki informacyjnej w spoleczenstwie,

— okreslenie zakresu i zasad wsparcia finansowego ze srodkow publicznych w przy-
szlosci w sytuacji zagrozenia kryzysem.

Natomiast katalog postulowanych zmian w kszialcie sieci bezpieczenstwa na pozio-
mie globalnym t0: stworzenic instytucji zapewniania stabilnosci na poziomie migdzynaro-
dowym. wworzenie instytucji migdzynarodowego kredytodawcy ostatnie) instancji, zmia-
na pozycji banku centralnego z Lender of Last Resort na Market Maker of Last Resort,
utworzenice instytucji nadzoru nad globalnym rynkiem finansowym, stworzenie migdzy-
aarodowych regulacji dla krajowych i globalnych rynkow finansowych, opracowanie stan-
dardow dla pochodnych instrumentéw finansowych funkcjonujacyeh na globalnym rynku

finansowym, oddziclenie bankowosci depozytowo-kredytowej od inwestycyjnej, oddzicle-
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nie bankowosci regulowanej od nieregulowanej (szerzej - oddzielenie regulowanych i nie-
regulowanych segmentéw rynku finansowego), naloZzenie ograniczen na rozwoj konglome-
ratow finansowych i bankow transgranicznych, opracowanie standardow dla pochodnych
instrumentéw finansowych, zmiany regulacji nadzorczych, okreslenie zakresu wsparcia fi-
nansowego ze srodkow publicznych w przyszlosei oraz zwigkszenie przejrzystosci rynkow
{inansowych.

Wydaje si¢ jednak, ze postulowane zmiany na poziomie krajowym bedy latwiejsze
do wdrozenia, gdyz aktywnosé rzadow moze skutkowac szybkimi zmianami ksztattu sieci
bezpieczenstwa. Potwierdzaja t¢ opini¢ efektywne dzialania krajowych systemow gwaran-
¢ji depozytow w 2008 roku, polegajace na niezwlocznym wzroscie kwoty gwarancji de-
pozyléw w momencie wystapienia zagrozen. O wiele trudniejsze bedy natomiast zmiany
ksztaltu sieci bezpieczenstwa finansowego na poziomie globalnym. Jest to proces roztozo-
ny na wiele lat, bardzo trudny z uwagi na brak migdzynarodowej instytucji koordynujgcej
te procesy, cz¢sto takze brak porozumienia lub woli zmian.

Pafstwo dysponuje réznymi instrumentami zarzadzania kryzysowego. Kryzys, ktory
przybral na sile na przelomic 2008/2009 roku i uwidocznil si¢ w problemach instytucji
finansowych, zainspirowat do poszukiwania rozwigzan. kiore moga w wickszym niz do-
tychezas stopniu chroni¢ stabilnosé systemu finansowego. Patistwo powinno jednak w naj-
wickszym stopniu skupi¢ sie nie tyle na podejmowaniu dziatan doraznych, ile na okresle-
niu zasad funkcjonowania rynku finansowego. Zadaniem panstwa jest stworzenic jasnych
regul funkcjonowania rynku finansowego. czuwanie nad przestrzeganiem ustanowionych
zasad oraz eliminowanie ,.0szustow” 2 obrotu gospodarczego. Jezeli uznaje sie rynek za
najlepszy z mechanizmow alokacji zasobow w gospodarce 1 transformacji oszezgdnosci
w inwestycje, (o rolg panstwa jest ustalenie zasad funkcjonowania rynku i eliminowania
stabosci rynku. Zgodnie z teoriag Nowej Ekonomii Instytucjonalnej rozwdj spoleczno-gos-
podarczy powinien by¢ oparty na sprawnie funkcjonujacych (opartych o zasady) instytu-
cjach i regulacjach tworzacych:

~ instytucje rynkowe (majg na celu tworzenie rynku bezpiecznego i konkurencyjne-

£0),
~ instytucje stabilizujace (rynek i rozwoj gospodarczy) — sie¢ bezpieczefistwa finan-
sowego,

— instytucje regulacyjne (regulacje formalnoprawne i prawo zwyczajowe),

- instytucje oslonowe (ochrona praw konsumentow).

Podsumowujac nalezy stwierdzié, ze o ile w miar¢ fatwo formuluje si¢ potrzeby i za-
kres zmian funkcjonowania rynkow finansowych, to o wiele trudniej jest z formulowaniem
zaleceni — jaka powinna by¢ organizacja rynkow finansowych. aby zwigkszy¢ stabilnosé
rynkow finansowych, Na recepty skutecznych narz¢dzi uzdrowienia sytuacji na rynkach
finunsowych przyjdzie jeszcze troche poczekad. Lata dochodzenia do rownowagi w syste-
mach finansowych bedy trudne i pracowite dla naukowcow. Z caly pewnoscig po kryzy-
sie 2007-2008 na rynkach finansowych uksztaluje si¢ nowa rzeczywistosé, a w naukach
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o finansach oraz w naukach ekonomicznych nastapi wiele znaczacych przewarto$ciowan.
Zdecydowanie zmieni si¢ charakter polityki fiskalne), rola bankow centralnych w systemie
finansowym. nadzor nad rynkiem finansowym, corporate governance w systemie finanso-
wym, struktura kapitalowa bankow i instytucji finansowych oraz architektura migdzyna-
rodowego systemu finansowego. Paradoksalnie mozna skonstatowaé — obecny kryzys moze
pomoc podjac skuteczne przeciwdzialania. poniewaZ uzupelnia nasza teoretyczny wiedzg
o kryzysie. dostarczajac argumentow opartych na doswiadezeniach praktycznych.

CRISIS MANAGEMENT IN FINANCIAL SYSTEM
Summary
The article is a trial to answer the question of crisis prevention tools set in financial systems.

Reasons of financial instability are presented as well as the role of the state institutions in financial
crisis prevention and management.

Translated by Joanna Kalita



