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Zawodnos¢ rynku jako uzasadnienie interwencji publicznej z uwzglednieniem
ao . 2
stabilnosci systemu finansowego

Rozpatrywanie stabilnos$ci finansowej w kontek$cie zawodnosci rynku jest o tyle
wazne, iz zwigzane moze by¢ z nieoptymalng interwencja publiczng. Wszystkie formy
ztamania podstawowej zaleznosci pomiedzy podaza i popytem automatycznie prowadzacej do
optymalnej alokacji zasobéw uzasadniajg interwencje publiczng. Niemniej, w przypadku zle
zaprogramowanej interwencji, odbywajacej si¢ za posrednictwem systemu finansowego lub
wplywajacej na ten system, mozliwe jest wystapienie negatywnych efektow m.in. efektu
wypychania, negatywnej selekcji, czy wzrostu ryzyka, ktére spowodowaé¢ moga zmniejszenie
stabilnos$ci systemu finansowego. Dzieje si¢ tak, np. w sytuacji nieoptymalnego
wykorzystania zwrotnych instrumentéw, takich jak pozyczki i poreczenia wspotfinansowane
z funduszy ecuropejskich, na ktore w perspektywie finansowej 2014-2020 moze byc¢
przeznaczone az 10% $rodkow, jakie Polska uzyskata z funduszy strukturalnych.

Stabilno$¢ ekonomiczna to najszersze ujecie stabilno$ci, obejmujace zaréwno
stabilno$¢ mikro-, jak i makroekonomiczng. Zgodnie z przyjeta definicjg Instytutu Stabilnosci
Finansowej przy Banku Rozrachunkéow Migdzynarodowych w Bazylei, stabilno$¢
ekonomiczna oznacza rownowage popytu 1 podazy w warunkach wzrostu gospodarczego,
kontrolowanej inflacji oraz minimalnego bezrobocia. Stabilno$¢ systemu bankowego, jest
wiec za posrednictwem stabilno$ci finansowej czg$cig szeroko rozumianej stabilnosci
ekonomicznej. Stabilny system finansowy zapewnia réwnowage, ktora oznacza
utrzymywanie stabilizacji, bez wzgledu na wptyw czynnikoéw zewnetrznych i wewnetrznych®.
Waznym elementem stabilno$ci finansowej jest rowniez fakt, iz wystepowanie ewentualnych
zaburzen (destabilizacja) musi negatywnie oddziatywaé na gospodarke’. Tym samym
stabilno$¢ sektora finansowego, jak juz wspomniano powyzej, jest sprz¢zona ze stabilno$cia

gospodarcza.
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W przedstawionej powyzej definicji niestabilno$¢ jest zjawiskiem, ktore wystepuje
niezaleznie od istniejacych instytucji. Definiuje ona pewien stan rynku. Inaczej pojgcie
niestabilno$ci finansowej definiuje A. Crockett, ktory uznaje ja za przypadek niskiego
poziomu zaufania do instytucji, co do mozliwosci regulowania swoich zobowigzan bez
pomocy z zewnatrz lub do sytuacji, w ktérej niemozliwe jest zawieranie transakcji po cenach,
ktére nie ulegaja nieuzasadnionym fluktuacjom. Stabilnos¢ jest wigc w tym przypadku cechg
zarbwno instytucji, jak i rynku, na ktérym ona wystepuje’. Waznym elementem, o ktory
nalezatoby uzupehic¢ te definicj¢ po kryzysie gospodarczym, ktory rozpoczat si¢ w 2008 r.,
jest fakt, iz zaufanie to nie wyst¢puje tylko na linii instytucja — klient, ale rowniez na linii
instytucja — instytucja. Ten drugi przyktad, odnosi si¢ zarowno do samych bankow, jak i do
relacji bank — agencja regulacyjna. Niewatpliwie o niestabilno$ci systemu bankowego
bedziemy moéwié réowniez w przypadku utraty zaufania podmiotow do dziatan i decyzji
agencji regulacyjnej.

Nalezy jednak podkresli¢, iz ze wzgledu na swoj charakter stabilno$¢ to stan, ktéry
moze ulega¢ czgstym fluktuacjom i sam w sobie nie moze zosta¢ skwantyfikowany. Dlatego
wiec, mowigc o stabilno$ci, mamy na mysli pewien zdefiniowany okres, ktory cechuje si¢
okreSlonymi wartosciami wskaznikow. Wspotczesna ekonomia nie dysponuje jednak
binarnym wskaznikiem, ktory pozwolilby okresli¢, czy istnieje na rynku stabilno$¢, czy
destabilizacja. Konieczne jest wigc zwrdcenie szczegodlnej uwagi na stabilno$¢ systemu w
kontekscie podejmowanych przez organy wiadzy publicznej dzialan, tak aby skutki
interwencji uwzgledniaty réwniez ten aspekt. Jest to o tyle wazne, iz warto$¢ Srodkow
unijnych przeznaczonych na finansowanie zwrotne w perspektywie finansowej 2014-2020
znaczgco wzro$nie, natomiast instytucjami zarzgdzajagcymi programami operacyjnymi nie sg
agencje finansowe, a podmioty, ktorych celem jest zapewnienie rozwoju regionalnego i
krajowego.

Zgodnie z art. 37 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia 2013 r. ustanawiajacym wspdlne przepisy dotyczace
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego,
Funduszu Spojnosci, Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw
Wiejskich oraz Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz ustanawiajace przepisy
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Spotecznego, Funduszu Spdjnosci i Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz
uchylajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006: ,,wsparcie z instrumentow finansowych
jest oparte na ocenie ex ante, ktéra wykazuje wystepowanie zawodno$ci mechanizmow
rynkowych lub nieoptymalny poziom inwestycji”. Zdefiniowanie i skwantyfikowanie
zawodno$ci rynku oraz nieoptymalnego poziomu inwestycji jest wigc podstawg interwencji
publicznej w obszarze wdrazania programéw operacyjnych wspotfinansowanych ze srodkoéw
europejskich, ktore wykorzystuja tzw. zwrotne instrumenty finansowe.

Funkcjonowanie rynku, zgodnie z teorig Warlasa 1 Pareta zaktada istnienie
automatycznych mechanizméow dostosowawczych, ktorych celem jest rtownowazenie popytu i
podazy w taki sposob, aby osiagnaé optymalng alokacje wszystkich czynnikéw. Rynek to
jednak rzecz abstrakcyjna. Jest to zarowno kupowanie akcji na $wietnie zorganizowanych
gieldach, jak réwniez niewielkie transakcje dokonywane na matych bazarach. Kazda z nich
jest oparta na funkcjonowaniu ludzkich potrzeb i psychiki, w ktorej znajduje si¢ altruizm,
egoizm, oszustwo oraz kompleksy, dlatego tez rynek scalajacy zachowania wszystkich
»aktorow” odzwierciedla zaréwno ich prospoteczne zachowania, jak réwniez ich
niedoskonato$ci i utomnosci, ktore sg antyspoleczne, a wigc antyrynkowe. Takie dzialania
zostalty nazwane przez ekonomistoéw zawodnoscig rynku i1 bez podjecia odpowiednich
srodkdw, nie beda one shuzyly optymalnej alokacji czynnikow produkcji oraz
sprawiedliwemu podzialowi wypracowanych dobr i ushug.

Zgodnie z zalozeniami neoklasycznej mikroekonomii, aby gospodarka osiggneta stan
rébwnowagi ogolnej, konieczne jest spetnienie kilku warunkoéw pierwszego rzedu. Po
pierwsze, jest to warunek optimum wymiany, w ktorym krancowa stopa substytucji dwdch
dowolnych débr konsumpcyjnych musi by¢ identyczna dla wszystkich gospodarstw
domowych. Po drugie, warunek optimum produkcji zaktada, ze krancowa stopa substytucji
technicznej dla kazdych dwodch czynnikéw produkcji musi by¢ taka sama dla wszystkich
przedsigbiorstw. Po trzecie, warunek optymalnosci struktury produkcji, ktéry zaktada, ze
krancowa stopa substytucji w procesie produkcji musi by¢ réwna krancowej stopie
transformacji dobr wytworzonych. Czwarty warunek dotyczy optimum intensywnosci
wykorzystania czynnika — stanowi o koniecznosci idealnego wykorzystania czynnikow
produkcji tak, by niemozliwe bylo zwigkszanie produkcji, np. poprzez przesunigcia

pracownikow z firmy A do B. Ostatni warunek dotyczy optimum intertemporalnego i



stanowi, ze miedzyokresowa stopa transformacji kazdej pary czynnikow i débr musi by¢
rowna zyskowi od bezpiecznych lokat®.

Zatozone powyzej warunki sg $cisle powigzane z optymalnos$cig Pareta. Przyjmuje sig,
ze ich osiggnig¢cie musi spowodowac wzrost uzytecznosci wszystkich cztonkow danej grupy.
W przeciwnym razie bedziemy mie¢ do czynienia z zawodnoscig rynku. Zawodno$¢ rynku
wystepuje z kilku powodoéw. Pierwszym powodem moze by¢ istnienie kosztow
transakcyjnych. Samo pojecie kosztow transakcyjnych zostato zaproponowane przez Johna
Hicksa w opublikowanym w 1935 r. artykule A Suggestion for Simplifying the Theory of
Money. Jednakze, na przestrzeni lat powstato wiele definicji kosztow transakcyjnych. Keeneth
Arrow uwaza, ze sg to koszty funkcjonowania catego systemu ekonomicznego. Z kolei Steve
Pejovich uwaza, ze koszty transakcyjne to koszty transferu praw wlasnosci pomigdzy
uczestnikami rynku’. Obie definicje pozwalaja stwierdzi¢, iz do kategorii kosztow
transakcyjnych mozemy zaliczy¢ wszytkie koszty niezwigzane bezposrednio z produkcja
danego dobra oraz ich transportem. Stanowig one dochdd m.in. prawnikow, ubezpieczycieli
czy urzednikow®.

W neoklasycznej teorii ekonomii, opartej na walrasowskiej teorii rownowagi ogolnej,
koszty transakcyjne nie istnieja. Ich istnienie zostalo uznane za zawodno$¢ rynku, ktora
uniemozliwia osiggni¢cie optimum w sensie Pareta. Przyktadem moze by¢ model konkurencji
monopolistycznej, ktory zaktada istnienie tylko dwoch rodzajow krzywych kosztow —
krzywej kosztu marginalnego oraz krzywej kosztu przecigtnego, ktore wystepuja w krotkim
i dlugim okresie®. Obie krzywe dotycza wylacznie kosztéw zwiazanych z produkcja danego
dobra. Koszty maja jednak zasadnicze znaczenie dla wyznaczenia rownowagi. W modelu
konkurencji monopolistycznej w dlugim okresie roOwnowaga wyznaczana jest poprzez
przecigcie krzywej kosztu marginalnego z krzywa przychodu marginalnego. Punkt ten
wyznacza ceng 1 ilo$¢, w ktorej koszt przecietny jest rowny popytowi. Jak wida¢, model
koncentruje si¢ wigc wytacznie na kosztach zwigzanych z produkcja (ewentualnie jeszcze
dodatkowo z transportem), pomijajac koszty zwigzane z dokonywaniem samych transakcji.

Koszty transakcyjne dzielimy na ponoszone ex-ante, wynikajace z asymetrii

informacji oraz ex-post, wynikajace z oportunizmu stron. Do pierwszego rodzaju kosztow
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zaliczamy: koszty poszukiwan, na ktore skladajg si¢ wydatki zwigzane z poszukiwaniem
kontrahentéow oraz koszty weryfikacji, ktore wynikaja z konieczno$ci sprawdzenia
wiarygodnos$ci kontrahenta. Do kosztow ex-post zaliczymy koszty monitorowania realizacji
umowy oraz koszty przestrzegania kontraktow ponoszone w sytuacji zlamania przez
przeciwng stron¢ warunkow umowylo.

Ze wzgledu na adaptacyjny charakter natury ludzkiej nie mozna doprowadzi¢ do
pelnego zlikwidowania ryzyka, tak wigc 1 koszty transakcyjne nie mogg zosta¢ zdefiniowane
w ograniczonym zakresie. Jezeli strona transakcji nie ponosi juz kosztéw transakcyjnych,
oznacza to, ze krancowy koszt transakcyjny przekracza krancowg uzytecznos¢ zwigzang np. z
ograniczaniem ryzyka czy zachowan oportunistycznych. Jak wiec widaé, koszty transakcyjne
nie maja charakteru skoniczonego, a zalezne sa od indywidualnych cech danej jednostki'.
Dodatkowo, nie muszg one mie¢ charakteru finansowego, ale mogg si¢ przejawiaé w
utraconym czasie, czy stresie zwigzanym z realizacja transakcji, dlatego tez ich
poréwnywalnos¢ jest mocno ograniczona.

Druga przyczyna wystepowania zawodnosci rynku sg efekty zewnetrzne, ktore
dzielimy na pozytywne i1 negatywne. Przyktadem pozytywnych efektoéw zewnetrznych moze
by¢ sasiedztwo hodowcy pszczdt i sadownika. W taki przypadku obie strony beda korzystaly
z obecnosci sgsiada. Do przyktadéw negatywnych efektow zewnetrznych zaliczy¢ mozemy,
np.: funkcjonowanie fabryki, ktéra powadzi swoja dzialalno$¢ zatruwajac lokalne srodowisko.
Koszty zwigzane z funkcjonowaniem takiego zaktadu zostang w czesci przetransferowane na
mieszkancow*2.

Wspolczesne zrozumienie efektow zewnetrznych zostato okreslone przez Ronalda
Coase w artykule wydanym w 1960 roku pt. The Problem of Social Cost. Zgodnie z
teorematem Coase’a efekty zewngtrzne sa tym mniejsze im bardziej dookreslone sa prawa
wlasnosci oraz istnicje swoboda iskuteczna wymiana tymi prawami®. Swoboda i
skuteczno$¢ wymiany praw wlasnosci wymaga istnienia wiladzy, ktora zorganizuje ramy
prawne 1 egzekucyjne, umozliwiajgce przekazywanie praw wilasnosci. Zaldézmy istnienie
dwoch przedsigbiorstw A i B produkujacych dwa dobra, z ktérych jedno to dobro X (wykres

5). Produkujac dobro X, przedsigbiorstwo A wytwarza réwniez efekty zewnetrzne E, ktore w
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negatywny sposob oddziatywajg na przedsiebiorstwo B. Jezeli krancowa stopa substytucji E
do X (MRS"zx) w przedsicbiorstwie A spada wraz ze wzrostem kosztdw zewnetrznych,
wtedy krzywa MRS”ex posiada nachylenie ujemne. Odwrotne nachylenie bedzie natomiast
posiadata krzywa kosztéw zewnetrznych w przedsigbiorstwie B, ktora bedzie rosta wraz ze
zwiekszeniem produkcji dobra X przez przedsigbiorstwo A. W przypadku niezalezno$ci
przedsiebiorstwa A od B, pierwsze z nich bedzie dazylo do maksymalizacji swojej produkeji,
osiggajac punkt Ej;. Przy tym stanie produkcji przedsigbiorstwo wytworzy dodatkowo
negatywne koszty zewngtrzne dla przedsigbiorstwa B rowne dlugosci odcinka GE;j.
Zmniejszenie wielkosci produkeji dobra X z punktu E; do Ep, spowoduje wigkszy przyrost
produkcji w przedsiebiorstwie B niz analogiczny spadek produkcji w przedsigbiorstwie A, co
bedzie oznaczalo osiagniecie rownowagi w sensie Pareta'®. Dojscie do optymalnosci Pareta
bedzie zalezalo od praw wlasno$ci, jakie beda istnialy w danym systemie. Jezeli na
przedsiebiorstwo A natozony zostanie obowigzek  wyplacenia odszkodowania
przedsigbiorstwu B (prawa wilasnosci do odszkodowania za powstate niekorzystne efekty
zewngtrzne posiada przedsigbiorstwo B), to ono poniesie koszty zwigzane z ograniczeniem
produkcji. Jezeli natomiast prawa wlasno$ci beda nalezaly do przedsigbiorstwa A, to koszty
dojscia do punktu Ep, poniesie ofiara truciciela, np. w formie przekupienia wilasciciela firmy
A.

Wykres 2 Optimum Pareta w przypadku istnienia efektow zewnetrznych

MESAsx— PPy
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Zrodto: D. C. Mueller, Public Choice Ill, Cambridge University Press 2003, s. 29.

Wada rozwazanego przypadku jest zalozenie braku istnienia kosztow transakcyjnych,

ktére moga znaczaco pomniejszy¢ zysk zwigzany z przesuni¢ciem wielkosci produkcji dobra
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X z punktu E; do Epo, badz, jezeli mialyby by¢ wigcksze niz dtugo$¢ odcinka E;Epg, tO
uniemozliwilyby zawarcie takiego porozumienia. W przypadku, kiedy koszty transakcyjne
okazatyby si¢ zbyt wysokie, by osiagnaé optimum (np. z powodu duzej ilosci umawiajacych
si¢ stron), to panstwo, petnige funkcje regulacyjng, moze doprowadzi¢ do zoptymalizowania
wielkosci produkcji. W systemach prawnych panstw zapisano kilka instrumentéw majacych
przeciwdziata¢ nadmiernym ujemnym efektom zewngtrznym. Dzielg si¢ one na regulacje
efektow i naktadow dokonywanych przez regulacje prawne, podatki, subsydia, zezwolenia,
regulacje administracyjne. Wszystkie one majg doprowadzi¢ do internacjonalizacji kosztow
zewnqtrznychls. Nalezy jednak zauwazy¢, ze zastosowanie w takim przypadku regulacji
panstwa musi wynika¢ z mozliwosci zmniejszenia kosztow transakcyjnych tak, by byly one
mniejsze niz dlugos$¢ odcinka E1Epo®

Trzecia 1 zarazem jedng z najwazniejszych, w szczegdlnosci w obszarze
energetycznym przyczyn wystepowania zawodnosci rynku sg dobra publiczne. Na rynku
wystepuja cztery rodzaje dobr: dobra prywatne, dobra spoteczne (bgdace mieszaning dobr
wytwarzanych przez sektor publiczny i prywatny), dobra klubowe oraz dobra publiczne.
Podstawowym kryterium podziatu dobr jest kryterium konkurencyjnos$ci i dostepnosci. Dobra
publiczne sg zarowno niekonkurencyjne, jak 1 dostepne dla kazdego. Dobra w pelni dostepne i
w pelni niekonkurencyjne nazywamy czystymi dobrami publicznymi, natomiast te, ktorych
konsumpcja moze zosta¢ ograniczona, nazywaja si¢ dobrami quasi-publicznymi. Dodatkowo,
wyrozniaja je wysokie ewentualne koszty wykluczenia, silne efekty zewnetrzne, wysokie
koszty state oraz zerowe koszty krancowe".

Istotnym problemem dla gospodarki jest fakt braku mozliwosci okreslenia rynkowej
ceny dobra publicznego 1 zwigzanej z tym wielkosci produkcji. Aby jego produkcja byla
Ooptymalna, powinno by¢ ono sprzedawane po cenie réwnej kosztowi krancowemu. W
sytuacji, kiedy koszt krancowy dobra publicznego rowny jest zero, okreslenie ceny przy jego
pomocy staje si¢ niemozliwe. Rozwigzania tego problemu podjat si¢ w opublikowanym w
1954 roku artykule The Pure Theory of Public Expenditure pdzniejszy laureat Nagrody
Nobla, Paul Samuelson. W swojej pracy udowodnil on, Zze krancowa stopa substytucji dobra
publicznego i prywatnego w optimum Pareta jest rowna stosunkowi cen tych dwoch dobr.

Odnoszac to do maksymalizowania indywidualnych uzytecznosci, okazuje si¢, ze kazda z

> Szerz. zob.: M. Garbicz, Z. Staniek, op. cit., s. 81.
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solutions), ktore jednak w przypadku osiagnigcia korzysci netto bedzie uzasadnione.
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osob konsumuje wigcej dobra publicznego 1 mniej dobra prywatnegolg. Jednakze samo
okreslenie stosunku konsumpcji dobr prywatnych do publicznych nie pozwala wyznaczy¢
optymalnej wielko$ci produkcji oraz ceny dobr publicznych.

Istotnym problemem zwigzanym z agregowaniem indywidualnych preferencji
w przypadku doébr publicznych jest rowniez ,.efekt gapowiczostwa”. Czgs¢ osob nie bedac
sktonna do poniesienia petnych kosztéw dostarczenia danego dobra, bedzie w petni korzystata
ze skutkow jego zastosowania. Skala tego efektu, zgodnie z wynikami badan psychologow
ekonomicznych, jest proporcjonalna do surowosci kary oraz prawdopodobienstwa jej
wykrycia.

Dodatkowe powody wplywajace na zawodno$¢ runku wynikajg z asymetrii informacji.
Brak wystarczajacych wiadomos$ci o wlasciwosciach nabywanych towardow, czy ich petnych
kosztach, moze powodowa¢ zawodnos$¢ rynku, ktéra bedzie skutkowala nieoptymalng
alokacja zasobow. Nie dotyczy ona jednak tylko konsumentow, ale réwniez zauwazalna jest,
np. na rynku pracy (nieposiadanie przez pracodawceg dostatecznych informacji o kandydatach
na dane stanowisko). Ponadto, skutkiem istnienia asymetrii informacyjnej jest zjawisko
negatywnej selekcji, ktora polega na wypieraniu z rynku elementéw prowadzacych do
osiggnigcia optymalnej alokacjilg.

Opisane powyzej przyktady zawodnos$ci rynku uzasadniaja wprowadzenie regulacji,
jednakze nie sg to jedyne mozliwe powody jej wprowadzenia. Rownie czgsto brak rynku badz
jego niepetnos¢, czy konieczno$¢ zapewnienia podstawowych ustug spotecznych na terenach
zagrozonych marginalizacja ze wzgledu, np. na stan infrastruktury, czy odleglo$¢ uzasadnia
regulacje. Moze ona wynika¢ roOwniez z czynnikéw absolutnie niezwigzanych z ekonomis,
np.:. z planowania centralnego, ochrony os6b poszkodowanych w wyniku przestepstwa, czy
dyskryminacji, a takze z przyjetego systemu wartosci, okreslajacego podzial wypracowanego
dochodu®. Powody wprowadzenia regulacji sg wigc roznorakie i nie musza wigc wynikac z
zawodnosci rynku.

Przyjete przez regulatora rozwigzania w artykule 37 Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia 2013 r. polegajacego na
odwotaniu si¢ m.in. do zawodno$ci rynku implikuje rowniez inne problemy, z ktorych dwa
warte s3 szczegotowego przedstawienia. Po pierwsze, jest to kwestia powigzania zawodnosci

rynku z interwencja publiczng. Nalezy podkresli¢, iz skwantyfikowana zawodnos¢, w takim

8 Szerz. zob.: M. Jakubowski, Dobra publiczne i dobra wspélne, [w:] J. Wilkin, op. cit, s. 165-166.

9. stiglitz, op. cit., s. 99-101.

2 R. Baldwin, M. Cave, Understanding regulation: theory, strategy and practice, Oxford University Press
2002, s. 9-18.



przypadku nie moze rownac si¢ wielkosci srodkow publicznych, ktéore mogltyby zostac
wdrozone w warunkach rynkowych. Wynika to z faktu, iz §rodki publiczne obarczone s3
regulacjami i obostrzeniami, ktore nie wystepuja w przypadku srodkéw prywatnych (np.
wymogi dot. sposobu ponoszenia 1 dokumentowania wydatkoéw, zakresu kosztow
kwalifikowalnych, itp.). Nalezy podkresli¢, iz kazda regulacja powoduje przesuni¢cie krzywe;j
popytu na instrumenty zwrotne w lewo i tym samym spadek popytu. Odwoluja si¢ wigc do
wielkosci zawodnos$ci rynku, nalezy pamigta¢, iz mozliwosci administracji publicznej sa
ograniczone w stosunku do rynkowych instytucji finansowych. Implikuje to koniecznos$ci
odpowiedniego skorygowania wielkosci interwencji, o wskaznik wynikajacy z obostrzen
regulacyjnych. Nalezy podkresli¢, iz istotne przeszacowanie wielko$ci interwencji publicznej
moze negatywnie wplynagé na stabilno$¢ ekonomiczng, w tym rowniez na stabilno$é
finansowa. Wynika to m.in. z faktu wystgpowania efektu wypychania, ktéry moze prowadzic¢
do akceptacji wzrostu ryzyka w systemie bankowym, chcacym utrzyma¢ wielko$¢ popytu na
niezmienionym poziomie.

Drugim istotnym problemem, zwigzanym z wykorzystaniem wielkos$ci zawodnosci
rynku, jest brak odniesienia do zdolnosci instytucjonalnych efektywnego niwelowania
zawodno$ci rynku. Nalezy podkresli¢, iz od 2007 r., do Polski w ramach polityki spdjnosci
naptywaja bardzo duze $rodki. W okresie programowania 2007-2013 byto to 67,9 mld EUR,
natomiast w kolejnej perspektywie finansowej 2014-2020 planowane jest przekazanie Polsce
82,5 mld EUR?!. Przekazaniu tak znaczacych srodkéw powinien towarzyszy¢ rowniez rozwoj
instytucji, ktére beda zdolne do ich efektywnego wdrozenia. Innymi stowy, wzrostowi
finansowania powinien towarzyszy¢ proporcjonalny wzrost kapitatu spotecznego, ktory bierze
udziat w realizacji projektow. Problem ten moze by¢ szczegodlnie widoczny w przypadku
sektora nieregulowanego. Pomimo zaobserwowania zwigkszenia zakresu dziatalno$ci oraz
dalszej profesjonalizacji tego sektora, brak jest jednak podstaw do uznania, iz dokonat on
istotnych zmian pozwalajacych na znaczace zwigkszenie jego zdolno$ci absorpcyjnych. Brak
jest ciagle odpowiednich regulacji prawnych, okreslajacych normy ostroznosciowe, czy
wymogi kapitatowe, brak jest rowniez np.: jasno zdefiniowanych celow dzialalno$ci sektora
nieregulowanego, ktéry ciagle jak si¢ wydaje w pewnych obszarach konkuruje z sektorem
regulowanym. Cho¢ problem ten wydaje si¢ nie dotyczy¢ sektora energetycznego, w innych
obszarach wdrazania instrumentow zwrotnych moze okaza¢ si¢ istotnym ograniczeniem.

Nalezy podkresli¢, iz dotychczas funkcjonowanie sekatora nieregulowanego w Polsce nie

! www.fu nduszeeuropejskie.gov.pl



spowodowato istotnego wzrostu ryzyka w sektorze regulowanym jednak nalezy pamigta¢ o
mozliwo$ci wystgpienia takiego efektu. Istotnemu zwigkszeniu wykorzystania sektora
nieregulowanego musialby wigc towarzyszy¢ wzrost dzialan regulacyjnych majacych na celu
zmniejszenie ryzyka.

Podsumowujgc rozwazania nt. wykorzystania zawodno$ci rynku we wdrazaniu
zwrotnych instrumentéw finansowych oraz ewentualnych konsekwencji dla stabilno$ci
systemu finansowego, nalezy podkresli¢ iz wyprowadzenie odniesienia do pojecia
zawodnos$ci rynku w okresie programowania 2014-2020 wydaje si¢ dobrym krokiem w
kierunku zwickszenia efektywnos$ci i1 przejrzystosci dystrybuowania srodkéw europejskich.
Wykorzystanie badania zawodnosci rynku, w szczegdlnosci wynikow dotyczacych obszarow
w ktérych ono wystepuje, pozwala na ustalenie punktu odniesienia, ktory pomimo ciaglej
zmiany pozwala na zdefiniowanie obszarow interwencji, a pézniej na weryfikacje efektow.
Precyzyjne okreslenie wielkosci 1 zakresu interwencji ma niezwykle wazne znaczenie dla
ograniczenia ewentualnych kosztow, takich jak zmniejszenie stabilnosci systemu
finansowego, dlatego tez wykorzystanie odniesienia do zawodnosci rynku wymaga
uwzgledniania czynnikow, ktore spowoduja, iz postawione przez administracje publiczng cele
oraz zakres interwencji sg uzasadnione. Po pierwsze, powinno to by¢ rzetelne oszacowania
zawodno$ci rynku i wyodrebnienie tej czg$ci, ktorg instrumenty publiczne sg w stanie
zniwelowaé. Po drugie, powinno to by¢ rzetelne okreslenie zdolnos$ci instytucjonalnych, ktére
powinny sta¢ si¢ podstawa do okreslenia wielkosci interwencji. Po trzecie powinno to by¢
uwzglednienie we wdrazaniu instrumentow zwrotnych wspolinansowanych ze $rodkow
unijnych istnienia innych dobr publicznych niz tylko rozwoj regionalny.

Oczywistg rzecza jest, iz dystrybucja Srodkéw europejskich nie moze spowodowac
destabilizacji systemu. Moze natomiast, w przypadku nieoptymalnego wykorzystania kilku
lub kilkunastu miliardow ztotych doprowadzi¢ do destabilizacji poszczegdlnych elementow,
w szczeg6lnosci matych instytucji finansowych. Rolg administracji publicznej oraz nadzoru
finansowego jest wigc maksymalizacja spolecznej uzytecznosci poprzez zapewnienie rozwoju

regionalnego i krajowego, przy jednoczesnym zminimalizowaniu ewentualnych kosztow.

Stowa kluczowe:

instrumenty finansowe, zawodno$¢ rynku, fundusze europejskie, stabilno$¢, system
finansowy.
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Streszczenie:

Celem artykutlu jest zaprezentowanie najwazniejszych kwestii zwigzanych z zawodnosciag rynku
(market failure), w kontekscie stabilnosci systemu finansowego, na przyktadzie wdrazania
instrumentow zwrotnych (financial instruments) wspoétfinansowanych ze $rodkéw europejskich.
Pojecie zawodnosci rynku stalo si¢ podstawa wdrazania instrumentow zwrotnych finansowanych ze
srodkdw polityki spojnosci w perspektywie finansowej 2014-2020. W artykule omoéwione zostaty
poszczegblne rodzaje zawodnos$ci rynku, prezentujac tym samym czytelnikowi mozliwe podstawy i
zakres interwencji publicznej. Tekst zawiera charakterystyke dobr publicznych, negatywnych i
pozytywnych efektow zewnetrznych, kosztow transakcyjnych i asymetrii informacji. Artykut porusza
rowniez kwestie negatywnych konsekwencji wykorzystania pojgcia zawodnosci rynku w celu
uzasadnienia zakresu interwencji publicznej, wynikajacych z ograniczen regulacyjnych oraz
administracyjnych, ktore negatywnie mogg wplynac na realizacje polityki publicznej. Zaprezentowano
roéwniez inne zagrozenia zwigzane z nieoptymalnym uruchomieniem instrumentéw publicznych, ktore
moga negatywnie wpltynac na stabilno$¢ systemu finansowego (np. efekt wypychania) (crowding out
effect).

Abstract:

The purpose of the article is to present the major issues related to market failure in the context of
stability of the financial system — an example of launching financial instruments co-financed with EU
funds. The notion of market failure has been underlying the launch of repayable instruments financed
with funds from the cohesion policy in the financial perspective of 2014-2020. The article discussed
the various types of market failure, presenting the potential basis and scope of public intervention.
The text contains characteristics of public goods, negative and positive external effects, transactional
costs and asymmetry of information. Additionally, the article discusses the issue of adverse
consequences of abusing the notion of market failure to justify the scope of public intervention,
resulting from regulatory and administrative restrictions that may adversely affect the implementation
of public policies. Moreover, other hazards are presented related to non-optimum launch of public
instruments that may adversely affect the stability of the financial system (e.g. the crowding out
effect).

Title in English:

Market failure as grounds for public intervention in the context of stability of the
financial system

Key words in English:

financial instruments, market failure, EU funds, stability, financial system.

Bibliografia:

Baldwin R., Cave M., Understanding regulation: theory, strategy and practice, Oxford University Press
2002.
Blaug M., Teoria ekonomii, Ujecie retrospektywne, PWN, Warszawa 2000.

Garbicz M., Staniek Z, Mikroekonomia, Problemy zawodnosci rynku, Warszawa 2009.

11



Jakubowski M., Dobra publiczne i dobra wspdine, [w] Teoria wyboru publicznego, Gtéwne nurty
i zastosowania, red. naukowa J. Wilkin, Warszawa 2012.

Matthews K, Thompson J., Ekonomika Bankowosci, Warszawa 2007.

Mueller D. C., Public Choice Ill, Cambridge University Press 2003.

Ostalecka A., Niestabilnos¢ systemow finansowych i jej konsekwencje dla gospodarki Swiatowej, [w:]
Bankowos¢ wobec procesow globalizacji, pod. red. L. Pawtowicz, R. Wierzba, Gdansk — Jurata 2003.
Stawinski A., Stabilnos¢ finansowa, [w:] Polityka pieniezna, pod. red. A. Stawinskiego, Warszawa
2011.

Sobiecki G., Technologie informacyjne i telekomunikacyjne, [w:] Uwarunkowania zmian kosztéw
transakcyjnych, pod. red. R. Sobieckiego, J. W. Pietrewicza, Warszawa 2011.

Stiglitz J., Ekonomia sektora publicznego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.

Zukowska H., Stabilnos¢ i czynniki destabilizujqgce system bankowy, przyktad Rosji po 1990 roku,
Lublin 2007.

12



