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EUROPEJSKA RADA
DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
I WYZWANIA PRZED NIA STOJACE!

WSTEP

Poczatek kryzysu finansowego w 2007 r. wywolal dyskusje na temat jego przy-
czyn. Za jedng z potencjalnych przeslanek zawirowan na rynkach finansowych
mozna uwazac nieskuteczne funkcjonowanie dotychczasowej architektury nadzoru
finansowego, zaréwno w wymiarze europejskim, jak i globalnym. Pomimo istnie-
nia sieci bezpieczenstwa w wielu krajach czlonkowskich UE, zawierania porozu-
mien o wspétpracy (MoU2) pomiedzy kluczowymi instytucjami, ktérym powierzono
ochrone stabilnosci finansowej, systemy wczesnego ostrzegania o zagrozeniach dla
stabilno$ci systemu finansowego okazaly sie niewystarczajace (dzialania prewen-
cyjne, ex-ante measures), podobnie jak metody zarzadzania kryzysowego i zasady
dotyczace upadlosci (najwiekszych) instytucji finansowych (ex-post measures). Do
pewnego stopnia wykorzystano rozwigzania ad-hoc (np. poczatki Europejskiego
Funduszu Stabilno$ci Finansowej w UE), prawdopodobnie w koncowym efekcie

Pawel Smaga jest doktorantem w Kolegium Zarzadzania i Finansow w Szkole Gi6wnej Handlo-
wej oraz pracownikiem Narodowego Banku Polskiego. Artykul wyraza wylacznie poglady autora
i nie powinien by¢ interpretowany jako stanowisko instytucji, w ktorej jest zatrudniony.

1 Pierwsza wersja: 31 stycznia 2011 r.

Za przyklad mozna podaé: Memorandum of Understanding between HM Treasury, the Bank of
England and the Financial Services Authority (2006).
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obcigzajgce podatnik6w?. Narodzila sie idea stworzenia nie tylko w wymiarze kra-
jowym, ale w skali calej UE, sieci bezpieczenstwa, aby sprostac¢ narastaniu global-
nych, ponadnarodowych nieré6wnowag ekonomicznych, czynnikéow zwiekszajacych
ryzyko wystapienia niestabilnosci finansowej w UE. Utworzenie Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) jest odpowiedzig
na wzrost zapotrzebowania na ograniczanie ryzyka systemowego oraz efektow za-
razenia. Poza tym rola bankéw centralnych, do tej pory odpowiedzialnych przede
wszystkim za utrzymanie stabilnego poziomu cen, jest wzmacniana w tym obszarze
i troska o stabilno§é finansowg staje sie coraz wazniejsza. Polgczenie podejscia
mikroostroznosciowego (jakkolwiek nadzér nad instytucjami finansowymi nie jest
podstawowym celem bankéw centralnych) z makroostrozno$ciowym, jest pozada-
nym efektem wzajemnej wspoélpracy pomiedzy instytucjami w strukturze nowych
ram stabilnoéci finansowej w UE — Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego
(European System of Financial Supervision, ESFS). W strukturach ESFS za nad-
z6r mikroostrozno$ciowy odpowiedzialne sg Europejskie Urzedy Nadzoru* (Euro-
pean Supervisory Authorities, ESAs), ktore wraz z ESRB (Scisle zwigzang z EBC),
skupiajacg sie na aspektach makroostroznosciowych — wspétpracujg w celu osigg-
niecia spdjnosci i optymalnego polaczenia dwoch podejsé oraz unikniecia obszaréw
nieobjetych regulacja.

Ninigjszy artykul stanowi préobe przedstawienia struktury i zasad dziatania klu-
czowych aspektéow zwigzanych z funkcjonowaniem ESRB, jako elementu nowych
ram europejskiego nadzoru finansowego. Przedstawia przestanki utworzenia ESRB
i wskazuje podstawy prawne. Nakresla strukture i zadania, do wypelnienia kto-
rych zostala powolana ESRB. Pokazuje takze narzedzia do osiggniecia tych zadan
oraz porusza kwestie niezalezno$ci i odpowiedzialno$ci. Zawarto w nim réwniez
opis powigzan miedzy ESRB a EBC, przedstawiono wstepne poréwnanie z innymi
komitetami odpowiedzialnymi za stabilno$¢ finansowa oraz wyzwania zwigzane
z funkcjonowaniem ESRB.

W wyniku pogorszenia koniunktury i fiskalnych kosztéw z tym zwigzanych (spadek wplywow
i wzrost wydatkéw, w tym gwarancje dla EFSF) wiele panstw (np. europejskich) boryka sie
obecnie z presjg narastajacego dlugu publicznego i sa zmuszone przyjac restrykeyjna polityka fi-
skalng, co oznacza wzrost podatkow posrednich, niewatpliwie obciazajacy budzety gospodarstw
domowych.

4 Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA), Europejski Urzad
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European Insurance and
Occupational Pensions Authority, EIOPA) i Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papier6w War-
toSciowych (European Securities and Markets Authority, ESMA).
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1. NOWY MAKROOSTROZNOSCIOWY FILAR

W pazdzierniku 2008 r. przed J. de Larosiérem wraz z zespolem ekspertéw zo-
stalo postawione zadanie opracowania przyszlego ksztaltu instytucjonalnych ram
struktury nadzoru finansowego UE. Raport de Larosiére’a (dalej: Raport) zostatl
opublikowany 25 lutego 2009 r. i zawieral caloSciowg analize oraz przeglad glow-
nych staboéci dotychczasowej architektury nadzorczej i jej elementow, wskazywat
przyczyny kryzysu, proponujgc jednocze$nie zmiany w organizacji nadzoru nad
instytucjami finansowymi, a takze podkres§lal role wspoélpracy miedzynarodowe;j,
majacej na celu podejmowanie skutecznych dziatan prowadzgcych do minimaliza-
¢ji ryzyka systemowego i zapobiegania wystepowania czynnikéw kryzysogennych.
Oproécz wskazania na nadmierng procykliczno$é i brak rozwigzan w przypadku
niedoboru plynnosci na rynkach finansowych, wsrod 31 zalecen, dwa — oznaczone
numerami 16 i 17 — zawierajg wyrazng sugestie utworzenia Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Council, ESRC). Wnioski z Raportu
sugerujg wzmocnienie roli EBC w konteks$cie dokonywania analizy makroostroz-
nosciowej, tj. analizy stabilnoSci finansowej, tworzenia systemow wczesnego ostrze-
gania identyfikujacych narastanie (globalnych) nier6wnowag oraz wykonywania
testow warunkow skrajnych, w celu zbadania odpornosci sektora finansowego na
szoki egzogeniczne.

Wzrost kompetencji EBC w sferze mikroostroznoSciowej zostal oceniony nega-
tywnie, poniewaz moze to by¢ sprzeczne z jego naczelnym celem lub powodowac
presje zagrazajacg politycznej niezalezno§ci EBC w kontaktach z Ministerstwem
Finanséw danego kraju, gdyby kwestia dotyczyta srodkéw (pochodzgcych z wpty-
wow podatkowych) sluzacych wsparciu konkretnej (systemowo waznej) instytucji
zagrozonej upadloécig. Przyznanie EBC szerszego zakresu odpowiedzialnoSci za
nadz6r makroostroznos$ciowy wydaje sie uzasadnione, poniewaz banki central-
ne dbajg o utrzymanie stabilnosci finansowej, m.in. poprzez spelnianie funkgcji
pozyczkodawcy ostatniej instancji (lender of last resort, LoLR) i nadzorowanie
sprawnego funkcjonowania systeméw platniczych. Istnieje powigzanie miedzy
celem monetarnym a stabilno$cig finansowsg, tzn. osiggniecie stabilnego poziomu
cen jest koniecznym (cho¢ nie wystarczajgcym) warunkiem utrzymania stabilno§ci
systemu finansowego. W ten sposob drugi filar strategii pienieznej EBC - analiza
ekonomiczna, bedzie odgrywac coraz wiekszg role. Kluczowe w tym podejSciu jest
wzajemne oddzialywanie réznych czynnikéw, jak polityka fiskalna, bilans ptatni-
czy, rozwoj rynku pracy i rynku finansowego, ktére rowniez moga wplynaé na po-
ziom cen w Srednim okresie. Chociaz narastanie banki na rynkach aktywoéw moze
nie by¢ widoczne w krotkim okresie lub by¢ w centrum zainteresowania wtadz
monetarnych, to konsekwencje jej pekniecia dla sfery realnej gospodarki moga
zdecydowanie wplyngé na zmiane poziomu cen i oczekiwan inflacyjnych. Analiza
makroostrozno§ciowa kladzie nacisk na wczesne rozpoznawanie zagrozen dla sta-
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bilnosci finansowej i EBC, bedgc w sercu ESBC, w oparciu o posiadang baze wiedzy
i kadre ekspertow wydaje sie odpowiednig instytucjg dla tego zadania. W zwigzku
z tym Raport zawiera zalecenie, aby rozwigza¢ Banking Supervision Committee
przy EBC i stworzyé ESRC, ktorej zostanie powierzona ocena stabilnosci finanso-
wej 1 wydawanie ostrzezen oraz zalecen, stajgc sie w ten sposob kluczowym ele-
mentem sieci bezpieczenstwa w calej UE.

ESRB zostala utworzona 16 grudnia 2010 r. na podstawie rozporzadzenia Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 1092/2010 z 24 listopada 2010 r. w sprawie
wspoélnotowego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym i usta-
nowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego. Z kolei bliska wspoélpraca
miedzy ESRB a EBC okre§lona jest w rozporzadzeniu Rady (UE) Nr 1096/2010
z 17 listopada 2010 r. w sprawie powierzenia Europejskiemu Bankowi Centralne-
mu szczegblnych zadan w zakresie funkcjonowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego. W celu szybkiego wdrozenia wytycznych zawartych w Raporcie ten
rodzaj aktu prawnego byl odpowiedni, poniewaz zmiana Traktatu o funkcjonowa-
niu Unii Europejskiej (np. nalozenie nowych obowigzkéw na EBC) lub utworzenie
nowego traktatu (np. ustanowienie ESRB w ten sposob) prawdopodobnie trwatoby
zbyt dtugo, wiec ESRB zostala powotana na podstawie art. 114 TFUE, a jej siedziba
miesci sie we Frankfurcie nad Menem.

2. ZADANIA I STRUKTURA ESRB

Podstawowym celem ESRB (nie majgcej osobowoSci prawnej) jest dbanie o za-
chowanie stabilnoSci finansowej w UE opierajac sie na do§wiadczeniu wszystkich
krajowych bankow centralnych oraz nowo utworzonych organéw nadzoru (ESAs)
odpowiedzialnych za nadzoér mikroostroznosciowy. W szczegdlnosci zadania te
obejmuyja:
< zbieranie wszelkich istotnych informacji, identyfikacje, monitorowanie i ocene

zagrozen dla stabilnoéci finansowej (macroprudential risks), na poziomie sekto-

rowym i w skali calego systemu finansowego UE (macroprudential oversight),

< pomiar i monitorowanie ryzyka systemowego w celu zapobiegania i tagodzenia
skutk6éw jego materializacji oraz przyczynianie sie do wzmacniania odpornosci
systemu finansowego tak, aby ograniczy¢ potencjalne negatywne skutki zabu-
rzen dla realnej gospodarki i rynku wewnetrznego (réwniez przyczynianie sie
do jego sprawnego funkcjonowania),

< okreSlanie strategii dzialania stuzgcej ograniczaniu wystgpienia danego typu
ryzyka,

< zapewnienie systemu wczesnego ostrzegania,

< ocene skutkow zalecen nadzorczych z poziomu mikro na rozwdj sytuacji makro-
ekonomicznej,
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< przyczynianie sie do realizacji zalecen wydanych przez MFW, FSB, BIS i G-20,

a takze $cisle wspotpracowanie z nimi (w imieniu UE) i z ESAs,
< wydawanie ostrzezen i zalecen, z okre§leniem czasu na podjecie dzialan, wraz

z monitorowaniem ich zastosowania za zasadzie comply or explain,

< wykonywanie innych zadan powierzonych przez prawodawstwo unijne,
< prowadzenie (publicznych) konsultacji z r6znymi interesariuszami, jesli jest to
zasadne, i umozliwienie im wyrazania swojej opinii,
publikowanie raportu rocznego.
Naczelnym celem ESRB jest zapobieganie i ograniczanie ryzyka systemowego,
rozumianego jako ryzyko turbulencji w systemie finansowym, ktére mogg ewentu-
alnie mie¢ bardzo negatywny wplyw na realng sfere gospodarki i rynek wewnetrz-
ny. Zasadne jest podkreslenie, ze zrodla ryzyka systemowego nie ograniczajg sie do
instytucji, rynkow i infrastruktury, bedacych podstawowymi elementami systemu
finansowego. Dodanie instrumentéw, produktéw, ustug, modeli biznesowych jako
potencjalnych zrodet ryzyka systemowego pozwala na poszerzenie zakresu anali-
zy. Jak opisano w Raporcie, model originate-to-distribute, jak réwniez czes¢ spra-
wozdania finansowego dotyczgca pozycji pozabilansowych, nie byly wystarczajgco
przejrzyste w kontekScie wskazania, zrodltem jakiego typu ryzyka moze byé dany
instrument, nie tylko w odniesieniu do instytucji, ale do calego sytemu finanso-
wego. Na tym wlasnie m.in. polega zadanie ESRB, by oceni¢ wplyw danego pro-
duktu finansowego (w niekorzystnych warunkach rynkowych) na kazdy element
systemu finansowego, w przeciwienstwie do organéw nadzoru zainteresowanych
przede wszystkim spojrzeniem z perspektywy danej instytucji. Parafrazujgc stowa
R.M. Lastra, mozna powiedzie¢, ze: ,,0 ile urzad nadzoru (ESA) dba o indywidualne
drzewo, to ESRB musi skupi¢ sie na zdrowiu catego lasu”>.

Jak juz wspomniano, zakres analizy ESRB obejmuje nie tylko instytucje finan-
sowe, ale rowniez podmioty poéredniczace, rynki, infrastrukture, a nawet konkret-
ne instrumenty finansowe, ktére moga by¢ uznane za ,,systemowo wazne”. Analiza
systemowo waznych instytucji (obejmujaca wszystkie czesci rynku finansowego, jak
réwniez podmioty podlegajace systemom gwarancji depozytéw) dokonywana jest
przez ESRB wedlug nastepujacych kryteriow: wielkos¢ (size) mierzona wolumenem
Swiadczonych uslug finansowych, zastepowalno$¢ (substitutability) — dostepno§é
podobnych ustug §wiadczonych przez inne instytucje i stopien powigzania (inter-
connectedness) z elementami systemu. Analiza powinna by¢ uzupelniona o ocene
odpornosci systemu i zdolnosci do absorbowania szokéw, jak rowniez o specyfike
ksztaltu krajowego nadzoru, jego przejrzystosci i modeli biznesowych. Mimo ze pro-
ponowane kryteria sg zasadne, to warto rozwazy¢ dodanie jeszcze jednego: poziomu
kapitalu, poniewaz to kapitat jest ostatecznym Zrédiem pokrywania strat instytucji

0,
R X4

5 R.M. Lastra, Central bank independence and financial stability, Estabilidad Financiera Num.
18, Banco de Espana 2010.
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finansowej. Mierzenie (najlepiej skorygowanego o ryzyko) poziomu kapitalu moze
pozwoli¢ na ocene poziomu dzwigni danej instytucji (lub grupy instytucji) Swiad-
czacej uslugi finansowe oraz stopnia straty, z ktérym moze ona sobie poradzic,
zanim stan braku plynnosci spowoduje brak wyptacalnosci i zagrozenie upadlos-
cig (co w przypadku banku stworzy konieczno$¢ pozyskania Zrédla finansowania
w banku centralnym, jako pozyczkodawcy ostatniej instancji). Pomiar wielkoSci
tylko na podstawie wolumenu danej ustugi finansowej moze by¢ niekompletny,
poniewaz zmienno§¢ wielkosci sprzedazy produktu, w poréwnaniu do przeszlosci
iz tendencjg wsréd konkurentéw, sg rownie wazne. Poza tym perspektywy poja-
wienia sie nowych ustug oraz instrumentéow (potencjalnie oferowanych przez grupe
instytucji), muszg by¢ obserwowane, podobnie jak stopien zagrozenia, ktére moga
stanowi¢ w danym momencie dla stabilno§ci systemu finansowego, co naklada na
ESRB obowigzek nieustajgcego monitorowania rynku. Ocena samej zastepowalno-
Sci moze takze okazaé sie niewystarczajaca, zwlaszcza gdy np. bank ma do czynie-
nia z wysokimi kosztami pozyskiwania finansowania na rynku miedzybankowym
(wysokie stopy rynkowe), wynikajgcymi z egzogenicznego (makroekonomicznego)
szoku i utraty zaufania miedzy podmiotami, co zmniejsza skale akcji kredytowe;j,
ale podobnie czynig inne banki (cho¢ w ré6znym stopniu), a zastepowalnosc¢ jako
taka na to nie wskazuje. Z kolei pozytywnie nalezy oceni¢ analizowanie instytucji
pod katem stopnia powigzania. Moze by¢ to mierzone maksymalng dzienng wartos-
cig dokonywanych zlecen platniczych oraz $rednig dzienng warto$cig zlecen oraz
oceng zasad zarzadzania ryzykiem plynnosci i operacyjnym. Wnioski z tej analizy
(np. w kontek§cie kanalu systemu ptatnosci) pozwolg na utworzenie mapy wza-
jemnych polgczen i umozliwig zidentyfikowanie instytucji o krytycznym znaczeniu
w infrastrukturze platniczej, ktére po utracie ptynnosci mogg spowodowac prze-
kazanie impulsu zarazenia. Mozna to postrzegac jako praktyczny wymiar ryzyka
systemowego. Jest to rowniez podstawa do dalszych badan, analizy typu what if,
czyli proby okreslenia skutkow upadltoéci konkretnej, systemowo waznej instytu-
¢ji. Pozwoli to udzieli¢ odpowiedzi dotyczacej wpltywu upadlo$ci tej instytucji na
system finansowy jako calo§c, w przeciwienstwie do testow warunkoéw skrajnych,
ktore skupiaja sie raczej na kondycji danej instytucji dzialajgcej w ekstremalnych
warunkach rynkowych.

ESRB sktada sie z Rady Generalnej (General Board, GB), Komitetu Sterujgcego
(Steering Committee, SC), Doradczego Komitetu Naukowego (Advisory Scientific
Committee, ASC), Doradczego Komitetu Technicznego (Advisory Technical Com-
mittee, ATC) i Sekretariatu. GB jest gléwnym organem odpowiedzialnym za po-
dejmowanie decyzji umozliwiajacych ESRB wykonywanie zadan i to GB podejmuje
decyzje w sprawie regulaminu funkcjonowania ESRB. To cialo sktada sie z prezesa
i wiceprezesa EBC, prezesow bankow centralnych UE, czlonka Komisji Europej-
skiej, przewodniczgcych ESAs, przewodniczgcego i dwoch wiceprzewodniczacych
ASC, przewodniczgcego ATC, oraz cztonkéw bez prawa glosu — przewodniczgcego
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Komitetu Ekonomiczno-Finansowego (Economic and Financial Committee, EFC)
i (po jednym dla kazdego kraju czlonkowskiego) wysokiego rangg przedstawiciela
krajowych organ6w nadzorczych (moze to by¢ wsp6lny przedstawiciel kazdego typu
organu nadzorczego lub na zasadzie rotacji). Na poczatku 2011 r. GB liczylo 65
0s6b, 37 czlonkéw z prawem glosu i 28 czlonkéw bez prawa glosu.

Rada Generalna powinna spotkac¢ sie 4 razy w roku (dodatkowe, nadzwyczajne
posiedzenia sg mozliwe), w tym réwniez dopuszczono spotkanie w formie telekonfe-
rencji. Podobnie jak w przypadku czlonkéw Rady Prezes6w EBC, roéwniez cztonko-
wie ESRB muszg by¢ bezstronni i nie moga dziala¢ w interesie kraju narodowego,
ale na rzecz stabilnoéci catego systemu finansowego w UE. GB podejmuje decyzje
zwykla wiekszoScig gloséw i wazenie glosow nie jest dozwolone, wiec kazdy czlo-
nek (z prawem glosu) ma jeden glos, lecz glos przewodniczacego przewaza. Zaden
cztonek GB nie moze jednocze$nie pracowaé w sektorze finansowym, co ma na
celu zachowanie tajemnicy stuzbowej i unikniecie konfliktu intereséw. Kluczowi
przedstawiciele miedzynarodowych organizacji finansowych moga zosta¢ zaprosze-
ni do udzialu w posiedzeniu GB. Przez pierwsze 5 lat funkcje przewodniczgcego
ESRB petni Prezes EBC (jak zasugerowano w Raporcie), a po uptywie kadencji
wybor przewodniczacego ESRB bedzie odbywac sie na podstawie przepiséow okre-
Slonych przez rewizje jego struktury, organizacji i zadan dokonang do 17 grudnia
2013 r. przez Parlament Europejski i Rade UE (to samo dotyczy ESFS i ESAs).
Przewodniczacy kieruje spotkaniami zaréwno GB, jak i SC, oraz reprezentuje
ESRB na zewnatrz. Dodatkowo bedzie on uczestniczyl (bez prawa do glosowania)
w spotkaniach Rad Organéw Nadzoru (Supervisory Board, w kazdej ESA). Pierw-
szy wiceprzewodniczgcy wybierany jest na 5 lat (mozliwo$¢ jednorazowej reelekcji)
sposrdd i przez czlonkéw Rady Ogolnej EBC. Funkcje drugiego wiceprzewodnicza-
cego pelni przewodniczacy Wspdlnego Komitetu (Joint Committee, komitet Igczacy
prace wszystkich ESAs). Przewodniczacy i jego dwdch zastepcéw zobowigzani sg do
przedstawiania przed Parlamentem Europejskim w jaki sposob planujg wypelniac¢
swoje funkgcje, i raportowania o funkcjonowaniu ESRB.

Komitet Sterujacy jest odpowiedzialny za wspieranie GB w procesie podejmo-
wania decyzji, przygotowanie posiedzen, monitorowanie dokumentéow stawianych
i dyskutowanych na GB oraz catego funkcjonowania ESRB. Sktada sie on z prze-
wodniczgcego i pierwszego wiceprzewodniczgcego GB, wiceprezesa EBC, 4 czton-
kéw GBS (ktorzy sg jednoczes$nie cztonkami Rady Ogdlnej EBC, na 3 lata), cztonka
Komisji Europejskiej, przewodniczacych ESAs, EFC, ASC i ATS, w sumie 14 os6b.
Warto zaznaczy¢, ze przedstawiciele nie tylko panstw strefy euro, ale ze wszystkich

6 Pierwsi czlonkowie, wybrani 20.01.2011 r. to: M. Belka (Prezes Narodowego Banku Polskiego),
M. Draghi (Prezes Banca d’Italia), A. Orphanides (Prezes Banku Centralnego Cypru), A.Weber
(Prezes Deutsche Bundesbanku). Mozna uznaé, ze taki sklad jest zgodny z zasadg zrownowa-
zonej reprezentacji.
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krajéw UE, muszg by¢ reprezentowani w SC, zgodnie z zasadg zréwnowazonej
reprezentacji (ma ona réwniez zastosowanie do wyboru pierwszego wiceprzewod-
niczacego GB). Zasada ta, a dodatkowo udziatl cztonkéw Rady Ogélnej EBC w GB,
daje wiekszg réznorodnos¢ opinii i oznacza objecie szerszym zakresem analizy sy-
steméw finansowych w krajach UE. Spotkania SC bedg odbywaé sie co najmniej raz
na kwartal, zwykle przed posiedzeniem GB (mozliwe sg réwniez spotkania ad hoc
i w formie telekonferencji).

W sklad Doradczego Komitetu Naukowego wchodza: przewodniczacy ATC i 15
ekspertow (majgcych do§wiadczenie w wielu dziedzinach finanséw, w tym akade-
mickie, ale z wylaczeniem czlonkéw ESAs), zatwierdzonych przez GB, zgodnie
z propozycjg SC. Ich kadencja trwa 4 lata, z mozliwosScig odnowienia. ASC bedzie
spotykac¢ sie co najmniej 2 razy w roku. Zar6wno stanowisko przewodniczgcego
ASC, jak i dwoch wiceprzewodniczacych ma charakter rotacyjny (zmiana co 16 mie-
siecy) i sg oni mianowani przez GB, wedlug wskazania przewodniczgcego GB. ASC
jest odpowiedzialny za wsparcie analitycznych prac zwigzanych m.in. z metodologig
oceny ryzyka systemowego, oceng skutecznos§ci narzedzi ESRB oraz proponowanie
nowych rozwigzan. Ponadto ASC bedzie miat glos doradczy w kwestii ogdlnej stra-
tegii zarzgdzania sposobem wykonywania zadan ESRB i dziatan implementujacych
dane narzedzia. ASC i ATC sg zobowigzane do zapewnienia niezbednej pomocy
w sprawach zwigzanych z funkcjonowaniem ESRB. Oznacza to m.in., ze ASC, je§li
uzna za wlaSciwe, powinna przeprowadzaé wstepne konsultacje z naukowcami,
przedstawicielami organizacji konsumentéw i uczestnikéw rynku.

Techniczny Komitet Doradczy sklada sie z przedstawicieli (po jednym z kaz-
dego kraju/instytucji): narodowych bankéw centralnych, odpowiednich krajowych
instytucji nadzorczych, ESAs, EBC, EFC, ASC oraz dwoch przedstawicieli Komisji
Europejskiej, co w sumie oznacza 62 czlonkéw (stan na poczatek 2011 r.). Prze-
wodniczgcy ATC jest wybierany w taki sam sposob jak przewodniczacy ASC, ale
nie ma stanowisk wiceprzewodniczacych. Spotkania ATC odbywajg sie minimum
4 razy w roku. Do zadan ATC nalezy: dokonywanie regularnego przegladu uwa-
runkowan stabilnos$ci finansowej w UE, doradzanie co do ksztaltu raportow ESRB,
uczestnictwo w dyskusjach na temat wydawanych ostrzezen i zalecen, przeglad
i rozw(j narzedzi polityki makroostrozno§ciowej w poszczegélnych krajach UE,
monitorowanie dzialan podjetych w tym zakresie przed odpowiednie instytucje
nadzorcze w tych krajach, przygotowanie opinii prawnych w imieniu ESRB. ATC
moze tworzyc¢ ciala doradcze i komitety, ktére beda wspieraly jego prace.

Sekretariat, zapewniony przez EBC, wspomaga codzienng organizacje pracy
poszczegélnych organdw, a przewodniczgcy Sekretariatu uczestniczy w spotkaniach
wszystkich organéw ESRB. Sekretariat jest rowniez odpowiedzialny za kwestie
administracyjne i obieg dokumentow oraz zbieranie wszystkich danych statystycz-
nych, niezbednych do wykonywania zadan ESRB (ktére udostepni réwniez po-
szczegblnym ESA), przygotowywanie analiz, notatek, koordynowanie wspoélpracy
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z innymi (miedzynarodowymi) instytucjami (w tym ESAs, ESBC). Szczegblnym
obostrzeniom podlegajg dane zbierane przez Sekretariat — zaréwno one, jak i do-
kumenty zwigzane z pracg organéw ESRB muszg pozosta¢ poufne. Dane mogg by¢
upublicznione jedynie w formie zagregowanej, co nie pozwalaloby na identyfikacje
konkretnej instytucji. Do zadan przewodniczgcego Sekretariatu nalezy réwniez
przygotowywanie minutes ze spotkan GB oraz sprawozdan z obrad SC, okreélanie
i weryfikowanie zasad funkcjonowania ESRB, monitorowanie wydawanych ostrze-
zen i zalecen (wspélnie z GB, ktéra bedzie ocenia¢ stopien ich spelnienia).

3. NARZEDZIA ESRB

W celu skutecznego wypelnienia swoich obowigzkéw ESRB ma prawo zgdac
informacji od ESA, krajowego banku centralnego, krajowego organu nadzoru lub
urzedu statystycznego, ale tylko ESA moze zada¢ informacji od ESRB. Gdy zapy-
tanie dotyczy danych w postaci nie zagregowanej, ESRB musi uzasadni¢ prosbhe
poprzez wskazanie znaczenia danych dla oceny ryzyka systemowego, po konsultacji
z odpowiednimi ESAs. Szeroki zakres dostepnych Zrédel danych jest niezbedny dla
ESRB, by mogla uzyskaé¢ caloSciowy przeglad zagrozen narastajacych w poszcze-
g6lnych czesciach systemu finansowego. Zadaniem ekspertow wspierajacych pra-
ce ESRB, najprawdopodobniej ASC, jest dob6r odpowiednich wskaznikow i zrédet
danych do analizy, pozwalajacych na wyciagniecie trafnych wnioskéw. Podstawa
jest wybor wskaznikéw wczesnego ostrzegania (early warning indicators), ktore
pozwolg stworzy¢ liste zréznicowanych wskaznikéw mikro i makro, ktore ocenia-
ne osobno moglyby nie wskazywaé jednoznacznie na narastajgce nieréwnowagi,
ale ich zestawienie polgczone z wiedzg eksperckg stanowiloby podstawe do anali-
zy majacej na celu identyfikacje ryzyka systemowego. Zrédlem danych majg byé
nie tylko bilanse instytucji finansowych, ale analiza powinna obejmowac tez po-
zycje pozabilansowe. Jednak lista tych wskaznik6w nie moze by¢ stala, poniewaz
elementy systemu finansowego ewoluuja i ciagle pojawiaja sie nowe, potencjalne
zrodla ryzyka systemowego. Niemniej jednak nie moze by¢ ona tez zbyt waska.
To nie dobor wskaznika jest wazny, ale ocena, czy jego obecne tempo wzrostu
(w danych warunkach gospodarczych) moze by¢ uznane za nadmierne, czy tez nie
(np. w przypadku wzrostu cen nieruchomosci albo wzrostu wolumenu udzielonych
kredytow walutowych) i czy moze prowadzi¢ do niezré6wnowazonego narastania
banki (bubble), a w konsekwencji zagraza¢ stabilnoSci finansowej. Jest to jedno
z wyzwan dla analitycznych prac ESRB (pozostale przyktady wyzwan zwigzanych
z funkcjonowaniem ESRB na s. 103 i n.).

Narzedzia, ktéorymi dysponuje ESRB w celu osiggania stawianego przed nig
celu, obejmuja, oprécz zbierania danych i dokonywania analiz, réwniez wydawanie
ostrzezen i zalecen (w tym inicjatywa legislacyjna do Komisji Europejskiej, jesli
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ESRB uzna to za konieczne). Mogg one by¢ podane do publicznej wiadomosci, jezeli
dwie trzecie GB tak zdecyduje, lecz wcze$niej adresat zostanie o tym poinformo-
wany, aby mial mozliwo§¢ ustosunkowania sie do nich. Sytuacja jest kazdorazowo
oceniania indywidualnie, a zalecenie moze by¢ skierowane do: UE, jednego lub
wiecej krajow czlonkowskich, ESAs, krajowych organéw nadzoru (réwniez kraj
cztonkowski jest w tym przypadku informowany). Cho¢ zalecenia moga mieé cha-
rakter specyficzny albo ogélny, to tylko one zawieraja wyznaczony termin do pod-
jecia odpowiedniej reakcji. Warto zaznaczy¢, ze adresatem zalecenia nie moze by¢
EBC ani bank centralny kraju UE i ze zalecenia nie sg prawnie wigzgce.

Adresat zalecenia jest zobligowany w okre§lonym czasie przeprowadzi¢ zmiany
powodujace zmniejszenie stopnia zagrozenia ryzykiem wskazanym przez ESRB oraz
przekazaé informacje o podjetych dziataniach do Rady UE i do ESRB. W przypadku
braku reakgcji, konieczne jest przekazanie wyja$nien. Taki mechanizm powoduje nie-
mozliwo$§¢ zignorowania zalecenia przez jej adresata, zgodnie z ideg zastosowang
w konstrukeji mechanizmu wydawania zalecenia, czyli act or explain. ESRB moze
przekazaé wyjaSnienie otrzymane od adresata do odpowiedniej ESA. Zabraklo jed-
nak wskazania, co sie dzieje, gdy to ESA jest adresatem zalecenia. Ponadto ESRB
ma prawo oceni¢, na ile otrzymana odpowiedz wypelnia wskazania okreslone w za-
leceniu i czy brak podjecia dzialan jest uzasadniony. Jesli uzna, ze nie, to powinna
poinformowaé o tym adresata, Rade UE z zachowaniem poufnosci, oraz, jesli uzna
to za stosowne, takze odpowiednig ESA. Warto sie zastanowié, na ile wydawane
zalecenia bedg odnosily pozadany skutek i czy beda skuteczne. Najprawdopodob-
niej bedzie to pochodna wiarygodnoSci i oceny dotychczasowych posunie¢ ESRB.
Budowanie wizerunku’ zapewne bedzie procesem dtugotrwatym, co stanowi kolejne
wyzwanie dla ESRB. Nie sposob jednak przyspieszy¢ ten proces, a na poczgtkowym
etapie funkcjonowania mozliwe jest to jedynie poprzez zatrudnianie w skladzie swo-
ich organéw os6b o adekwatnych kompetencjach i publikowanie wysokiej jakosci ra-
portéw. Wiarygodno$é ESRB jest kluczowym elementem warunkujgcym skutecznosé
jej podstawowych narzedzi, jakimi sg wymienione ostrzezenia i zalecenia, dlatego
réwniez mozna oczekiwac, ze wraz z uplywem czasu (w miare wydawania kolejnych
zalecen) powinna ona wzrastac. Zagrozen mozna upatrywaé¢ w lekcewazeniu i niewy-
starczajacym wypelnianiu zalecen okreslonych w danym zaleceniu, jak to ma miejsce
w niektérych krajach objetych procedurg nadmiernego deficytu, w wyniku skiero-
wania do nich zalecen Rady UE. Mimo niewatpliwie wysokiej wiarygodnoSci Rady
UE, dotychczasowe zalecenia nie zawsze byly w pelni respektowane, co dodatkowo
bylo zalezne od rozwoju sytuacji gospodarczej (i politycznej) w kraju cztonkowskim.
Zatem jest niezbedne, by ESRB tego unikata. Niestety istnieje takie zagrozenie, gdyz

7 Podobnie jak budowanie wizerunku wiarygodnej polityki pienieznej banku centralnego polega
w duzej mierze na ocenie skutecznoSci jego dotychczasowych dzialan, mierzonej stopniem osiagg-
niecia celu inflacyjnego w przeszlosci.
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w konstrukgji procesu wydawania zalecen nie przewidziano zadnych sankgcji dla adre-
sata za niedostosowanie sie do rekomendacji wynikajacych z zalecenia, ktore oprocz
tego powinny by¢ dodatkowo odpowiednio egzekwowane przez ESRB. Istnieje wiec
ryzyko, ze wydane zalecenie, bez wyraznie wskazanych konsekwencji w przypadku
niedostosowania sie do niego, nie przyniesie pozgdanych efektéw. Dodatkowo, gdy
ESRB zidentyfikuje zagrozenie, ktére w powaznym stopniu moze zaburzy¢ stabil-
no§¢ systemu finansowego UE, zobligowana jest to niezwlocznego poinformowania
Rady UE, a szczegélnie w sytuacji awaryjnej przedstawienia oceny zagrozenia. Na-
stepnie Rada UE okresli, na ile powinna by¢ podjeta decyzja skierowana do odpo-
wiedniej ESA, okreslajaca zaistnienie nadzwyczajnego zagrozenia (w sposob poufny).

Oprocz dzialania opartego na podstawie prawnej, cztonkowie ESRB powinni ce-
chowac sie niezalezno$cig, a cale ciato odpowiedzialnoScig za osiggniecie wyznaczo-
nego celu. Przewodniczgcy ESRB powinien przynajmniej raz w roku wystepowac
przed Parlamentem Europejskim i Rada UE, szczegélnie podczas prezentowania
Raportu Rocznego (obowigzek sprawozdawczy, przy wspoélpracy z poszczegolnymi
ESA), by zda¢ relacje z wypelniania zadan powierzonych ESRB. Nalezy to jed-
nak wyraznie odrézni¢ od wystepowania jako prezesa banku centralnego (EBC).
Wspomniane organy UE (wraz z Komisjg Europejska) mogg réwniez poprosié
ESRB o przeanalizowanie danego obszaru gospodarki, zwigzanego ze stabilnoscig
finansowg. Dodatkowe uprawnienia w stosunku do ESRB ma Parlament Europej-
ski, ktéry ma mozliwo$é zaproszenia przewodniczgcego ESRB do uczestniczenia
w posiedzeniach jego komitetéw. Ponadto powinien on minimum dwa razy w roku
,»za zamknietymi drzwiami” odbywac dyskusje z przewodniczgcym Komisji ds. Eko-
nomicznych i Monetarnych (ECON) i jego zastepcami na temat funkcjonowania
ESRB. Z kolei w przypadku wspoélpracy z ESAs (w strukturach tych instytucji bedag
réwniez zasiadac czlonkowie ESRB), ESRB powinno okresli¢ zasady i procedury
umozliwiajgce zachowanie poufno$ci danych dotyczacych konkretnych instytucji
finansowych, szczegdlnie tych, ktére pozwolilyby na ich identyfikacje.

Wyraznie podkreslono tez bezstronno§é i niezalezno$é czlonkéw ESRB, formu-
lujac ja podobnie jak w przypadku EBC. Jest to naturalny warunek skutecznoSci
dziatania ESRB oraz ograniczenia mozliwosci lobbowania np. za wydaniem (lub
nie) zalecenia do konkretnego adresata. Moze by¢ to wazne w sytuacji rozwazania
przez Rade Generalng upublicznienia zalecenia w kontekscie ewentualnego naci-
sku politykow z kraju, do ktorego to zalecenie jest skierowane. ESRB powinna méc
w pelni samodzielnie decydowac¢ o wydawaniu ostrzezen lub zalecen, a nadanie
jej niezalezno$ci ma to umozliwié. EBC jest nieraz krytykowany® za zbyt szero-
ki zakres niezalezno$ci, co moze prowadzi¢ do ,,deficytu demokracji”, rozumia-

8 E. Carré, How to reduce the democratic deficit of the European Central Bank? Lessons from the
inflation targeting regime, Sciences Po Bordeaux and University Bordeaux IV — GREThA, June
2008.
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nego jako brak formalnej drogi do ,,ukarania” banku centralnego w przypadku
niewywigzywania sie z jego obowiazkow. Z kolei w przypadku ESRB, wskazane
wyzej liczne powigzania i uprawnienia Komisji Europejskiej, Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady UE najprawdopodobniej umozliwig biezgcg kontrole nad dzia-
talnoscig ESRB i zagrozenie wystapienia tego zjawiska powinno by¢ ograniczone.

4. ESRB A INNE INSTYTUCJE - POROWNANIE

Konstrukcja ESRB opiera sie w duzej mierze na istniejgcych strukturach EBC,
ktoéry jest zobligowany do wspierania prac ESRB. Rozumie sie przez to wsparcie
prac analitycznych, umozliwienie dostepu do danych statystycznych oraz wsparcie
w kwestiach organizacyjnych i kadrowych. Gtéwna przestankg takiej konstrukeji
jest przekonanie, ze ESRB bedzie korzystal z kapitatu ludzkiego, srodkéw finanso-
wych i wysokiej jakosci ekspertyz przeprowadzanych przez EBC i cztonkéw ESBC.
Podstawowym zadaniem EBC w odniesieniu do ESRB jest prowadzenie Sekreta-
riatu i wypelnianie jego zadan, w tym opracowanie procedur stuzgcych ochronie
danych i informacji zbieranych przez Sekretariat na potrzeby prac ESRB. Oprocz
tego, w opisanym wcze$niej skladzie Rady Generalnej bedg zasiadaé prezes i wi-
ceprezes EBC. Ta $cisla ,,symbioza” nie moze w zaden sposob zagrazac niezalez-
noéci EBC i musi pozwoli¢ wykonywaé EBC swoje podstawowe zadanie, jakim jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen. Mozna wyro6znié¢ zaréwno wady, jak i zalety
tego rozwigzania (por. tabela 1).

Tabela 1. Zalety i wady utworzenia struktury ESRB
w §cislym powigzaniu z EBC

Zalety Wady

* Potencjalny konflikt interesow wérod
prezes6w bankow centralnych zasiadajacych
jednocze$nie w gremiach ESRB

* Korzystanie z wiedzy eksperckiej
cztonkéw ESBC i pracownikéw

EBC oraz ich poszerzony zakres obowigzkéw
* Nizsze koszty niz w przypadku * Wieksze naklady pracy i organizacyjne
utworzenia odrebnej instytucji czlonkow ESBC i pracownikéw EBC

* Dodatkowe koszty osobowe, rzeczowe
i finansowe, ktére w pelni musi ponies¢ EBC

Zrédto: opracowanie wlasne.
Ta hybrydowa konstrukcja jest optymalnym rozwigzaniem od strony kosztow

funkcjonowania ESRB, lecz za najistotniejszg wade mozna uwazac¢ konflikt intere-
sow wérod czlonkéw, m.in. Rady Generalnej, ktorzy ,,na co dzienh”, bedac prezesami
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bankow centralnych, w przypadku uczestniczenia w pracach ESRB sg odpowie-
dzialni za stabilno§¢ systemu finansowego i identyfikacje czynnikéw wplywajacych
na wzrost ryzyka systemowego, a nie utrzymanie stabilnego poziomu cen.

ESRB nie jest jedynym dotychczas utworzonym ciatem, ktére jest odpowie-
dzialne za analizowanie zagrozen zwigzanych ze stabilno§cig systemu finansowe-
go. W wyniku kryzysu, zar6wno w USA (Financial Stability Oversight Council,
FSOCQ), jak i w Wielkiej Brytanii (komitet Banku Anglii — Financial Policy Commit-
tee, FPC), podjeto inicjatywy zwigzane z rozbudowaniem makroostrozno§ciowego
filaru. Poréwnanie cial, ktére utworzono na przetomie lat 2010 i 2011, przedsta-
wia tabela 2. Warto podkresli¢ duza liczbe podobienstw miedzy nimi, szczegdlnie
w obszarze podstawowych zadan. Wszystkie te ciala majg na celu identyfikowanie
zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego oraz zapobieganie narastaniu ryzyka
systemowego. Jednak wystepuja rowniez zadania specyficzne dla danego ciala, np.
ESRB dodatkowo powinna wspieraé¢ sprawne funkcjonowanie rynku wewnetrzne-
go, a FSOC promowac¢ dyscypline rynkowag tak, by zadna instytucja (bankowa badz
niebankowa) nie oczekiwala, ze otrzyma od wladz wsparcie finansowe w sytuacji
zagrozenia upadloscia. Mozna zauwazyc¢, ze réznice te wynikaja ze specyfiki zakre-
su dzialania. UE wspiera funkcjonowanie rynku wewnetrznego (co jest okreslone
w Traktacie o Funkcjonowaniu UE), a z kolei konieczno$¢ przeznaczenia duzych
sum na ratowanie instytucji finansowych (bailout, TARP opiewal na sume 700 mld
dolaréw) oraz glo$ne bankructwo Lehman Brothers, niewatpliwie wplynety na za-
kres obowigzkéw FSOC. Gtéwna réznica wystepuje w przypadku liczby czlonkéw
poszczegdlnych gremiéw. W GB jest ich az 65, a w FSOC i FPC ich liczba nie prze-
kracza 20. Stwarza to ryzyko wydluzenia procesu decyzyjnego i trudnosci w podje-
ciu decyzji. Najprawdopodobniej ksztalt i struktura tych cial beda dostosowywane
w przyszloSci tak, by osiggnaé optymalng strukture funkcjonowania, pozwalajaca
skutecznie wypelniaé ich zadania.

5. WYZWANIA STOJACE PRZED ESRB

Przed relatywnie niedawno utworzong ESRB stoi wiele wyzwan zwigzanych

z jej funkcjonowaniem, zaréwno ze wzgledu na sklad tego gremium, jak i specyfike

zadan, ktére ma wypelniac:

1) Niezbedne bedzie wypracowanie efektywnego policy mix z polityka pieniezna
EBC, tak by narzedzia zastosowane do osiggniecia stabilnoSci cen i stabilnosci
systemu finansowego byly w kazdym momencie komplementarne i nie posiada-
Iy odmiennego wplywu na kondycje systemu finansowego.

2) ESRB moze napotkaé na dylemat, gdy zagrozeniem dla stabilnoS§ci finansowe;j
bedzie niezrownowazony wzrost cen danej kategorii (np. suroweéw, na rynku
nieruchomosci), co mogltoby prowadzi¢ do narastania banki — je§li bedzie zobli-
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3)

4)

5)

6)

gowana do wydania ostrzezenia badz zalecenia dla UE, to moze byé wywierana
nieformalna presja na EBC, aby za pomocg narzedzi polityki pienieznej (np.
wzrostu stép procentowych) ograniczy¢ to zagrozenie.
Czlonkowie ESRB w duzej mierze skladajg sie z cztonkéw ciat tworzacych EBC/
ESBC (niewystarczajgca dywersyfikacja), istnieje wiec ryzyko wystgpienia kon-
fliktu intereséw u poszczegélnych osob, gdyz dbanie o stabilny poziom cen nie
jest réwnoznaczne z dbaloScig o stabilno§é systemu finansowego? (jest to pojecie
wymagajgce szerszego spojrzenia, nie pozwalajace na ignorowanie czynnikoéw
nie majacych wplywu na stabilno$¢ cen, np. zagrozenia upadloécig systemowo
waznej instytucji).

Konstrukeja i zadania ESRB skupiajg sie na dzialaniu ex-ante, monitorowaniu

zmierzajgcemu do identyfikacji i ograniczania ryzyka wystapienia zagrozenia

stabilno$ci finansowej, a zbyt mato uwagi poSwiecono utworzeniu zasad zarzg-
dzania sytuacjg kryzysowa, gdzie same ostrzezenia wydawane przez ESRB nie
wystarcza, zatem istotne wydaje sie zwiekszenie roli ESRB w ksztaltujacym sie

Europejskim Funduszu Stabilno$ci Finansowe;.

Obecna liczba cztonké6w Rady Generalnej (65) jako ciata decyzyjnego, wydaje sie

zbyt duza, gdyz moze powodowa¢é przewleklo$é procesu decyzyjnego, problemy

z koordynacjg toku prac, z wymiang dokumentéw oraz utrudniac skupienie sie

na kwestiach kluczowych dla stabilnosci finansowej catej UE - trudno sobie

wyobrazié, aby kazda z 65 0s6b mogta zabrac glos podczas posiedzenia, co moze
stanowi¢ staby punkt w konstrukeji tego ciala i prowadzi¢ do nieefektywnego
funkcjonowania.

ESRB powinna stworzy¢ liste SIFI (systemically important financial institu-

tions), podobnie jak to zrobila FSB, jednak wigzg sie z tym pewne wyzwania:

a) lista taka powinna obejmowa¢ nie tylko instytucje bankowe, ale i niebanko-
we, ktore sg na tyle duze, zeby ich ewentualna upadtoéé zagrozila stabilnosci
systemu finansowego,

b) potrzebne jest ,,szerokie spojrzenie” przy tworzeniu tej listy, nie mozna bo-
wiem ograniczac sie tylko do systemu finansowego UE, gdyz poprzez efekt
zarazenia (contagion) i ekspozycje europejskich instytucji finansowych
w podmiotach funkcjonujacych na rynkach poza UE, moze takze wystgpié
zagrozenie dla stabilno$ci finansowej,

¢) konieczno$¢ jasnego okreslenia kryteriow uznania danej instytucji za syste-
mowo waznag,

d) lista powinna by¢ na biezgco weryfikowana i dostosowywana do zmieniajg-
cego sie systemu finansowego,

Sa to cele komplementarne — szczegdlnie w dlugim okresie. Wiecej zob.: O. Issing, Monetary and
Financial Stability: Is there a Trade-off?, Conference on ,,Monetary Stability, Financial Stability
and the Business Cycle”, BIS March 2003.
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e) nalezy wzigé¢ pod uwage fakt, ze identyfikowanie SIFI podczas dobrej ko-
niunktury moze prowadzi¢ do zawezania listy (nadmierny optymizm), pod-
czas gdy w okresie turbulencji na rynkach finansowych mogg ujawnic sie
wezesniej niezidentyfikowane powigzania miedzy instytucjami, ktére mogg
zagrozié¢ stabilnoéci finansowej. Moze wiec warto rozwazy¢ przeprowadzenie
testow warunkoéw skrajnych (stress-testow), jako dodatkowego kryterium
klasyfikacji SIFI.

7) Poniewaz nie ma jednej!? powszechnie obowigzujgcej definicji wielu pojeé zwia-
zanych ze stabilno$cig finansowg!!, ESRB powinna (np. w publikowanych ra-
portach) jednoznacznie okresli¢, jak rozumie dane pojecia, m.in. efekt zara-
zenia, stabilnos§¢ systemu finansowego itp. (oprécz zdefiniowanego juz ryzyka
systemowego w podstawie prawnej ESRB).

8) Zadaniem wpisanym w podstawe dziatlania ESRB jest opracowanie, przy wspél-
pracy z poszczegélnymi elementami ESFS, powszechnie uzywanego (przez
ESRB i ESA) systemu profili ryzyka, okreslajagcego poprzez intensywno§é ko-
loréw dane ostrzezenie i zalecenie, wskazujgc na stopien zagrozenia dla stabil-
noéci finansowej. Ten pomyst wydaje sie stuszny, jesli bedg okreslone w sposéb
przejrzysty kryteria klasyfikacji danych sytuacji jako ryzykowne. Ponadto waz-
ne jest rowniez jednoznaczne okreslenie, czy to zagrozenie jest istotne z punktu
widzenia (w skali) krajowego systemu finansowego, czy moze catej UE. ESRB
najprawdopodobniej bedzie okre§lala swoisty ,,rating” danego zagrozenia, dla-
tego zaleca sie dodatkowo wskazanie perspektywy zmiany koloru przyporzad-
kowanego do tego zagrozenia w najblizszym czasie, zwlaszcza w przypadku, gdy
nie zostang podjete zadne dzialania prewencyjne.

9) Istnieje potrzeba koordynacji wspotpracy w skali miedzynarodowej (szczeg6lnie
w sytuacji kryzysowej), miedzy rosnacg liczbg réznych organdéw odpowiedzial-
nych za stabilno$é finansowa, tzn. miedzy nowo utworzonymi gremiami (patrz
tabela 2), jak rowniez organami UE, MFW, czy bankami centralnymi poszcze-
g6lnych krajow.

PODSUMOWANIE

Pionierski pomyst utworzenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego za-
warty w Raporcie jest wynikiem proéby zreformowania nowej architektury nadzoru
finansowego w UE. Oprécz dbatosci o stabilny poziom cen (zadanie EBC), priory-
tetem stato sie dodatkowo zachowanie stabilnoéci finansowej, i gléwnym zadaniem

10 G.J. Schinasi, Defining Financial Stability, IMF Working Paper WP/04/187, IMF 2004.
11 W przeciwienstwie do stabilnego poziomu cen, ktory zazwyczaj kwantyfikowany jest jako wzrost
wskaznika inflacji (np. w ujeciu r/r).
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ESRB jest identyfikowanie zagrozen oraz ograniczanie ryzyka systemowego. Na-
rzedzia, za pomoca ktorych powinna osiagac te cele, obejmujg wydawanie ostrzezen
i zalecen. W gremiach wchodzacych w sklad tego ciata wiekszo§é czlonkéw to preze-
si bankéw centralnych z krajéw UE, co moze powodowacé konflikt intereséw. Z kolei
od strony organizacyjnej ESRB stanowi swoistg ,,nadbudowe” na strukturach EBC.
Warto podkreslic, ze ESRB nie jest jedynym cialem, ktéremu powierzono dbanie
o utrzymanie stabilnoSci finansowej — zar6wno w Wielkiej Brytanii, jak i w USA
powstaly podobne komitety. Niezbedna wiec bedzie koordynacja wspélpracy miedzy
nimi, aby skutecznie identyfikowa¢ czynniki moggce zagrozi¢ stabilnosci finanso-
wej w skali globalnej. Jest to jedno z wyzwan stojacych przez ESRB, podobnie jak
konieczno§é opracowania listy SIFI oraz systemu profili ryzyka. Trudno na tak
wcezesnym etapie o ocene funkcjonowania ESRB, cho¢ niewgtpliwie sposéb w jaki
sprosta ona wyzwaniom przed nig stojgcym, bedzie miat kluczowe znaczenie dla
przyszloSci systemu finansowego w UE.
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