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WNIOSKI Z OBECNEGO KRYZYSU
DLA KSZTALTU KRAJOWEdJ SIECI
BEZPIECZENSTWA FINANSOWEGO
- MODEL ,,TROJZEBA” NADZORCZEGO
(TRIDENT MODEL)*

WSTEP

Wielko§¢ strat poniesionych przez instytucje finansowe i gospodarki w czasie
obecnego kryzysu jest trudna do wyobrazenia. Skala §rodkéw zmobilizowanych
przez panstwa w celu ratowania swoich systeméw finansowych budzi respekt,
a wynikajacy z tego dlug publiczny na dlugie lata stanie sie problemem rozwojo-
wym nie tylko tych panstw, ale calej gospodarki §wiatowej. Przyczyny dzisiejszego
kryzysu sg liczne, réznorodne i zlozone. Wszystkie jednak w jaki$ sposéb 1gczg
sie z niewla$ciwym wypelnianiem funkcji przez instytucje publiczne wchodzace
w sklad sieci bezpieczenstwa finansowego (safety net). Instytucje te zostaty powotla-
ne w celu wczesnego korygowania nieréwnowagi finansowej spowodowane;j istnie-
niem immanentnych usterek rynkéw finansowych (market imperfections, market
failures) wystepujacych w trzech obszarach: bodzcéw, informacji oraz koordyna-

*  Autor jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego oraz bylym czlonkiem Rady Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego. Artykutl przedstawia osobiste poglady autora, ktére nie powinny by¢

utozsamiane z pogladami instytucji, z ktéra jest zwigzany.
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cjil. Stabe rozpoznanie proceséw prowadzacych do powstania nieréwnowagi i brak
odpowiednio wczesnej reakcji, prowadzace do zalamania w systemie finansowym
z powaznymi konsekwencjami dla catosci gospodarki, §wiadczg o nieodpowiednim
dziataniu tych instytucji i calych sieci bezpieczenstwa finansowego w skali lokalnej
i globalnej. Cze§é z tych probleméw wynika z niprawidiowego dzialania pojedyn-
czych instytucji, a cze$¢ z nich mozna przypisaé¢ blednym zasadom dzialania lub
niewla$ciwemu ksztaltowi sieci bezpieczenstwa finansowego?. Niniejsze
opracowanie po§wiecone jest wladnie temu ostatniemu zagadnieniu.

Nie wydaje sie, aby istnial uniwersalny, optymalny ksztalt sieci bezpieczen-
stwa finansowego, mozliwy do zastosowania w kazdych warunkach. Wynika to
z tego, ze dzialania na rzecz stabilno§ci systemu finansowego sg prowadzone
przy réznym stopniu rozwoju systemu finansowego i jego réznej charakterystyce,
przy réznych rezimach polityki pienieznej, réznym poziomie know-how instytucji
publicznych dziatajgcych w danym kraju, jakoSci regulacji i mozliwosci ich sku-
tecznej egzekucji itp. Wnioski zawarte w niniejszym opracowaniu sg prébg syn-
tezy doSwiadczen wielu krajow (glownie rozwinietych) i nie pretenduja do oceny
rozwigzan stosowanych w konkretnych panstwach. Niemniej jednak, opierajac
sie na tych wnioskach, mozna zidentyfikowaé szereg przestanek, ktére powinny
by¢ wziete pod uwage przy okre§leniu konstrukeji krajowej sieci bezpieczenstwa
finansowego i umozliwi¢ sformutowanie propozycji co do kierunkéw pozgdanych
zmian struktury tej sieci.

Niniejsze opracowanie sklada sie z trzech czesci. W pierwszej z nich zostang
przedstawione, w skrécie, podstawowe cechy obszaru stabilnoéci finansowej, spra-
wiajgce, ze jej utrzymanie jest duzo wiekszym wyzwaniem niz np. utrzymanie sta-
bilnoéci cen. Druga czeé$¢ ukazuje podstawowe problemy, jakie wystapily w dziataniu
sieci bezpieczenstwa finansowego w réznych krajach, powodujac wybuch obecnego
kryzysu. W trzeciej czeSci zostanie przedstawiona propozycja modyfikacji ksztaltu
sieci bezpieczenstwa finansowego, ktora bedzie uwzglednia¢ do$wiadczenia krajow
rozwinietych z obecnego kryzysu.

Nalezy podkreslié, ze z uwagi na wecigz duzg niepewnosé dotyczaca
rozwoju sytuacji na swiecie, wszelkie zmiany w konstrukcji sieci bez-
pieczenstwa finansowego powinny zostaé¢ przeprowadzone dopiero po
upewnieniu sie, ze globalny kryzys ekonomiczno-finansowy rzeczywiscie
zakonczyl sie.

L Por. The role of macroprudential policy, Bank of England, Discussion Paper, November 2009.
2 Por. Instytucjonalne uwarunkowania stabilnosci finansowej, NBP, Materialy i Studia nr 173,
2004.
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1. Specyfika obszaru polityki stabilnosci finansowej

Utrzymanie stabilnoéci finansowej jest zadaniem trudnym i wielowymiarowym.
System finansowy jest zlozonym i rozwijaja sie dynamicznie. W ostatnim 25-leciu
podlegal on daleko idacym zmianom zaréwno pod wzgledem wielkoSci, charakteru,
jak i sily oddzialywania na calos¢ gospodarki. W skali globalnej tempo rozwoju sys-
temu finansowego zdecydowanie przewyzszylo dynamike rozwojowg sfery realnej
gospodarki. U zrddel tego rozwoju lezaly:: stopniowa liberalizacja regulacji (dere-
gulacja) systemu finansowego, rozwdj technologiczny oraz globalizacja finansowa.
Umozliwily one rozwdj nowych produktéw i ich kanatéw dystrybucji, rynkéw finan-
sowych, form organizacji i metod zarzgdzania instytucjami finansowymi, transfer
know-how itp. Wszystko to prowadzito do wzrostu konkurencji miedzy r6znymi in-
stytucjami finansowymi. Z jednej strony skutkowalo to zwiekszeniem efektywnoSci
dziatania systemu finansowego, z drugiej — sprzyjalo powstawaniu okresowych na-
pie¢ w systemie finansowym i gospodarce. Tempo i zakres zmian byly tak duze, ze
po pewnym czasie przerosty one zdolno$¢ instytucji publicznych do monitorowania
i prawidlowej oceny ryzyka w systemie finansowym. Jedna z gléwnych przyczyn ta-
kiego zjawiska byl niedostateczny rozwoj teorii i praktyki ekonomii w tym
obszarze. Wskazujg na to wyraznie m.in. brak powszechnie akceptowanej definicji
zjawiska/procesu stabilnoS§ci czy tez niestabilnoS$ci finansowej, brak uniwersalne;j
definicji polityki makroostroznoSciowej, stuzacej przeciwdzialaniu materializacji
ryzyka systemowego, i ogélnie przyjetych zasad jej dzialania. Nie ma rozwinie-
tej teorii ekonomicznej pozwalajgcej oceni¢ zagrozenia dla stabilnosci finansowe;j
w calej ich zlozonoSci, nie okreslono dotychczas celu operacyjnego stabilnosci fi-
nansowej, a dyskusje na temat instrumentarium polityki makroostroznoséciowe;j
sg nadal na wezesnym etapie®. Otwarte jest pytanie, czy w praktyce mozliwe jest
zdefiniowanie i wyznaczenie miernik6w stabilnoéci finansowej*.

Trudno$§¢é w ocenie zagrozen dla stabilno$ci finansowej lezy réwniez w hete-
rogenicznym charakterze Zrodel ryzyka, ktéore mogg oddzialywac na siebie
wzmacniajgco. Jego zrodlami moga by¢ zjawiska wystepujace na poziomie makro-
ekonomicznym (m.in. w wyniku prowadzonej w innym obszarze polityki gospodar-
czej), mezoekonomicznym (sektorowym) lub mikroekonomicznym. W przypadku
czynnikéw makroekonomicznych mozna wskazac¢ zaréwno te dotyczace danego
kraju — wewnetrzne (deficyty budzetowe, wysoki dlug publiczny, wysoka inflacja,
zbyt niskie realne stopy procentowe) i zewnetrzne (wysokie deficyty rachunkéw
biezagcych, wysokie zadluzenie zagraniczne, struktura zadluzenia powodujgca ry-
zyko refinansowania podmiotéw krajowych), jak réwniez czynniki lezgce poza jego
granicami (np. globalne nieré6wnowagi ekonomiczne i finansowe, nieréwnowagi

3 Por. The role of macroprudential policy, Bank of England, Discussion Paper, November 2009.
4 Por. G. J. Schinasi, Defining financial stability, IMF Working Paper 04/187, pazdziernik 2004.
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w innych krajach prowadzace do powstania tzw. efektu zarazania). Zjawiskami me-
zoekonomicznymi, kreujacymi ryzyko dla stabilnosci finansowej, sa bable cenowe
na rynku aktywow (np. nieruchomosci), czy przewartoSciowane kursy walutowe.
W przypadku zjawisk mikroekonomicznych zrédiem ryzyka mogg by¢ instytucje fi-
nansowe (np. ich nieefektywne systemy zarzgdzania ryzykiem, zbyt tagodna polity-
ka kredytowa), rynki finansowe (np. w sytuacjach zachowan stadnych inwestorow)
i instytucje infrastruktury rynkéw finansowych lub tez ich brak (np. brak syste-
méw CCP dla pochodnych instrumentéw kredytowych). Zrédiem ryzyka moze byé
tez system regulacji (wzmacniajgcy np. procykliczne zachowania systemu finanso-
wego), nieefektywny ksztalt sieci bezpieczenstwa finansowego lub nieskutecznosc
dziatania instytucji publicznych wchodzacych w sklad tej sieci.

Dodatkowym utrudnieniem dla polityki majgcej na celu utrzymanie stabilnosci
finansowej (dalej: polityki stabilnosci finansowej) jest relatywnie mala biezaca
uwaga przywiagzywana do zjawisk mogacych stanowié¢ zagrozenie dla
stabilnosci finansowej przez podmioty rynkowe (odzwierciedlona w wycenie
instrumentéw finansowych), agencje ratingowe oraz instytucje publiczne. Sytuacja
ta wynika z dlugofalowej natury zjawisk narastania nieréwnowag oraz z rzadko$ci
materializacji ryzyka systemowego.

Jak duzym wyzwaniem jest prowadzenie dzialanh na rzecz utrzymania stabil-
nosci systemu finansowego, pokazuje poréwnanie warunkow prowadzenia polityki
stabilno$ci finansowej oraz polityki na rzecz utrzymania stabilno$ci cen. Réznice
istniejgce miedzy obu obszarami polityki gospodarczej pokazyje tabela 1.

Tabela 1. Charakterystyka obszaréw polityki publicznej w zakresie stabilnosci
cenowej i stabilnosci finansowej

Wosseegolnienie | POk sivamania| Pl siramanie
Definicja obszaru precyzyjna wielowymiarowa
problemowego/zjawiska
Pomiar zjawiska dobry trudny

Definicja celu

precyzyjny i liczbowo

wiele mozliwych definicji, gtéwnie

instrumentow

operacyjnego okreslony jakosciowych,

Identyfikacja precyzyjna nigjasna, wiele instrumentow
instrumentéw polityki o zréznicowanym charakterze
Horyzont oddzialywania |zdefiniowany wieloraki

Identyfikacja instytucji
odpowiedzialnej za
realizacje celu

precyzyjna (bank
centralny)

wieloé¢ instytucji (bank centralny,
instytucje nadzorcze, rzad, itp.)
o réznych celach i kompetencjach

Zrddto: opracowanie wlasne.
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Podsumowujac, dzialania majgce na celu utrzymanie stabilno§ci systemu finan-
sowego prowadzone sg w warunkach duzej niepewnoéci, a ich skuteczno$é wymaga
dostepu do wielorakiej informacji (makro, mezo, mikro), duzej wiedzy, niezbedne;j
do okreslenia gléwnych zagrozen (ryzyka systemowego) oraz mozliwosci wykorzy-
stania instrumentéw o réznorodnym charakterze, czesto pochodzacych z obszaru
innych polityk, np. pienieznej czy fiskalnej. Stwarza to duze wyzwanie dla kon-
strukcji sieci bezpieczenstwa finansowego.

2. Negatywne do$§wiadczenia w dzialaniach sieci
bezpieczenstwa finansowego w obecnym kryzysie

Dzialania na rzecz utrzymania stabilno§ci finansowej (polityka stabilno$ci fi-
nansowej) sg realizowane w 3 podstawowych etapach: rozpoznania ryzyka systemo-
wego, dzialan zapobiegajacych kumulacji i materializacji ryzyka systemowego oraz
dzialan w zakresie zarzadzania kryzysem i stuzacych jego rozwigzaniu. W przypad-
ku wielu krajow obecny kryzys ujawnil nieskuteczno$é dziatan instytucji tworzg-
cych sie¢ bezpieczenstwa finansowego na wszystkich 3 etapach.

Na etapie rozpoznania ryzyka systemowego zidentyfikowane problemy do-
tyczag wielu kwestii. Dotychczas dominowalo mikroostroznosciowe spojrzenie na
system finansowy jako zbi6r pojedynczych podmiotéw, nie za$ jako na zintegrowang
calo$é®. Prowadzito to do niedostatecznego rozpoznania podobnych ekspozycji, ka-
nalow przenoszenia ryzyka, interakcji obszaréow regulowanych i nieregulowanych,
mozliwoséci wystgpienia efektu domina i czynnikoéw powodujacych efekty wtérne,
wzmacniajgce negatywne skutki pierwotnej nier6wnowagi. W niedostatecznym
stopniu rozpoznano ryzyko wynikajgce z istnienia okre$lonych modeli biznesowych
(m.in. refinansowania opartego na sekurytyzacji aktywow (Northern Rock), czy
refinansowania krétkookresowego mato ptynnych aktywéw (Bear Sterns, Lehman
Bothers). W niedostatecznym stopniu monitorowano ryzyko wynikajace z rozwoju
innowacji finansowych oraz ryzyko, ktorego zrodlem lub pasem transmisji szokéw
byly sektory i rynki nieregulowane. Dodatkowo wystapily problemy w koordynacji
dziatan podmiotéw publicznych w skali lokalnej i miedzynarodowej, co przelozyto
sie na niedostateczne zrozumienie mozliwych negatywnych efektéw ubocznych po-
lityki gospodarczego prowadzonej w innych obszarach (pienieznej, fiskalnej, miesz-
kaniowej, regulacyjnej itp.) oraz panstwach i regionach éwiata.

5 Por. M. Hellwig M., Systemic aspects of risk management in banking and finance, Schwaize-
rische Zeitschriftfur Volkswirtschaft und Statistik, Vol. 131, 1995, p. 7; A. Crockett, In search
of anchors for financial and monetary stability, Speech at the SUERF Colloquim, Vienna,
27-29 April 2000.
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Podobnie, problemy wystgpily w drugim etapie, tj. dzialaniach zapobiega-
jacych kumulacji i materializacji ryzyka systemowego. Nawet, jesli zagro-
zenia zostaly zidentyfikowane, instytucje publiczne nie potrafily przelozy¢ wyni-
kow analiz ryzyka na dzialania zapobiegajgce jego kumulacji. Wynikalo to m.in.
z blednych zalozen dotyczgcych prowadzonej polityki gospodarczej. W przypadku
niektorych proceséw (np. tworzenia babli na rynkach aktywéw — asset bubbles)
u podstawy blednej oceny sytuacji lezaly niedostatki teorii ekonomii. Dominowato
zalozenie dotyczgce reagowania juz po peknieciu bagbla, co mialo ograniczyé nega-
tywne skutki tego zjawiska, zamiast zapobiegania kumulacji nieréwnowag. Takie
podejscie wynikalo z przekonania o ograniczonych mozliwosciach rozpoznania pro-
cesOw prowadzgcych do materializacji tego ryzyka i odréznienia ich od proceséw
ekonomicznie (fundamentalnie) uzasadnionych®. Réwniez zatozenie o racjonalnoéci
zachowan inwestoréw okazalo sie zbytnim uproszczeniem?’. W niektérych przypad-
kach zabraklo skutecznej wspélpracy w ramach sieci bezpieczenstwa finansowego
(pomimo sygnatéw jednych instytucji, inne instytucje publiczne nie podejmowaly
skutecznych dziatan zapobiegajacych kumulowaniu ryzyka). Taki brak dziatan
w wielu przypadkach wynikal réwniez z ograniczonych mozliwos$ci podejmowania
wczesnej interwencji w systemie finansowym przez instytucje publiczne, co bylo
zwigzane z brakiem odpowiednich rozwigzan prawnych, np.:
< pozwalajacych na podzial instytucji finansowej za wzgledu nie tylko na sile ryn-

kowag (postepowanie antymonopolowe), ale rowniez na mozliwe zagrozenie dla

stabilnoéci finansowej (sytuacja w Islandii, gdzie wielko$c¢ pojedynczych bankow
byta bardzo duza w relacji do wielko§ci gospodarki),
< umozliwiajgcych wczesng interwencje w systemie finansowym, w tym wymu-
szong restrukturyzacje podmiotéw finansowych, zmiane akcjonariatu lub przy-
musowe ,,wyprowadzenie” z rynku wlacznie,
pozwalajacych na publiczng pomoc finansowag w celu uzupelnienia kapitalu ban-
ku lub jego okresowej nacjonalizacji wigcznie.
Tam, gdzie dzialania zostaly podjete weze$niej, nie zawsze weryfikowano ich
skutecznos$¢. Rowniez polityka komunikacji, majaca za zadanie ostrzezenie uczest-
nikoéw rynku przed narastajgcym ryzykiem i bedgca najtanszym instrumentem
zapobiegania narastaniu nieré6wnowag, okazala sie nieskuteczna. Pomimo licznych
ostrzezen nie udalo sie doprowadzi¢ do odpowiednio wczesnej korekty zachowan
podmiotéw rynkowych kreujacych to ryzyko.

0,
o

6 F Mishkin, E. White, U.S. stock market crashes and their aftermath: implications for monetary
Policy, NBER Working Paper No. 8992, 2002; B. Bernanke, M. Gertler, Should Central Banks
Respond to Movements in Asset Prices?, ,American Economic Review”, Maj 2001, p. 253-257.

7 Por. M. Rabin, Psychology and Economics, ,Journal of Economic Literature”, Vol. 36, No. 1,
p. 11-46.
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Dodatkowe problemy stwarzal miedzynarodowy charakter kryzysu. Duzym wy-
zwaniem okazal sie ograniczony wymiar wspolpracy miedzynarodowej w zakresie
dzialan na rzecz utrzymania stabilnoéci finansowej w sytuacji globalizacji i regiona-
lizacji systeméw finansowych oraz nieskuteczny system ,,alertoéw” w skali globalne;j
i wynikajacych z nich dzialan oraz ich koordynacji miedzynarodowe;j.

Roéwniez w trzeciej fazie, tj. zarzadzaniu kryzysowym i rozwiazywaniu
kryzysu, kryzys pokazal istnienie licznych niedociagnieé. Nie stworzono systemu
umozliwiajacego zarzadzanie kryzysem w skali calego systemu finansowego i go-
spodarczego oraz kryzysu transgranicznego. Brakowalo przygotowanych zespo-
16w ludzi i procedur na wypadek pojawiania sie kryzysu w systemie finansowym
(rozpoznania zagrozen, analizy sytuacji, przygotowania propozycji dzialan (w tym
polityki informacyjnej), wykonania dziatan dotyczacych caltoéci sektora, poszcze-
gblnych rynkow i instytucji finansowych w kontekscie krajowym i miedzynarodo-
wym). Nie przygotowano instrumentarium instytucji safety net do dzialania w sytu-
acji materializacji ryzyka systemowego, obejmujacego calos¢ systemu finansowego
(wykraczajace np. poza klasyczng funkcje banku centralnego jako pozyczkodawcy
ostatniej instancji). Poszczeg6lne kraje mialy przygotowane procedury jedynie na
wypadek kryzysu w pojedynczej instytucji finansowej. W zwigzku z tym dzialania
antykryzysowe w skali systemowej byly w wielu krajach prowadzone na zasadzie
ad hoc. Problemy pogtebial niedostatek koordynacji dziatan poszczegélnych in-
stytucji sieci bezpieczenstwa finansowego, co czasami prowadzilo do zaniechania
niektérych dziatan niezbednych dla prawidlowego zarzadzania sytuacjg kryzysowa
lub powstania groznych opdznien. Podobna sytuacja wystgpila w przypadku koor-
dynacji miedzynarodowej. W Unii Europejskiej istniato podpisane w 2008 r. Memo-
randum of Understanding®, jednakze skonstruowane bylo ono z mys$lg o przypadku
probleméw pojedynczych instytucji dzialajacych transgranicznie, nie za$ sytuacji
kryzysu systemowego, a duzg cze§¢ zawartych tam rozwigzan nie zdgzono wdrozyc
przed wybuchem kryzysu.

Szereg doswiadczen wyraznie wskazuje na btedy w dziataniu, a takze konstruk-
cji, sieci bezpieczenstwa finansowego. Bledy te mozna podsumowac nastepujaco:
< w niewystarczajacy sposéb uwzgledniano w polityce nadzorczej czynniki makro-

ekonomiczne i zagrozenia systemowe (macro-prudential dimension),
< w wielu krajach instytucje publiczne przeznaczaly niedostateczne zasoby na

rozpoznanie i ocene zagrozen systemowych, a ponadto te ograniczone sity i érod-
ki byly rozpraszane na realizacje podobnych zadan przez rézne instytucje sieci
bezpieczenstwa lub, w ramach tej samej instytucji — nadzoru zintegrowanego,
na realizacje innych zadan (np. ochrony konsumenta, przeciwdzialania praniu

8 Memorandum of Understanding on Cooperation Between The Financial Supervisory Authori-
ties, Central Banks and Finance Ministries of the European Union on Cross-Border Ginancial
Stability, 1 June 2008.
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brudnych pieniedzy czy przeciwdzialania finansowaniu terroryzmu). W przy-
padku zbyt szerokiego zakresu zadan realizowanych przez pojedyncze instytucje
nadzorcze wystepowalo zjawisko rozproszenia uwagi kierujacych instytucjami
nadzorczymi. Zbyt duza waga realizacji celow innych niz zapewnienie stabilno-
§ci finansowej byla im przypisywano zwlaszcza w okresie dobrej koniunktury,
w niewystarczajacy sposoéb monitorowano rozwoj sytuacji w sektorach nieregu-
lowanych,

w przypadku podziatu zadan nadzoru ostroznos$ciowego miedzy rézne instytucje
i rozproszenia niezbednych do oceny ryzyka informacji, koordynacja dzialan
miedzy instytucjami safety net nie byla na tyle dobra, aby umozliwi¢ wlasciwg
ocene ryzyka systemowego,

wystapil niedostatek mechanizméw wymuszajacych skuteczne podejmowanie
decyzji politycznych w przypadku identyfikacji kumulacji ryzyka systemowego
i skuteczne komunikowanie tych zagrozen,

instrumenty, ktére mogly oddzialywac na zjawiska prowadzace do kumulowania
ryzyka, byly rozproszone w réznych instytucjach, co nie sprzyjalo ich skutecz-
nemu wykorzystaniu,

brakowalo skutecznych regulacji i rozwigzan instytucjonalnych pozwalajacych
na wczesng i efektywng interwencje w systemie finansowym przed kryzysem
oraz w warunkach kryzysu systemowego, gdy liczy sie szybko§¢ dziatania i nie
ma czasu na przechodzenie zmudnej procedury sadowej w celu restrukturyzacji
banku czy jego ,,wyprowadzenia” z rynku,

wladze krajowe mialy ograniczone mozliwosci éledzenia i analizy ryzyka wyni-
kajgcego z procesow globalizacji finansowej na §wiecie.

. Propozycje modyfikacji ksztaltu sieci

bezpieczenstwa finansowego

3.1. Wnioski systemowe z obecnego kryzysu

Identyfikacja powyzszych probleméw pozwala na okreslenie gléwnych kie-

runkow zmian sieci bezpieczenstwa finansowego, ktorych realizacja pozwa-
lalaby na ograniczenie podstawowych wad dotychczasowych rozwigzan. Te gléwne
kierunki zmian to:
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wskazanie instytucji/ciala odpowiedzialnej za prowadzenie calosci dzialan
w zakresie polityki nadzoru ostroznosciowego, w tym polityki komuni-
kacji dysponujacej odpowiednim instrumentarium do prowadzenia takiej
polityki,

umozliwienie koncentracji wszystkich dostepnych w kraju (i za granica,
z uwagi na powigzania transgraniczne instytucji finansowych i proces globa-
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lizacji ekonomicznej i finansowej) informacji i wynikéw analiz z zakresu

stabilnoS$ci systemu finansowego, w celu rozpoznania ryzyka systemowego,

jego zrodel, skali i prawdopodobienstwa realizacji, prawdopodobnych

kanalow przenoszenia, oraz sformulowanie propozycji dzialan zapobie-

gajacych kumulowaniu sie ryzyka,

stworzenie rozwigzan umozliwiajacych dodatkowe monitorowanie za-

grozen wynikajacych z istnienia instytucji, rynkow i infrastruktury sys-

temowo waznych,

< wprowadzenie rozwigzan instytucjonalnych zapewniajacych skupienie odpo-
wiednich sil i srodkéw oraz know-how na prowadzenie dzialan nie-
zbednych dla utrzymania stabilnoéci systemu finansowego, bez wzgledu na
koniunkture gospodarczg i presje polityczne,

< wprowadzenie rozwigzan umozliwiajgcych lepszy przeplyw informacji mie-
dzy instytucjami sieci bezpieczenstwa finansowego oraz koordynowanie
ich dzialan,

< wprowadzenie rozwigzan umozliwiajacych skuteczna weczesng interwencje
wlasciwych instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego w instytucjach finanso-
wych, szczegdlnie tych, ktérych problemy moga mie¢ negatywne konsekwencje
dla catego systemu finansowego lub jego istotnej czesci,

< stworzenie stalej infrastruktury zarzgdzania kryzysowego i jego rozwigzania,
pozwalajgcej na zorganizowane ,,wyprowadzenie” z rynku zagrozonych
upadlos$cig instytucji finansowych (zwlaszcza mogacych generowac ryzyko
systemowe), dysponujgcej odpowiednimi regulacjami, zasobami, procedu-
rami i know-how przy zachowaniu niezbednej elastycznosci reakgji,

< podjecie dzialan na rzecz regularnego otrzymywania od instytucji miedzyna-
rodowych (np. w ramach UE) informacji/ocen/analiz umozliwiajacych
lepsza ocene ryzyka ,,zarazania” danego kraju lub dzialajacych lokalnie
instytucji i rynkow finansowych.

R
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3.2. Doswiadczenia kryzysowe, a ewolucja struktury sieci
bezpieczenstwa finansowego

Obecnie, w wielu krajach toczg sie dyskusje nad modyfikacjami tego systemu,
a w niektorych z nich zmiany te zostaly juz wprowadzone (por. tabela 2).

Realizowane w innych panstwach zmiany wydajg sie jednak nie w pelni uwzgled-
niaé wnioski pltyngce z obecnego kryzysu. Pojedyncze dziatania idg w dobrym kie-
runku, jednakze nadal pozostaja istotne luki w sieci bezpieczenstwa finansowego.
Nie wprowadzajg one rowniez mechanizmoéw, ktére by zapewnialy po§wiecanie sta-
ej uwagi ocenie ryzyka systemowego i zapewnialyby stalg gotowo§é do szybkiego
reagowania w przypadku jego materializacji.
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Tabela 2. Wprowadzone w okresie kryzysu i projektowane zmiany w struktu-
rze sieci bezpieczenstwa finansowego w réoznych krajach i regionach

Kraj Dzialania

Austria przeprowadzono koncentracje calosci analiz i nadzorczych dziatan
inspekcyjnych wobec bankéw w banku centralnym, decyzje
nadzorcze i licencjonowanie pozostawiono w odrebnej instytucji
nadzorczej

Belgia wprowadzono model Twin Peaks, przenoszac nadzor
ostroznosciowy do banku centralnego, odrebna instytucja pelni
nadz6r w obszarze nadzoru funkcjonalnego (business conduct)
i ochrony konsumenta

Francja zgloszono propozycje przejecia caloSci nadzoru ostroznoSciowego
przez podmiot powigzany z bankiem centralnym, pelniacy
dodatkowo pewne funkcje zwigzane z ochrong konsumenta
i nadzorem nad rynkiem w odniesieniu do produktéow

finansowych
Irlandia przeniesiono calo$é nadzoru finansowego do banku centralnego
Niemcy dyskutowana jest propozycja powrotu nadzoru bankowego do

banku centralnego

Portugalia rzad przedstawil do konsultacji propozycje zmiany systemu
nadzoru finansowego z modelu sektorowego na Twin Peaks,
gdzie bank centralny przejalby nadzér mikroostroznoSciowy
nad instytucjami finansowymi, natomiast nadzér funkcjonalny
(business conduct) objetaby nowo utworzona instytucja (obecnie
bank centralny nadzoruje tylko sektor bankowy)

Slowacja zamierza sie utworzy¢ instytucje, ktorej dzialania (rekapitalizacja,
gwarancje) mialyby na celu utrzymanie stabilno$ci bankow
oraz utrzymanie akcji kredytowej, wsparcie moglyby otrzymaé
wszystkie banki pod warunkiem przedstawienia planu
efektywnego wykorzystania pomocy

Unia Europejska toczg sie szeroko zakrojone dyskusje dotyczace nowego ksztaltu
safety net i systemu regulacji bankéw i innych instytucji

finansowych

USA tocza sie szeroko zakrojone dyskusje dotyczace nowego ksztaltu
safety net i systemu regulacji bankéw i innych instytucji
finansowych

Wielka Brytania bankowi centralnemu powierzono funkcje organizowanie systemu

,2wyprowadzenia” instytucji finansowych z rynku, toczy sie debata
nad mozliwoécig przekazania caloSci nadzoru ostroznosciowego
do Banku Anglii

Zrddto: opracowanie wlasne.
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3.3. Propozycja nowej struktury sieci bezpieczenstwa finansowego
(Model ,,trojzeba” nadzorczego — Trident Model)

Moéwigce o sieci bezpieczenstwa finansowego, zazwyczaj ma sie na mysli grupe
instytucji publicznych, w sktad ktérej wchodzg rzad, bank centralny, instytucje nad-
zorcze oraz, niekiedy, publiczne lub prywatne instytucje gwarancyjne (np. fundusze
gwarantowania depozytow bankowych), ktorej celem jest dzialanie na rzecz utrzy-
mania stabilnoéci systemu finansowego danego kraju. Do tej pory na ksztalt sieci
bezpieczenstwa finansowego patrzono glownie przez pryzmat usytuowania nadzo-
ru bankowego lub finansowego (np. nadzér sektorowy, zintegrowany, Twin Peaks,
w banku centralnym, poza nim) oraz funkgji i zasad dzialania publicznych instytucji
gwarantujgcych depozyty w bankach (pay-box, risk minimizer). Obecny kryzys po-
kazal, ze oprocz tych dwoch kwestii sprawg podstawowsg jest organizacja dzialan
prewencyjnych w bankach (w tym ich restrukturyzacji finansowej) oraz or-
ganizacja procesu ,,wyprowadzenia” instytucji finansowych z rynku (w tym
zwlaszcza instytucji zbyt duzych, aby upasé — Too Big To Fail, Too Important To
Fail) w formie ich likwidacji, badZ zorganizowanej upadtosci. W kontekscie instytucji
Too Big To Fuail nie nalezy zapomina¢ o roli urzedéw antymonopolowych (w Polsce
- UOKiK). Instytucje te nie sg zazwyczaj traktowane jako cze§é sieci bezpieczenstwa
finansowego, czy tez instytucji nadzoru finansowego, ale dysponujg instrumentami,
ktore w niektorych sytuacjach moga odgrywac wazng role w zapobieganiu powstania
podmiotéw Too Big To Fuail (np. przez wymuszenie pozbycia sie okreslonych dzialow
biznesowych przez podmiot lub decyzje o jego obowigzkowym podziale).

Jak wspomniano we wstepie, uniwersalny ksztalt sieci bezpieczenstwa finanso-
wego, mozliwy do zastosowania w kazdych warunkach, raczej nie istnieje. Kazdy
z modeli ma swoje wady i zalety. Rowniez zastosowanie dobrej w danych warun-
kach konstrukgcji sieci bezpieczenstwa finansowego nie gwarantuje dobrego funk-
cjonowania systemu, jak i poszczegélnych jego ogniw. Biorge jednak pod uwage
do$wiadczenia z obecnego kryzysu, wydaje sie, ze rozwigzaniem, ktére moze mieé
najmniej wad, jest zastosowanie modelu struktury sieci bezpieczenstwa finansowe-
g0, ktory mozna okre§li¢ jako model ,,tréjzeba” nadzorczego (Trident Model),
na ktéry, oprécz Ministerstwa Finanséw, jako dysponenta §rodkéw pozwalajgcych
na wsparcie publiczne, skladalyby sie:
< instytucja odpowiedzialna za polityke nadzorcza o charakterze ostroz-
nos$ciowym, tj. odpowiedzialna zaréwno za stabilnoéé pojedynczych instytucji
(nadzo6r mikro-ostroznosciowy), jak i calego systemu finansowego (nadzér ma-
kroostroznosciowy),
instytucja odpowiedzialna za dopuszczanie instytucji finansowych do
dzialania na rynku, nadzér funkcjonalny (business conduct), ochrone
konsumenta, i pozostaly nadzor finansowy (np. przeciwdzialanie ,,praniu
brudnych pieniedzy” i przeciwdzialanie finansowaniu terroryzmu), oraz

0,
o
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instytucja organizujaca interwencje w bankach (instytucjach finan-
sowych) na etapie zapobiegania kryzysowi i zarzadzania kryzysem, przy wy-
korzystaniu §rodkéw pozyskanych od nich oraz, ewentualnie, Srodkéw budze-
towych, jak réwniez odpowiedzialna za organizacje ,,wyprowadzania”
instytucji finansowych z rynku (ich likwidacji jako podmiotu prawnego,
badz zorganizowanej upadloSci), co byloby szczegdlnie wazne w przypadku in-
stytucji generujacych ryzyko systemowe.

Utworzenie tych trzech instytucji pozwolitoby na:

koncentracje odpowiedzialnosci za prowadzenie polityki majgcej na celu
utrzymanie stabilno§ci finansowej, oraz po§wiecanie stalej uwagi dla realizacji
tych zadan,

koncentracje odpowiednich sil i srodkéw oraz know how na prowadze-
nie istotnie zréznicowanych pod wzgledem charakteru dzialan, niezbednych
dla utrzymania stabilno$ci finansowej (ocena ryzyka dzialalnosci podmiotow
i calego systemu finansowego, ocena spelniania zasad dzialania instytucji
i rynkéw finansowych, inzynieria finansowa i zarzadzanie finansami);
przy takim rozwigzaniu charakter wiedzy sluzacej realizacji celéw przypisanych
poszczegdlnym instytucjom bylby bardziej homogeniczny,

< koncentracje wszelkich niezbednych informacji i analiz dla realizacji po-
szczegblnych celow polityki publicznej w obszarze systemu finansowego na ko-
lejnych etapach dzialania,

koncentracje wiekszoSci instrumentow polityki publicznej, stuzacych re-
alizacji poszczegblnych celéw w wyznaczonych do ich realizacji instytucjach.
W przypadku nadzoru ostrozno$ciowego polgczenie nadzoru makro- i mikro-
ostroznos$ciowego jest uzasadnione podobnym charakterem wielu instrumentéw
wykorzystywanych do realizacji obu celow nadzorczych, jak réwniez stworze-
niem mozliwoéci prowadzenia spéjnej polityki komunikacji w obszarze stabil-
noSci finansowej.

Doéwiadczenia obecnego kryzysu pokazuja, jak wazna jest mozliwo§é wezesnej
restrukturyzacji finansowej bankéw, w tym zwlaszcza instytucji, ktérych upadek
moglby grozi¢ konsekwencjami systemowymi. Pokazujg one réwniez, jak waznym
i skomplikowanym procesem jest sprawna, zapewniajgca utrzymanie zaufania do
instytucji finansowych i nie powodujaca komplikacji o charakterze systemowym
eliminacja z rynku zagrozonych upadloécig instytucji bankowych. Dlatego stwo-
rzenie instytucji organizujacej interwencje finansowe w bankach (dalej
nazywanej Bankowym Funduszem Restrukturyzacji i Gwarancji - BFRG)
jest duzym wyzwaniem. Oznacza to bowiem zaréwno stworzenie efektywnego syste-
mu regulacji, pozwalajgcych na taka interwencje na etapie zapobiegania kryzysowi
ijego rozwigzywania, jak i organizacje i utrzymanie w gotowosci instytucji zajmuja-
cej sie organizacjg interwencji i organizacjg procesu ,,wyprowadzania z rynku” od
momentu podjecia przez instytucje odpowiadajacg za nadzor ostroznosciowy decyzji
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o koniecznoSci podjecia takiego dzialania. Je§li jest na to niezbedny czas, proces
ten moze by¢ przeprowadzony w ramach normalnego postepowania naprawczego
przez sam nadzor finansowy (w formie wygaszenia dziatalnosci danego podmiotu).
W przypadku jednak, gdy tego czasu brakuje (grozba kryzysu systemowego), dzia-
tanie majgce na celu zakonczenie istnienia instytucji w sensie prawnym powinno
by¢ realizowane przez wyspecjalizowang w tego typu dzialaniach instytucje, dyspo-
nujacg odpowiednimi Srodkami finansowymi. Jak istotne konsekwencje moze mie¢
jako$¢ tego procesu, pokazujg m.in. ostatnie do§wiadczenia brytyjskie (m.in. Nor-
thern Rock, czy Bradford Bingley). Duze pozytywne do§wiadczenia w tym zakresie
ma USA (gl. Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC). Ostatnio utworzono
specjalny fundusz restrukturyzacji bankéw (FROB) w Hiszpanii.

W sensie instytucjonalnym logicznym rozwigzaniem wydaje sie pola-
czenie funkcji interwencyjnych i organizacji procesu ,,wyprowadzania
z rynku” z funkcja gwarantowania i wyplaty depozytéw bankowych (patrz
ww. przyklad FDIC). Jest kilka argumentéw za przyjeciem takiego rozwigzania:
< wyplata depozytéw gwarantowanych jest jednym z wariantéw dzialan majacych
na celu rozwigzanie kryzysu w instytucji bankowej,

w czeSci krajow (np. w Polsce — Bankowy Fundusz Gwarancyjny) instytucje
gwarantowania depozytow, oprocz wyplaty tych depozytow w przypadku upa-
dloéci, badz likwidacji banku (pay-box function), dysponujg znacznymi Srodkami
finansowymi pozyskanymi ex-ante z wplat bankow i majg juz obecnie mozliwoscé
prowadzenia interwencji w bankach (risk-mininizer function), zapobiegajac ich
upadloéci i koniecznosci wyplaty depozytow. Dzialania takie sg zazwyczaj pro-
wadzone wowczas, gdy oczekiwany koszt wyplaty zagwarantowanych depozy-
tow przewyzsza koszty takiej interwencji,
w zwigzku z pelnionymi dotychczas funkcjami instytucje gwarancyjne maja za-
zwyczaj wiedze niezbedng do skutecznej interwencji z wykorzystaniem Srodkéw
finansowych i prowadzenia procesu ,,wyprowadzania z rynku”,
< dzialania tej instytucji, szczeg6lnie na etapie rozwigzywania sytuacji kryzyso-
wych, wymagaja zatrudnienia oséb o bardzo wysokiej wiedzy finansowej, za-
rzadczej i prawnej, w stosunku do ktérych mozna oczekiwaé duzej konkurencji,
szczegolnie ze strony firm konsultingowych oraz podmiotéw specjalizujacych sie

w rynku mergers & aquisitions (M&A). Zwlaszcza w sytuacji dtuzszego okre-

su, charakteryzujacego sie brakiem istotnych zagrozen, instytucja pelnigca te

funkcje moze stangé wobec faktu duzej fluktuacji kadr, ze szkodg dla sprawnoSci
dziatania tej instytucji®. W tej sytuacji zaletg BFRG, jako instytucji realizujgcej
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Wydaje sig, ze jednym z mozliwych rozwigzan jest utrzymywanie w BFRG jedynie kluczowych
specjalistow, a w razie konieczno$ci uzupetnianie sktadu zespolu poprzez wynajmowanie os6b
z firm konsultingowych i audytorskich, ktore na biezgco wspodltpracujg z danym bankiem. Po-
nadto, w sytuacjach kryzysowych, szczegdlnie dotyczace pojedynczych instytucji, rozwigzaniem
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te funkcje, beda wlasne, niezalezne od budzetu panstwa, zasoby finansowe po-
chodzace z wplat bankow.
Jesli chodzi o rozwigzania/instrumenty organizacyjno-finansowe zastosowa-
ne po podjeciu decyzji o koniecznoéci dzialania, nalezy przeanalizowaé¢ mozliwo$é
wprowadzenia kompleksowego zestawu rozwigzan wykorzystywanych dotychczas
w praktyce w poszczegoélnych krajach. Wybér konkretnego rozwiazania zalezaltby
od warunkéw ,wyprowadzania” danej instytucji oraz zwigzanych z tym kosztow

publicznych. Zarys mozliwych rozwigzan prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Wybrane dzialania interwencyjne w bankach

Dzialania Wariant nie Wariant Wariant
powodujacy zmiany | powodujacy zmiane | likwidacji banku
statusu banku statusu banku
Rozwigzanie |Zasilenie kapitalowe |Przejecie przez innych
prywatne przez istniejacych ak-|inwestorow (merger/ta-
cjonariuszy keover)
Rozwiazanie Przejecie przez innych | Wygaszenie dzialal-
ze wsparciem inwestoréw (merger/|nosci banku
publicznym Purchase & Assump-
tion, sprzedaz przedsie-
biorstwa bankowego)
przy udziale czynnikow
publicznych (honest
broker, wsparcie finan-
sowe nabywecy itp.)
Rozwigzanie |Pomoc plynnoSciowa|Bank pomostowy | Sprzedaz/przejecie
publiczne banku centralnego, (Bridge bank). Zasile-|aktywow/transfer
Dokapitalizowanie ban- | nie kapitalowe banku |ubezpieczonych de-
ku w formie zakupu|modyfikujace struktu- |pozytow.
przez instytucje pu-|re wlaScicieli (z pra-|Wyplata Srodkéw
bliczne emisji preferred | wem glosu) gwarantowanych
sheres (tj. bez prawa do
glosu) lub udzielenie
pozyczki podporzadko-
wanej

Zrédlo: opracowanie wlasne, przy wykorzystaniu wnioskéw G. Hoggarth, J. Reidhill, P Sinclair,
Resolution of banking crises: Theory and Evidence mimeo, Bank of England, 2002.

mogloby okazaé sie delegowanie do grupy zadaniowej organizujgcej proces likwidacji banku
analitykow i inspektoré6w nadzoru mikroostroznosciowego, ktorzy na biezaco nadzorowali dang
instytucje i dobrze ja znaja.
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Interwencje finansowe z wykorzystaniem §rodkéw BFRG, zwlaszcza w przypad-
ku instytucji systemowo waznej, powinny byc¢ przeprowadzane zanim wartoS¢ netto
banku spadnie ponizej zera (positive net worth). W celu ograniczenia zjawiska po-
kusy naduzycia (moral hazard) ewentualnym interwencjom powinny towarzyszyc
dzialania obarczajace gtéwnym ciezarem finansowym restrukturyzacji dotychcza-
sowych akcjonariuszy banku, jak rowniez jego nieubezpieczonych kredytodawcow
(w formie contingent capital lub debt-to-equity swap).

Poza dzialaniami interwencyjnymi i zwigzanymi z likwidacja, badZz upadkiem
banku, BFRG powinien pelnié¢ funkcje nadzoru analitycznego nad banka-
mi korzystajacymi z jego wsparcia finansowego. Ponadto BFRG powinien
szczegolowo prowadzié¢ uzupelniajacy nadzér analityczny nad instytucjami
bankowymi mogacymi generowac ryzyko systemowe. W przypadku bankow
»Systemowo waznych” uzasadnieniem tej roli sg do$wiadczenia obecnego kryzysu.
Materializacja ryzyka systemowego spowodowanego klopotami instytucji o takim
charakterze jest niezwykle kosztowna, dlatego nalezy stosowaé zasade ,,podwdjne;j
ostroznosci”. Ponadto, instytucje grozgce konsekwencjami systemowymi moga,
z racji swej roli na rynku, by¢ podmiotami o skomplikowanej strukturze i ekspozy-
cjach na rynku. W takiej sytuacji zapewnienie ex ante dodatkowego zrédia wiedzy
i ocen, dla instytucji, ktora odpowiada za potencjalne dzialania pomocowe lub re-
strukturyzacje instytucji, wydaje sie by¢ rzecza logiczna.

Doswiadczenia wielu kryzysé6w bankowych pokazujg, ze jedng z metod ich roz-
wigzywania jest utworzenie specjalnej agencji, ktérej banki moga przeka-
zaé czesé lub calosé swoich ,,toksycznych” aktywow, otrzymujgc w zamian
obligacje emitowane przez ten podmiot posiadajace gwarancje Skarbu Panstwa
lub skarbowe papiery warto§ciowe. Rozwigzanie takie zastosowano m.in. w czasie
kryzysu skandynawskiego w latach dziewieédziesiatych, a ostatnio w Niemczech
(FMSA) i Irlandii (FAMA). We wszystkich tych przypadkach podmioty odgrywa-
jace role ,ztego banku” byly tworzone ad hoc, co przy duzej dynamice wydarzen
w czasie kryzysu jest zawsze duzym wyzwaniem. Ryzyko z tym zwigzane mozna
ograniczy¢ poprzez lepsze przygotowanie ex ante w zakresie organizacji procesu,
okreslenia zasad i procedur dzialania takiego podmiotu, a takze dedykowanie od-
powiednich zasob6w kadrowych i finansowych. Poniewaz wykup ,,zlych” aktywow
od bankéw problemowych moze by¢ rozwigzaniem substytucyjnym w stosunku do
innych form interwencji na etapie rozwigzywanie kryzysu, dzialania takie mo-
glyby pozostawaé kolejnym obszarem kompetencji BFRG.

Innym mozliwym terenem dzialan BFRG moglaby byé organizacja
procesu zasilania kapitalowego pochodzacego ze Zrodel publicznych
(Skarb Panstwa) i ocena efektywnosci tej pomocy. Dzialania takie mogg
by¢ co prawda prowadzone przez odpowiednie komoérki rzadowe (Ministerstwo
Finanséw, Ministerstwo Skarbu Panstwa), jednakze nie sg to gtéwne obszary
ich dzialan. Oznacza to, ze w warunkach dluzszego okresu ,,spokoju” istnialaby
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naturalna tendencja do ograniczania sit i srodkéw dedykowanych ich realizacji.

Ryzyko takie byloby ograniczone w przypadku istnienia instytucji, dla ktoérej

bylby to jeden z gléwnych obszaréw odpowiedzialnosci. Réwnie istotny jest ar-

gument dysponowania przez BFRG niezbedng wiedzg finansowg i prawng oraz

§rodkami finansowymi bedacymi w kazdej chwili do dyspozycji, bez koniecznosci

nowelizacji ustawy budzetowej.

O ile w przypadku BFRG w wielu krajach istnieja podmioty bedgce naturalnymi
kandydatami do ich organizacji, o tyle mniej oczywiste jest migjsce i forma nowej
instytucji odpowiedzialnej za polityke nadzorcza o charakterze ostrozno-
Ssciowym. Jesli przyjmie sie zalozenie, ze nie nalezy laczy¢ nadzoru ostroznoScio-
wego z innymi dzialaniami nadzorczymi (aby nie ,,rozpraszac¢ uwagi” nadzorcow),
wowczas istniejg dwa podstawowe rozwigzania:

% rozszerzenie kompetencji i odpowiedzialnosci banku centralnego na

obszar nadzoru ostroznoSciowego, co oznaczaloby, ze model Trident bylby

poszerzony i uzupelniony modelem Twin Peaks w wersji holenderskiej

(oddzielne obszary nadzorcze — ostrozno§ciowy i business conduct, pierwszy

z nich w banku centralnym),

utworzenie niezaleznej instytucji nadzorczej koncentrujgcej sie na zapew-

nieniu stabilnosci systemu finansowego w wymiarze zaré6wno mikro-, jak

i makro-ostroznos§ciowym, wspolpracujacej w realizacji tego zadania z ban-

kiem centralnym, ale od niego niezaleznej. Taki model nie istnieje obecnie

w zadnym kraju. Najblizszym jemu rozwigzaniem jest australijska wersja

modelu Twin Peaks, gdzie obok Australian Securities and Investment Commis-

ston istnieje niezalezna od banku centralnego instytucja Australian Prudential

Regulation Authority, koncentrujaca sie jednak jedynie na obszarze mikro-

ostrozno§ciowym, podczas gdy bank centralny zajmuje sie ocenianiem ryzyka

systemowego (czyli obszarem makroostroznosciowym).

Argumenty za integracjg instytucji nadzoru ostrozno$ciowego z bankiem cen-

tralnym sg nastepujgce:

< banki centralne muszg analizowa¢ gospodarke i system finansowy jako
calo$é, poniewaz jest to warunek konieczny skutecznej realizacji celu polityki
pienieznej (celu inflacyjnego). Z tego powodu banki centralne monitoruja row-
niez rynki nieregulowane i interweniuja na nich. Instytucje nadzorcze
natomiast z natury rzeczy bardziej koncentruja sie na sektorze regulowanym,
ktéry nadzoruja. Obecny kryzys wyraznie wskazal na konieczno§é Sledzenia
réwniez sektora nieregulowanego,

% w wielu krajach zagrozenia systemowe sg wynikiem kumulowania sie nie-
réownowag makroekonomicznych i sektorowych, ktérych analizy ban-
ki centralne prowadzily juz wcze$niej, poniewaz ich ocena jest niezbedna do
prawidlowego prowadzenia polityki pienieznej. Zapewnia to réwniez lepsze
uwzglednienie w polityce nadzorczej czynnikéw makroekonomicznych i zagro-

R
*%
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zen systemowych (macro-prudential dimension). Instytucja nadzorcza musia-
laby stworzy¢ system takich analiz od zera,

banki centralne dysponujg rozwinietymi zespolami badan, niezbednymi do
analizy nowych zjawisk ekonomicznych, np. skutkéw nowych instrumentéow
finansowych. Instytucje nadzorcze z reguly nie dysponujg wlasnymi zasobami
badawczymi,

banki centralne od dluzszego czasu specjalizuja sie w analizie stabilnosci
finansowej w skali makrosystemowej, czego analizy mikro moga by¢ dopet-
nieniem, nie za$ odwrotniel?. Stabilno§é cen jest warunkiem koniecznym, acz-
kolwiek niewystarczajacym, dla zapewnienia stabilnoSci systemu finansowego.
Stabilnos$é finansowa i stabilnos$¢ cen okreslane sa jako uzupelniajace
sie — a nie konkurencyjne - cele bankéw centralnych!l,

w zwigzku z realizowaniem cel6w polityki pienieznej, banki centralne sg przy-
zwyczajone do monitorowania zjawisk ze stalym natezeniem,

polaczenie instrumentarium banku centralnego i nadzorczego datoby mozliwosé
koncentracji wiekszosci instrumentéow polityki makroostroznosciowej
w dyspozycji jednego podmiotu, odpowiedzialnego za utrzymanie stabilno-
§ci finansowe;j i bardziej skutecznego oddzialywania na rézne zidentyfikowane
nier6wnowagi. Ulatwiloby to rowniez prowadzenie skutecznej polityki komuni-
kacji, ktéra jest najtanszym instrumentem utrzymania stabilno$ci finansowe;j.
W przypadku dwu oddzielnych instytucji zawsze istniatoby zagrozenie powsta-
nia odmiennych ocen sytuacji i niedostatecznej koordynacji dziatan. Spgjnosé
ocen i spdjnosé dzialan jest kluczowa, poniewaz materia dotyczy trudno obser-
wowalnych zjawisk kumulacji nieréwnowag i, jesli dzialania majg by¢ skutecz-
ne, podejmowania dzialan na wezesnym etapie zaburzenia,

doswiadczenia obecnego kryzysu pokazuja, ze warunkiem koniecznym utrzyma-
nia stabilno$ci caloéci systemu finansowego, jest zapewnienie pltynnosci bankow
oraz rynkow finansowych. Wymaga to nie tylko skutecznych dziatan antykry-
zysowych prowadzonych przez banki centralne, ale réwniez, ex ante, harmoni-
zacji regulacji ostrozno$Sciowych bankéw w tym obszarze z zasadami
dzialania banku centralnego (np. lista aktywow akceptowana przez nad-
zorcow jako aktywa plynne powinna wspélgraé z listg aktywoéw przyjmowanych
przez bank centralny jako zabezpieczenie jego operacji),

polaczenie banku centralnego i nadzoru pozwala na powstanie efektu synergii
w dziataniach operacyjnych, pozwalajac uniknaé powielania czes$ci zadan
(np. tworzenie baz danych o bankach i innych instytucjach finansowych, prowa-
dzenie niektorych analiz) lub zwiekszy¢ skutecznos$é operacji antykryzy-

10
11

G. Kauffman, On Money and Markets, Mc Graw-Hill, New York 2000.
D. Wheelock, Price Stability and Financial Stability: Competing or Compatible, http://stlouisfed.
org/publications.
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sowych (w przypadku kryzysu pojedynczej instytucji bankowej bank centralny
musi szybko uzyska¢ informacje o sytuacji banku),

nie nalezy réwniez zapominac, ze banki centralne tradycyjnie pelnily wazna
funkcje w zakresie utrzymania stabilnosci finansowej. Dobrym przykta-
dem jest System Rezerwy Federalnej (Fed), ktory zostal utworzony w 1913 r.
w odpowiedzi na kryzys bankowy po recesji na poczagtku XX w. Jednym z zadan
Rezerwy Federalnej bylo wowczas sprawowanie nadzoru nad bankami. Banki
centralne historycznie byly zawsze zaangazowane w zarzadzanie kryzysowe
w systemie finansowym, co m.in. bylo zwigzane z pelniong przez nie funkcjg
pozyczkodawcy ostatniej szansy (lender of last resort)!2. W sytuacji kryzysu do
jej realizacji nie wystarczajg analizy sytuacji calego systemu finansowego i jego
stabilno§ci. Dysponowanie przez bank centralny kompleksowg informacjg doty-
czgca kondycji pojedynczych bankéw i zebranie na ich temat wiedzy eksperckiej
jest mozliwe tylko wéwczas, gdy bank centralny jest operacyjnie zaangazowany
w nadzér ostrozno§ciowy nad bankami. Dlatego bank centralny powinien mieé
mozliwo$é nadzorowania bankoéw,

Dodatkowym argumentem moze by¢ fakt, ze dotychczas nadzorcy raczej z re-
zerwa podchodzili do reagowania na zidentyfikowane nieréwnowagi finansowe
poprzez wykorzystanie stojacych do ich dyspozycji instrumentéw, gdy zrédiem
tych zagrozen byly czynniki o charakterze bardziej makroekonomicznym13.
Argumenty przeciwko integracji instytucji nadzoru ostroznosciowego z ban-

kiem centralnym sa nastepujace:

KD
£ <3

realizacja dwu celow przez bank centralny moze grozié ich okresowym kon-
fliktem i wplynaé negatywnie na ich realizacje. Przykladem moze by¢ sytuacja
zagrozenia recesja negatywnie oddzialujacg na stabilno$é systemu finansowego
w warunkach wysokiej inflagji, lub sytuacja niskiej i stabilnej inflacji i jednocze-
snego nadmiernego wzrostu cen aktywéw. Wyjsciem z tej sytuacji moze by¢ stoso-
wanie przez banki centralne elastycznego systemu bezposredniego celu inflacyj-
nego, dopuszczajgcego pewne krotkookresowe odchylenia wskaznika cenowego od
poziomu/przedzialu stanowigcego cel dla zwiekszenia prawdopodobienstwa jego
osiggniecia w $rednim i dlugim okresie!* albo zastosowanie tzw. Two Pillar Model
Europejskiego Banku Centralnego (EBC)!5. Konieczno§é modyfikacji moze doty-

12
13
14

15
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Por. C. Goodhart, The Organisational Structure of Banking Supervision, FSI, Occasional Paper
No. 1, November 2000.

Por. C. Borio., White W., Whither monetary and financial policy? The implications of evolving
policy regimes, BIS Working Papers No. 147, February 2004.

C. Kent, P. Lowe, Asset-price bubbles and monetary policy, Research Discussion Paper, Reserve
Bank of Australia, RDP 9709, 1997.

W ramach Two Pillar Model ECB funkcjonujg 2 ,filary”: pieniezny oraz cenowy. Pierwszy
filar nadaje priorytet podazy pieniadza, zgodnie z przekonaniem, ze inflacja jest ostatecznie
zawsze zjawiskiem monetarnym. Trend podazy pienigdza stanowi przedmiot analizy w kontek-
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czy¢ réwniez modeli prognostycznych wykorzystywanych przez banki centralne
do prognozowania inflacji tak, aby uwzglednity w wiekszym stopniu nieréwnowagi
gospodarcze o bardziej dtugoterminowym charakterze (oddzialujgce na stabilnosé
systemu finansowego), jak réwniez nieréwnowagi w systemie finansowym,
< w przypadku istnienia dwu réznorzednych celéw banku centralnego powstaje
kwestia odpowiedzialnosci za ich jednoczesna realizacje (accountibility)
i polaczone z tym ryzyko reputacji banku centralnego, ktére moze skutkowac
obnizeniem wiarygodnosci prowadzonej przez niego polityki celu infla-
cyjnego. W tym przypadku kontrargumentem moze by¢ fakt, ze np. w ustawie
o NBP zadanie dzialania na rzecz utrzymania stabilnosci systemu finansowego jest
juz wpisana obok celu inflacyjnego. Bez zapewnienia dodatkowych instrumentow,
pozwalajacych na realizacje tego zadania, bank centralny ponosi ryzyko reputacji,
nie w pelni moggc realizowa¢ jeden z celéw. Mozna rowniez stworzy¢ system de-
cyzyjny, ktory ostabialby to ryzyko np. tworzac odrebne cialo decyzyjne dzialaja-
ce przy wykorzystaniu aparatu banku centralnegol6. Po trzecie, w przypadku np.
Polski, po przystapieniu do strefy euro argument ten w ogole straci racje bytu,
poniewaz decyzje w zakresie polityki pienieznej bedzie podejmowaé EBC,
banki centralne moga by¢ nastawione bankocentrycznie, zwracajac mniej-
szg uwage na inne sektory regulowane (ubezpieczeniowe, inwestycyjne).
Jest to wazny argument, nalezy jednak pamietaé, ze szczegblna uwaga poswie-
cana przez bank centralny bankom wynikala zaréwno z tego, ze to wlasnie
banki sg instytucjami najbardziej wrazliwymi na szoki (z uwagi na réznice
plynnosci aktywéw i pasywoéw oraz niezalezng wycene aktywow i pasywow),
jak i z faktu wystepujacego w przesztoéci braku dostepu banku centralnego do
danych dotyczacych indywidualnych niebankowych instytucji finansowych.
w sytuacji gdy banki centralne bylyby odpowiedzialne za stabilno$¢ systemu
finansowego, wowczas mogloby powsta¢ domniemanie o nieformalnych
gwarancjach publicznych dla instytucji finansowych, co z kolei mogltoby
sprzyja¢ wzmocnieniu ,,pokusy naduzycia” (moral hazard). Ten argu-
ment w przypadku modelu Trident jest wyraznie ostabiony, poniewaz pomocg
finansowg dla instytucji zagrozonych upadloécia zajmowalby sie nie nadzér
ostrozno§ciowy w banku centralnym, ale osobna instytucja.
Podsumowujgc, wydaje sie, ze argumenty na rzecz wlaczenia tej funkcji
w zakres dzialan banku centralnego sg silniejsze, niz argumenty przeciw-
ko takiemu rozwiagzaniu. W zwigzku z powyzszym, nalezy rozwazyc¢ nastepujacy
podzial zadan miedzy instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego (patrz tabela 4).

R
°%

R
*%

Scie innych zjawisk w systemie finansowym i w calej gospodarce, w tym réwniez zagrozen dla
stabilnosci finansowej. Analiza w ramach 2 filaru skupia sie na wyjasnianiu wplywu réznych
czynnikow, ktore z ze swej natury wplywaja na ksztaltowanie sie cen w krétkim okresie.

16 Patrz s. 26.
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Wykres 1. Zastosowanie modelu ,,tréjzeba” nadzorczego w Polsce

f
T NBP T

* nadzor ostrozno$ciowy
UKNF (mikro, makro) UKNF
* dopuszczenie do rynku * nadzér nad systemem * interwencje finansowe
* nadzor funkcjonalny platniczym * organizacja wyjScia z rynku
* ochrona konsumenta * plynno$¢ rynkéw i bankow

Ministerstwo Finansow
* regulacje
* ostateczne zrédlo finansowania
dzialan antykryzysowych
* koordynacja dziatan w UE

UOKiK
* interwencje antymonopolowe

Zrddto: opracowanie wlasne.

3.4. System decyzyjny w obszarze polityki stabilnosci finansowej

W przypadku nadzoru ostrozno$ciowego, oprocz jego usytuowania, szczegélnie
istotng kwestig jest ksztalt systemu decyzyjnego. Jak pokazuje obecny kryzys, bledne
decyzje w tym obszarze mogg byé niezwykle kosztowne. Decyzje dotyczace uzycia in-
strumentow, szczegdlnie w przypadku instrumentéw polityki makroostroznoSciowej,
mogg by¢ réwniez trudne do podjecia ze wzgledéw politycznych. Wynika to z tego, ze
w wielu przypadkach majg one charakter dziatan leaning against the wind i czesto sg
podejmowane w warunkach duzej niepewnosci dotyczacej samego charakteru zjawisk
zachodzgcych w systemie finansowym i gospodarce jako calo$ci. Jak trudne sg to
decyzje pokazuje przyklad Fed i osobiScie jego dlugoletniego Prezesa A. Greenspana,
ktoérzy powstrzymujac sie od dziatan, ktére mogly utrudnié powstanie babla cenowe-
go na rynku nieruchomosci w USA, przyczynili sie do wybuchu obecnego kryzysu.

W celu ograniczenia ryzyka niewlasciwych dziatan lub ich braku, decyzje w tym
zakresie powinny byé podejmowane kolegialnie, powinny je podejmowaé osoby
o najwyzszych kwalifikacjach zawodowych w obszarach warunkujgcych utrzyma-
nie stabilno$ci finansowej, majgcy duze doSwiadczenie praktyczne nie tylko w za-
kresie analizy warunkéw lokalnych, ale, co jest jednym z podstawowych wnioskéw
z obecnego kryzysu, réwniez miedzynarodowych. Umocowanie takiego ciala, Rady
Polityki Stabilnosci Finansowej (RPSF), powinno by¢ silne (konieczno§¢ prze-
ciwstawienia sie mozliwej presji politycznej w przypadku polityki leaning against
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the wind), jednakze niekoniecznie takie, jak w przypadku polskiej Rady Polityki
Pienieznej. W przypadku polaczenia funkcji nadzoru mikro- i makroostroznoscio-
wego, przewodniczgcym takiej Rady powinien by¢ wiceprezes banku centralnego,
odpowiedzialny za obszar stabilnosci finansowej, a jego zastepcg wiceminister fi-
nanséw wlasciwy do spraw instytucji finansowych. Pozostatymi czlonkami powinni
by¢ uznani eksperci we wczesniej okreslonych dziedzinach. Sposéb powolywania
sktadu RPSF, jej relacje z podmiotami krajowej sieci bezpieczenstwa finansowego
oraz innymi instytucjami publicznymi, z uwagi na jej proponowane kompetencje
i site oddzialywania na procesy gospodarcze, wymagajg dalszych analiz i uwazne-
go namystu. RPSF powinna by¢ bowiem odpowiedzialna za ocene ryzyka syste-
mowego, decyzje dotyczace dzialan polityki mikro- i makroostrozno§ciowej oraz
polityke komunikacji w obszarze polityki stabilnosci finansowej. Funkcje te nie
moga by¢ kompetencja Rady Polityki Pienieznej, z uwagi na konflikt miedzy nieza-
leznoscig podmiotu stanowigcego o kierunkach polityki pienieznej (zapisy Ukladu
z Maastricht), a koniecznoécig uwzglednienia wplywu rzadu na polityke stabilno§ci
finansowej z uwagi na fakt, ze ostatecznym Zrédlem Srodkow zapewniajacych sta-
bilnos¢ systemu finansowego jest Skarb Panstwa.

Logiczne wydaje sie r6wniez umiejscowienie RPSF przy banku central-
nym. Ulatwiloby to ewentualne kontakty i dyskusje z cialami odpowiedzialnymi
za prowadzenie polityki pienieznej (w Polsce — Rada Polityki Pienieznej) odnosnie
do mozliwo$ci wykorzystania instrumentéw polityki pienieznej dla realizacji celéw
makroostrozno§ciowych (np. polityki stopy rezerwy obowiazkowej) i ograniczenia
zaburzen procesu transmisji polityki pienieznej. Oddzielenie RPSF od banku cen-
tralnego mogloby prowadzi¢ do wiekszego ,,umedialnienia” polityki, ktorej celem
jest utrzymanie stabilno$ci finansowej, co z kolei mogloby przyczyni¢ sie do zmniej-
szenia jej skutecznosci.

Nalezytg uwage trzeba po$wieci¢ rowniez kwestii koordynacji dziatan instytucji
sieci bezpieczenstwa finansowego. W tym celu trzeba wprowadzi¢/utrzymaé za-
sade krzyzowej reprezentacji w ich cialach decyzyjnych lub nadzorczych przed-
stawicieli poszczegélnych instytucji. Dla realizacji tej funkcji wymienieni przed-
stawiciele powinni mie¢ mozliwo§¢ wykorzystania zasob6w swoich instytucji, co
nie jest obecnie mozliwe. Pomimo istnienia RPSE, niezbedne wydaje sie powstanie
(w Polsce — utrzymanie dzialania) krajowego komitetu stabilnosci finanso-
wej (domestic standing group — KSF). Komitet ten, oprécz forum okresowej (raz na
p61 roku) wymiany opinii i ocen oraz roli koordynacyjnej w przypadku koniecznosci
zarzgdzania kryzysem systemowym, méglby mie¢ np. mozliwosé ,,zawieszenia” (ale
nie anulowania) decyzji RPSF na okres do p6t roku, co dawaloby dluzszy czas na
poglebiong analize i rozwazenie konsekwencji decyzji. Realizujgc swoje funkcje,
KSF moégtby rowniez m.in. ,,podpowiada¢” RPSF konieczno§é analizy okreslonych
zjawisk i ich mozliwych skutkéw. W przypadku utrzymania istnienia KSF jego
sktad nalezaloby poszerzy¢ o Prezesa BFGR.
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3.5. Dzialania na rzecz lepszej oceny ryzyka ,,zarazania” krajowych
systemow finansowych w skutek zdarzen poza jego granicami

Ostatni kryzys pokazal, jak daleko zaszedl proces globalizacji finansowej. Obecnie,
bez oceny zagrozen wynikajgcych z sytuacji w gospodarce §wiatowej i systemach fi-
nansowych innych krajow, nie jest mozliwa pelna analiza ryzyka dla krajowego syste-
mu finansowego. Z uwagi na silne powigzania np. gospodarki Polski z gospodarkami
innych panstw UE, jak réwniez z uwagi na role, jakg w naszym systemie finansowym
odgrywajg inwestorzy wywodzacy sie z UE, powstanie Europejskiej Rady Ryzyka
Systemowego (ESRB) i Europejskiego Systemu Nadzorcéw Finansowych (ESFS) jest
bardzo korzystne. Dzialania tych podmiotéw, wraz z towarzyszacymi temu rozwigza-
niami (m.in. utworzenie kolegiéw nadzorczych dla grup transgranicznych, prace nad
europejskimi rozwigzaniami w zakresie wczesnej interwencji, zarzadzania kryzyso-
wego 1 jego rozwigzania), powinny przyczynié sie do zwiekszenia zdolnoSci krajowego
nadzoru do monitorowania zagrozen dla stabilnosci lokalnego systemu finansowego,
jak réwniez zwiekszy¢ mozliwosci i skutecznoéé dziatan interwencyjnych w systemie
finansowym. Rozwigzania te nie moga jednak zastapi¢ rozwigzan krajowych, z uwagi
na utrzymanie zasady finansowej odpowiedzialnoSci kazdego kraju za utrzymanie
stabilnos$ci jego systemu finansowego.

Obecne do$wiadczenia pokazujg, ze nawet ocena sytuacji w regionie nie jest wy-
starczajaca. Niestety, bezpoSredniamozliwo$¢ §ledzenia zagrozen w skali globalnej
jest dla nadzorcéow krajowych nadal duzym problemem. Oceny stabilnosci w skali
globalnej prowadzone sg dzi§ dwutorowo — przez Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy (IMF) oraz przez Rade StabilnoSci Finansowej (FSB). Mimo ze kraje maja
swych przedstawicieli w IMF, to dostep do wynikéw analiz IMF jest ograniczony.
Wigkszoéé panstw, w tym Polska, nie ma réwniez informacji o ocenach FSB, co
wynika z faktu braku ich uczestnictwa w pracach grupy G20, ktérych przedstawi-
ciele tworzg FSB. Problemem w obu przypadkach jest rowniez to, ze w §wiecie nie
funkcjonuje system, ktéry umozliwialtby uzyskanie przez poszczegélne kraje ocen
IMF i FSB, dotyczacych mozliwych konsekwencji rozwoju sytuacji na rynkach glo-
balnych dla stabilnoéci finansowej danego kraju. Obecna formula wizyt delegacji
IMF na podstawie Art IV Funduszu lub FSAP powinna zosta¢ w tym celu zmody-
fikowana. Wladze krajowe powinny mieé lepsze rozeznanie w czynnikach ryzyka
generowanego przez inne kraje czy tez globalnie dzialajgce instytucje finansowe.

PODSUMOWANIE

Niniejsze opracowanie nalezy traktowaé jako wstepng analize mozliwych kie-
runkéw zmian w organizacji sieci bezpieczenstwa finansowego. Pomimo, ze polski
system finansowy okazatl sie odporny na szok, jakim byl wybuch kryzysu, w §wietle
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bardzo negatywnych do$wiadczen innych krajéw konieczno§é rozpoczecia dyskusji
nad ewentualnymi modyfikacjami wydaje sie nie do unikniecia takze w Polsce.
Opracowanie jest rowniez zaproszeniem do tej dyskusji. Wprowadzenie zarysowa-
nych tu zmian wymagatoby istotnych modyfikacji przepisow prawa w wielu ob-
szarach. Z uwagi na szerokg dyskusje prowadzong obecnie w Unii Europejskiej,
dotyczaca rozwigzan w zakresie wszystkich etapéw interwencji podmiotéw publicz-
nych w systemie finansowym, wnioski z tych dyskusji muszg byé uwzglednione
w rozwigzaniach stosowanych w naszym kraju.
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