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WSTEP

Dbalosé o stabilno$é finansowa jest zadaniem wielowymiarowym, wymagaja-

cym zaangazowania wielu instytucji publicznych i prywatnych. Zespét instytu-
¢ji, dzialajacych w okreslonym otoczeniu regulacyjnym, majacy na celu ochrone
systemu finansowego przed destabilizacjg, okreslany jest terminem sie¢ bezpie-
czenstwa finansowego (w wersji anglojezycznej — safety net)!. Wérdd instytucji
publicznych podstawowymi filarami instytucjonalnymi sieci bezpieczenstwa finan-
sowego sa:

<

L)

R 2 2
LR X X 4

rzady (reprezentowane przez ministerstwa finansow),

instytucje nadzoru finansowego,

systemy gwarantowania depozytow,

banki centralne.

Warto rowniez zwrdci¢ uwage na to, ze takze sektor prywatny wypracowuje

rézne mechanizmy zabezpieczajgce, ktére sluzg wzmocnieniu dyscypliny rynko-
wej.

Autorka jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego, Departamentu Systemu Finanso-
wego. Olga.Szczepanska@mail.nbp.pl. Tekst odzwierciedla poglady autorki i nie powinien by¢
interpretowany jako oficjalne stanowisko NBP.

Por. O. Szczepanska, P Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne
uwarunkowania stabilnosci finansowej, na przyktadzie wybranych krajow, ,Materiaty i Studia”,
Zeszyt nr 173, NBP, 2004, s. 8-9.
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Podkre§lenia wymaga fakt, ze samo istnienie sieci bezpieczenstwa finansowe-
go nie moze by¢ interpretowane jako gwarancja stabilnosci finansowej. Polityka
publiczna ma jedynie na celu korygowanie niedoskonaloSci rynku i wspomaganie
dyscypliny rynkowej, w celu ograniczenia zagrozenia dla stabilno$ci finansowej
oraz zminimalizowania kosztéw kryzysu finansowego, gdy do niego dojdzie. Dlate-
go zadna z instytucji tworzacych safety net z osobna oraz system jako calo§¢ nie sa
odpowiedzialne za stabilno$¢ finansowa, a jedynie wspétdzialajg na jej rzecz.

Dzialanie na rzecz stabilno$ci finansowej jest procesem cigglym i przebiega

w dwoéch gtownych etapach, pomiedzy ktérymi granice sg plynne:

1. Etap zapobiegania kryzysom, ktory obejmuje rozwigzania regulacyjne oraz
instytucjonalne, okre§lajgce podstawowe reguly gry rynkowej, zapobiegajace
podejmowaniu przez podmioty nadmiernego ryzyka, a takze dziatania polegaja-
ce na monitoringu, ocenie i wczesnej identyfikacji potencjalnych zagrozen, aby
moc wezesniej naprawié¢ nieprawidlowosci i zapobiec ich nasilaniu sie w przy-
szloSci.

2. Etap zarzgdzania kryzysem, ktory obejmuje takze dziatlania majgce na celu
rozwigzanie sytuacji kryzysowej, aby do maksimum ograniczy¢ skutki i koszty
kryzysuZ.

Kazdy z podmiotow tworzgcych sie¢ bezpieczenstwa finansowego ma okreslone
kompetencje i specjalizuje sie w wypelnianiu réznych zadan na poszczegélnych
etapach dzialan na rzecz stabilnosci systemu finansowego. Poszczegélne instytucje
sg komplementarne w stosunku do siebie i tak zaprojektowane, aby uzupelnily
wzajemnie swoje dzialania. Skuteczno§¢ sieci bezpieczenstwa finansowego wyma-
ga sprawnej wspolpracy pomiedzy jej poszczegbdlnymi elementami, aby zachowana
byla cigglos¢ dziatan. Oprocz zwyczajowego podziatu funkeji i kompetencji, wyni-
kajgcego ze statutowych zadan poszczegdlnych instytucji safety net, coraz czesciej
wskazuje sie na potrzebe formalizacji wspélpracy pomiedzy nimi. W niektérych
krajach efektem takiej wspélpracy sg porozumienia (ang. memorandum of under-
standing) zawierane miedzy instytucjami tworzgcymi sie¢ bezpieczenstwa finanso-
wego. NajczeSciej wymienianym przykladem jest Memorandum of Understanding
w Wielkiej Brytanii, podpisane w 1997 roku przez rzad (reprezentowany przez
Skarb Jej Krolewskiej Mosci), Bank Anglii i urzad nadzoru finansowego?.

2 Niektorzy autorzy rozrézniajg trzy etapy: 1) zapobiegania kryzysowi, 2) zarzadzania kryzysem
i 3) rozwigzania kryzysu (G. Schinasi, 2005).

3 Memorandum of Understanding between HM Treasury, the Bank of England and the FSA.
www. bankofengland.uk
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1. Rola banku centralnego w sieci bezpieczenstwa finansowego

Na wstepie warto zaznaczyé, ze gdy dla instytucji nadzoru finansowego oraz
systeméw gwarantowania depozytow uczestnictwo w safety net jest podstawo-
wym, ustawowym zadaniem, to banki centralne i rzady majg inne funkcje, do
ktorych wypelniania zostaly powolane w pierwszej kolejnosci. W przypadku ban-
kow centralnych celem podstawowym jest stabilno§é cen, natomiast stabil-
noé¢ finansowa traktowana jest jako warunek sprzyjajacy realizacji ustawowego
celu bankéw centralnych. Podobnie w przypadku rzadu, dla ktérego stabilnosc
finansowa jest warunkiem sprzyjajagcym prowadzeniu polityki gospodarczej i spo-
feczne;.

Spoéréd instytucji safety net banki centralne majg najdtuzsza historie dziatania
na rzecz stabilnoS$ci finansowej. Klasyczna funkcjg pelniong przez nie w sieci bez-
pieczenstwa finansowego jest funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji
(ang. Lender of Last Resort — LoLR). Oznacza ona dyskrecjonalne zasilenie w plyn-
no$¢ pojedynczego banku lub calego systemu bankowego w reakcji na niekorzyst-
ny szok wywolujacy nadzwyczajny wzrost popytu na pienigdz rezerwowy, ktéry
nie moze zostaé zaspokojony z innych zrédet (np. prywatnych)*. Wspélezesnie funk-
cja pozyczkodawcy ostatniej instancji okreslana jest réwniez jako awaryjne
wsparcie plynnosciowe (ang. Emergency Liquidity Assistance — ELA). Funkcja
pozyczkodawcy ostatniej instancji jest wykorzystywana na etapie zarzadzania kry-
zysowego, a jej ostatecznym celem jest zahamowanie kryzysu, zanim rozprzestrze-
ni sie on na caly system finansowy, lub powazng jego czes§¢. Oznacza to, ze bank
centralny podejmuje sie realizacji tej funkcji tylko wowczas, gdy istnieje ryzyko
systemowe.

Awaryjne zasilenie systemu bankowego w pienigdz rezerwowy moze odbywac
sie za poérednictwem odpowiednich instrumentéw kredytowych banku central-
nego. W zaleznoSci od charakteru kryzysu moze ono byé¢ realizowane w dwojaki
sposobd:

1) za po$rednictwem operacji bilateralnych z pojedynczym bankiem (ang. banking
policy),

2) za poSrednictwem operacji otwartego rynku (tzw. open market policy), gdy kry-
zys polega na ogélnym wzroScie popytu na pienigdz rezerwowy w calym syste-
mie bankowym.

4 X. Freixas, C. Gianini, G. Hoggarth, F. Soussa, Lender of Last Resort; a Review of Literature,
“Financial Stability Review”, Bank of England, November 1999.

5 M. Goodfriend, R. King, Financial Deregulation, Monetary Policy, and Central Banking, Federal
Reserve Bank of Richmond, Economic Review, May-June 1988, p. 12.
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Banki centralne sg z reguly ostrozne w formutowaniu oficjalnych deklaracji
na temat pelnionej przez nie funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji. Polityka
informacyjna w tym zakresie opiera sie na zasadzie, ktorg prezes Fed w Nowym
Jorku, E. G. Corrigan, okreslil terminem ,konstruktywna niejednoznaczno§é”
(ang. constructive ambiguity)®. Oznacza ona, ze banki centralne nie podajg do pub-
licznej wiadomosci informacji na temat funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji
lub informacje te sg ograniczone do niezbednego minimum. Sprzyja to dyscyplinie
rynkowej, poniewaz banki nie oczekuja, ze w przypadku klopotéw bank centralny
udzieli im automatycznie wsparcia’. Taka polityka rekomendowana jest przez Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) w dokumencie pt. Kodeks dobrych prak-
tyk w zakresie przejrzystosci w polityce pienieznej i finansowej®. Wérod 35 bankow
centralnych? przeanalizowanych przez autorke niniejszego artykulu, 21 otwarcie
deklaruje, ze pelni funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji, a 12 z nich publiku-
je informacje na temat zasad udzielenia awaryjnego wsparcia plynnos$ciowego?0.
Zakres tych informacji jest zr6znicowany — od lakonicznych zapiséw w ustawach
o bankach centralnych, poprzez krétkie wzmianki na stronie internetowej, do pub-
likacji w formie artykuléw lub oficjalnych dokumentéw. W wiekszoS§ci przypadkow
banki centralne w oficjalnych publikacjach deklaruja nastepujace zasady, ktore sa
zgodne z klasyczng doktryng pozyczkodawcy ostatniej instancjill:

1) bank centralny interweniuje, gdy istnieje zagrozenie dla stabilnosci calego
systemu finansowego (ryzyko systemowe);

2) awaryjne wsparcie plynnosciowe jest udzielne bankom, ktére sa uznane za wy-
placalne - zasilenie w plynnosé¢ nie moze by¢ lekarstwem na problem banku,
jakim jest utrata kapitalow;

3) kredyt w ramach pozyczkodawcy ostatniej instancji moze by¢ udzielany jedynie
pod warunkiem, ze bank posiada adekwatne zabezpieczenie;

4) oprocentowanie kredytu powinno mieé¢ charakter dyscyplinujacy (ang. penalty
interest rate), z uwagi na to, ze bank centralny nie moze subsydiowaé¢ bankdw,
ktore majag ktopoty z ptynnoscig.

6 E. G. Corrigan, Future Priorities in banking and Finance, Remarks before the 6274 Annual
Mid-Winter Meeting of the New York State Bankers’ Association, 25 January 1990, Federal
Reserve Bank of New York Quarterly Review/Winter 1989-1990.

7 Bank of England, Financial Stability and Central Banks, Routledge, London 2001.

8 IMF, Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Fiscal Policies, IMF, 1998.

9 25 krajow UE, Szwajcaria, Norwegia, USA, Kanada, RPA, Australia, Nowa Zelandia, Izrael,
Japonia, EBC.

10 Por. P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepanska, Przejrzystosé bankow centralnych we wspieraniu
stabilnosci finansowej, NBP, ,,Bank i Kredyt” Nr 11-12, 2006.

11 B, Quinn, Principles of lender of last resort, Central Banking, Vol. I11.4, 1993.
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2. Ewolucja roli banku centralnego w sieci bezpieczenstwa
finansowego

Wysokie koszty kryzysow finansowych, jakie mialy miejsce w dalekiej i najnow-
szej historii, wskazuja, ze naturalnym punktem startu dla dzialan na rzecz sta-
bilnosci finansowej powinien by¢ etap zapobiegania powstawaniu i kumulowaniu
sie zagrozen dla stabilno§ci systemu finansowego. Po II wojnie $§wiatowej, w dobie
obowigzywania sytemu z Bretton Woods, funkcje prewencyjng spetnialy rzady, kto-
re koncentrowaly sie na ograniczaniu swobody Swiadczenia ustug finansowych,
zar6wno na poziomie kraju, jak i w odniesieniu do miedzynarodowych przeplywow
kapitalu. Ich zadanie polegalo na zminimalizowaniu ryzyka podejmowanego przez
podmioty gospodarcze i instytucje finansowe. Odbywato sie to jednak kosztem efek-
tywnosci i rozwoju systemu finansowego.

Postepujaca od lat 80. XX wieku liberalizacja rynku finansowego, prowadza-
ca do dynamicznego wzrostu aktywéw systemu finansowego w relacji do PKB,
oraz powodujgca coraz silniejsze i bardziej skomplikowane powigzania systemu
finansowego z gospodarkg realng, sprawia, ze na znaczeniu zaczely zyskiwac¢ me-
chanizmy posredniego oddzialywania na system finansowy, w celu kreowania wa-
runkoéw sprzyjajacych pobudzaniu dyscypliny rynkowej. W tych okolicznos$ciach
nowego wymiaru zaczela nabiera¢ rowniez rola banku centralnego w sieci bezpie-
czenstwa finansowego. Nowe podejécie do kwestii odpowiedzialnoéci za stabilno§é
finansowg znajduje wyraz w nastepujgcych obszarach aktywnosci bankow central-
nych:
< wzroécie zaangazowania w dzialania na rzecz bezpieczenstwa i stabilnosci sy-
steméw platniczych,
rozwoju nowego podejscia do identyfikacji i oceny zagrozen dla stabilnoSci sy-
stemu finansowego, okreslanego jako analiza makroostroznos$ciowa (ang. mac-
roprudential analysis),
wzroscie znaczenia polityki informacyjnej, jako instrumentu wspierania stabil-
noSci finansowej.

2
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2.1. System platniczy

System platniczy jest najwazniejszym elementem infrastruktury rynkow finan-
sowych i zarazem calej gospodarki. Aby odda¢ jego znaczenie czesto poréwnuje
sie go do krwioobiegu gospodarki rynkowej, bez ktérego nie byloby mozliwe jej
prawidlowe funkcjonowanie. Bezpieczenstwo systemu platniczego jest warunkiem
zachowania stabilno$ci calego systemu finansowego. W ciggu ostatnich dwoch dzie-
siecioleci istotnie wzroslo znaczenie systeméw platniczych dla funkcjonowania go-
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spodarki. Jest to konsekwencja dynamicznego wzrostu ilosci i wartosci transakeji
finansowych i, w rezultacie, znacznego wzrostu wartoSci obrotéw w systemach
platniczych. W krajach wysoko rozwinietych tygodniowe wolumeny obrotéw w naj-
wazniejszych systemach ptatnosci przekraczajg warto§é rocznego PKB.

Rysunek 1. Wartos$é tygodniowych obrotow w gléwnych systemach platniczych
kraju w 2004 roku (w relacji do PKB)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Statistics on Payment and Settlement Systems In selected
countries — Figures for 2004, CPSS Publication No.74, March 2006, BIS, www.bis.org oraz informa-
¢ji na stronach internetowych bankéw centralnych.

Uzaleznienie proceséw gospodarczych od krajowych i miedzynarodowych syste-
mow platno$ci powoduje, ze wszelkie zaklocenia w funkcjonowaniu tych systemow
mogg z jeszcze wiekszg silg, niz w poprzednich dziesiecioleciach, zagrozié¢ stabilno-
§ci calego systemu finansowego. W efekcie, w latach 90. XX wieku kwestie zwigza-
ne z zapewnieniem bezpieczenstwa systemom platniczym zaczety by¢ postrzegane
jako jeden z priorytetow w polityce bankéw centralnych. Wobec powyzszych uwa-
runkowan, funkcje bankéw centralnych we wspdlczesnych systemach ptatniczych
koncentrujg sie w dwoch najwazniejszych obszarach:

1) funkcji operacyjnej oraz
2) funkcji regulacyjnej i nadzorczej!2.

12 T. Padoa-Schioppa, Opening speech on the Conference “Private and Public Sector Challenges
in the Payment System”, organized by ECB and BIS in Frankfurt, 12 June 2003, www.ecb.
int/press/key/date/2003/html/sp030612_1.en.html

66



Problemy i poglgdy

Funkcja operacyjna polega na tworzeniu i prowadzeniu przez bank central-
ny systemow platnosci. Bank centralny, bedac operatorem i wlascicielem systemu
platniczego, bezposrednio wplywa na cechy tego systemu juz na etapie projekto-
wania i w trakcie jego rozwoju. W wiekszosci krajéw banki centralne prowadzg
oraz sg wlaScicielami, lub wspoétwlascicielami, co najmniej jednego systemu platni-
czego. Dotyczy to gléwnie systeméw wysokokwotowych (ang. high-value payment
systems). Wysokokwotowe systemy platnicze, inaczej okre§lane sg jako systemy
hurtowe, poniewaz rozliczane sg w nich ptatnosci o duzej wartoSci, zazwyczaj po-
miedzy bankami lub innymi instytucjami finansowymi i wymagajg szybkiego trans-
feru funduszy!3. Systemy wysoko-kwotowe majg szczegdlnie istotne znaczenie dla
bankéw centralnych, gdyz za ich poSrednictwem odbywa sie rozliczenie transakcji
wynikajacych z realizacji odpowiednich instrumentéw polityki pienieznej, takich
jak operacje otwartego rynku, operacje kredytowe i depozytowe, rezerwa obowigz-
kowa.

W ramach funkeji regulacyjnej i nadzorczej w centrum uwagi bankéw cen-
tralnych jest dbato§é o to, aby zostaly poniesione dostateczne naklady na redukcje
ryzyka oraz odpowiednie zarzadzanie tym ryzykiem przez system platnosci. Jedno-
cze$nie brane jest pod uwage réwniez kryterium efektywnosci systemu, niewskaza-
ne jest bowiem budowanie calkowicie bezpiecznego systemu platnosci, ktory bytby
tak drogi, ze nikt nie chcialby z niego korzystaé. Nadzor na systemami platnosci
odnosi sie do systemu transferu funduszy, a nie do indywidualnych uczestnikéw
systemu! i wyréznia sie nastepujgcymi cechamil®:
<% jest sprawowany wylgcznie przez banki centralne,
< ma na celu zapewnienie sprawnego i bezpiecznego funkcjonowania systeméw
platno&ci,
<% polega na kontroli systemoéw, a nie operatoréw lub uczestnikow systemu,
< polega na prowadzeniu analiz dotyczacych sposobéw zaprojektowania i funkcjo-
nowania systemow,

< moze by¢ sprawowany na podstawie odpowiednich regulacji prawnych, z wyko-
rzystaniem instrumentéw okre§lonych w tych regulacjach, lub bez formalnych
podstaw prawnych.

Nadzo6r nad systemami platnoSci (ang. oversight) sprawowany przez banki cen-
tralne, cho¢ w jezyku polskim okreslany jest takim samym terminem, jak nadzor

13 A Glossary of Terms used in payments and settlements systems, Bank for International Settle-

ments (BIS) CPSS, March 2003, p. 48.

Blue Book: Payment and securities settlement systems In The European Union, EBC, 2001.

15 Rola Narodowego Banku Polskiego w zakresie nadzoru nad systemami ptatnosci, Narodowy
Bank Polski (NBP), Warszawa 2004, s. 10-11.

14
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bankowy (ang. supervision), to jednak ma inne znaczenie. Koncepcja nadzoru ban-

kéw centralnych nad systemami platnoSci powstala i nabrala znaczenia w latach

90. XX wieku. Powstanie terminu ,,nadzér na systemami ptatnosci” i sama idea

stanowig odpowiedz bankéw centralnych na kilka charakterystycznych zjawisk,

ktére obserwowane sg na rynku finansowym w ostatnich latach6:

% dynamiczny wzrost liczby i wolumenu transakcji rozliczanych w systemach
platnoSci,

< rosngca centralizacja operacji u najwiekszych operatoréw, czego konsekwencjg
jest wzrost ryzyka systemowego,

< rozwdj technologii, ktéry powoduje, ze systemy stajg sie coraz bardziej skompli-
kowane technicznie, co w konsekwencji moze powodowaé wzrost ryzyka opera-
cyjnego,

< ekspansja prywatnych systeméw ptatnosci.

Tabela 1. Podstawowe ,,odpowiedzialnosci banku centralnego w stosunku do
systemowo waznych systemoéw platnosci

»Odpowiedzialnosci” banku centralnego

A. Bank centralny powinien jednoznacznie okresli¢ swoje cele zwigzane z systemem
platniczym oraz publicznie ujawnié¢ swojg role i gtéwne aspekty wiasnej polityki
w odniesieniu do systemowo waznych systeméw platnosci

B. Bank centralny powinien zapewni¢ zgodno$¢ systemow, ktérych jest operatorem
z ,Podstawowymi zasadami”

C. Bank centralny powinien nadzorowa¢ zgodnos¢ z ,,Podstawowymi zasadami”
systemow, ktorych nie jest operatorem i powinien mie¢ mozliwos¢ sprawowania
takiego nadzoru

D. Bank centralny, promujac bezpieczenstwo i efektywnos§é systemu platniczego po-
przez ,Podstawowe zasady”, powinien wspélpracowaé z innymi bankami central-
nymi oraz innymi odpowiednimi podmiotami krajowymi i zagranicznymi.

Zrédto: Core Principles for Systemically Important Payment Systems, Bank for International Settle-
ments, BIS, 2001, na podstawie ttumaczenia w publikacji pt. Rola Narodowego Banku Polskiego...,
op. cit., s. 19-20, www. nbp.pl

W styczniu 2001 roku Komitet ds. Systeméow Platnosci i Systeméw Rozrachun-
ku (dziatajacy w ramach Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych) opublikowal

16 Central Bank oversight of payment and settlement systems, Bank for International Settlements
(BIS), CPSS, May 2005, BIS, www.bis.org
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dokument pt. Podstawowe zasady dla systemowo waznych systemoéw platnosci (ang.
Core Principles for Systemically Important Payment Systems — CPSIPS)17. Raport
wymienia dziesie¢ ,Podstawowych zasad” (ang. Core Principles), ktére powinny
by¢ spelnione przez systemy ptatnoéci, uznane w danym kraju za systemowo waz-
ne. Ponadto dokument wyraznie wskazuje na role bankéw centralnych w nadzorze
nad systemami platnoSci, formulujac explicite cztery zasady dotyczace kompeten-
¢ji bankow centralnych w odniesieniu do tych systeméw. Zasady te okreslane sag
jako ,,Odpowiedzialnosci”. Dwie sposrod tych zasad — ,,Zasada A” i ,,Zasada C”
odnoszg sie bezpos$rednio do kwestii nadzoru banku centralnego nad systemami
platnosci.

2.2. Analiza makroostroznosciowa

Dynamicznie rosnacy udzial aktywoéw systemu finansowego w PKB oraz coraz
silniejsze i bardziej skomplikowane powigzania systemu finansowego z gospodarka
realng sprawiajg, ze monitorowanie pojedynczych instytucji nie jest wystarczajacym
zrodtem wiedzy na temat kondycji catego systemu finansowego. Dlatego tradycyjne
dziatania nadzoru finansowego skoncentrowane na indywidualnych podmiotach
nie wystarczajag w warunkach wspoélezesnych systeméw finansowych.

W ostatnim dziesiecioleciu wyksztalcito sie nowe podejScie do oceny stabilnosci
finansowej. Polega ono na:
< analizie systemu finansowego jako caloSci i jego zwigzkow z realng sferg gospo-
darki,
identyfikacji ryzyk dla stabilnosci systemu finansowego, oraz
ocenie stopnia odpornosci systemu finansowego na potencjalne szoki.

0, R
N

Dziatania te okres$lane sg terminem analiz makroostrozno$ciowych (ang. mac-
roprudential), w odréznieniu od analiz mikroostroznosciowych (ang. micropruden-
tial), realizowanych w ramach dotychczasowej funkeji nadzoru bankowego i finan-
sowego, skupionego na indywidualnych podmiotach. Analiza makroostroznos$ciowa
w naturalny sposob stala sie domeng bankéw centralnych!8. Banki centralne, ze
wzgledu na zaangazowanie w analizy gospodarki dla potrzeb polityki pieniezne;j,
dysponujg odpowiednio wyksztalcong kadra, zasobami informacji oraz narzedziami
analizy. Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze wzrost zaangazowania bankow cen-
tralnych w analizy makroostrozno§ciowe zbiegl sie w czasie z procesem wydziela-

17 Core Principles for..., op. cit., www.bis.org
18 W ostatnim okresie réwniez nadzory bankowe w wiekszym stopniu wykorzystuja podejscie
systemowe do oceny stabilnoSci finansowej.
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nia funkcji nadzoru nad systemem bankowym z bankéw centralnych. Wzorcowym
przykladem jest Wielka Brytania, gdzie wraz z przesunieciem nadzoru bankowego
do nowo utworzonej instytucji zintegrowanego nadzoru nad systemem finansowym
(ang. Financial Services Authority — FSA) Bank Anglii zwiekszyl zaangazowanie
w analizy systemu finansowego z perspektywy makroekonomicznej. Jednak po
pewnym czasie zaangazowanie w analizy makroostroznoSciowe zwiekszyly row-
niez te banki centralne, ktére pelnig funkcje nadzoru na systemem bankowym
lub nad catym systemem finansowym. Swiadczy to o tym, ze analiza makroostroz-
no$ciowa nie jest przez banki centralne postrzegana tylko jako alternatywa dla
funkcji nadzoru, ale jest komplementarnym, w stosunku do funkeji nadzoru, na-
rzedziem wspierania stabilno$ci finansowej. Najwazniejsze r6znice pomiedzy po-
dej$ciem mikro- i makro- do analizy stabilno§ci finansowej zostaly podsumowane
w tabeli 2.

Tabela 2. Porownanie podej$cia makroostroznosciowego i mikroostroznoscio-
wego oceny stabilnosci finansowej

Metoda analizy

Wyszczegdlnienie

mikroostroznosciowa

makroostroznosciowa

Cel bezpo$redni

ograniczenie zagrozenia
dla pojedynczej instytucji
finansowej

ograniczenie zagrozenia dla
calego systemu finansowego

Cel ostateczny

ochrona deponentéw
i inwestorow

unikniecie makroekonomicznych
kosztow kryzysu
(spadek PKB)

Korelacje i wzajemne
powiazania pomiedzy
instytucjami
finansowymi

niewazne

wazne

Perspektywa oceny
zagrozenia dla
stabilno$ci finansowej

z punktu widzenia ryzyka
dla pojedynczej instytucji
finansowej:

podejcie bottom-up

z punktu widzenia zagrozenia
dla stabilnosci catego system:
podejscie top-down

Przedmiot analizy

pojedyncze instytucje
— dane indywidualne

caly system finansowy — dane
zagregowane

Perspektywa czasowa
analizy

podejécie oparte na
przeszloéci
(ang. backward looking)

podejScie skierowane na
przyszlo§é (ang. forward looking)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: C. Borio, Toward a macroprudential framework for
financial supervision and regulation?, BIS Working Paper No 128, February 2003, BIS, p. 2.
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Przedmiotem analizy mikroostrozno§ciowej sg podmioty indywidualne. Na-
tomiast kluczowym elementem analizy makroostroznoSciowej jest identyfikacja
interakcji pomiedzy poszczegbélnymi elementami systemu finansowego oraz ka-
naléw wzajemnego oddzialywania miedzy gospodarka realng i systemem finan-

sowym.

2.3. Polityka informacyjna banku centralnego

Wraz z zaangazowaniem sie bankéw centralnych w analizy makroostroznoscio-
we systemu finansowego uznano, ze istnieje potrzeba dzielenia sie wynikami tych
analiz z pozostalymi podmiotami sieci bezpieczenstwa finansowego, uczestnikami
rynku finansowego oraz opinig publiczng. Pozwala to na ograniczenie powielania
zadan w ramach sieci bezpieczenstwa finansowego, poniewaz wnioski z analiz pro-
wadzonych przez banki centralne mogg by¢ wykorzystywane przez rzady, instytu-
¢je nadzoru finansowego i fundusze gwarancyjne.

Potrzeba komunikacji banku centralnego z uczestnikami rynku finansowego
wynika z dgzenia do ograniczenia zjawiska asymetrii informacji i wzbogacenia wie-
dzy uczestnikow rynku o zachowaniach innych podmiotéw oraz mozliwych konse-
kwencjach procesow zachodzacych w systemie finansowym i gospodarce. Polityka
informacyjna moze réwniez by¢ waznym i skutecznym instrumentem wspierania
stabilnos$ci systemu finansowego. Dostep do informacji daje podmiotom indywidu-
alnym (instytucjom finansowym, przedsiebiorstwom i gospodarstwom domowym)
mozliwo§é oceny zagrozen i stwarza warunki dla odpowiedniej korekty ich zacho-
wan. Wobec faktu, ze instrumenty finansowe stajg sie coraz bardziej skompliko-
wane, polityka informacyjna banku centralnego moze réwniez odgrywac bardzo
wazng role edukacyjng w stosunku do spoteczenstwa. Moze ona wplywac na lepsze
rozumienie przez spoleczenstwo skomplikowanych proceséw zachodzacych w sys-
temie finansowym i regul, jakimi system ten sie kieruje.

W obszarze komunikacji banku centralnego z rynkiem finansowym wzorem
do nasladowania staly sie raporty o inflacji, publikowane przez banki centralne,
stosujgce strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Kierujac sie przyktadem ra-
portéow o inflacji, banki centralne rozpoczety publikacje specjalnych raportéw po-
Swieconych kwestiom stabilnoéci finansowej, najczeSciej okreslanych jako raporty
o stabilnosci finansowej (FSF). Pierwszy raport o stabilnosci systemu finansowego
zostal opublikowany przez Bank Anglii w polowie 1996 roku, a nastepny przez
Bank Szwecji w 1997 roku. Po 2000 roku nastgpit istotny przetom i coraz wiecej
bankéw centralnych rozpoczelo publikacje wynikéw swoich badan i ocen sytuacji
w systemie finansowym w formie raportéw o stabilnoéci finansowej. W okresie
1996-2000 publikacje RSF rozpoczelo 7 bankéw centralnych, podczas gdy do 1999
roku byly to tylko 2 banki centralne (Bank Anglii i Bank Szwecji). Natomiast
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w latach 2001-2006 liczba nowych publikacji RSF wzrosta do 22, a najwiecej no-
wych publikacji rozpoczeto w 2004 rokul?,

Rysunek 2. Publikacje raportow o stabilnosci finansowej w latach 1996-2006
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Zrédto: P Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepanska, Przejrzystosé bankow..., op. cit.

Raporty o stabilnosci finansowej sg najwazniejsza, ale nie jedyna, forma komu-
nikacji bankow centralnych z rynkiem. W coraz wiekszym stopniu informacje sag
przekazywane przez banki centralne w inny sposéb, niz za pos$rednictwem rapor-
tow. Najczesciej wykorzystywane formy to20:

% przemoéwienia przedstawicieli wladz banku,
< komunikaty prasowe banku centralnego,
< informacje na stronie internetowe;j.

Narodowy Bank Polski wpisuje sie w ogdlnoSwiatowy nurt zmian, jakie do-
konujg sie w bankowosci centralnej. W NBP prowadzone sg analizy stabilnoS§ci
i rozwoju systemu finansowego. Od 2000 roku, opracowywane sg raporty o stabil-
noéci finansowej, przy czym pierwsze z nich mialy charakter wewnetrzny. Pierwszy

19 Na podstawie: P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepanska, Przejrzystosé bankdw..., op. cit.
20 Ibidem.
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raport zostat opublikowany w 2003 roku?!. Obecnie NBP przedstawia w kazdym
roku 2 opracowania poS§wiecone siricte ocenie stabilno$ci systemu finansowego
— obejmujacy caly poprzedni rok ,,Raport o stabilnoéci systemu finansowego” oraz
obejmujgcy poéirocze ,,Przeglad stabilnosci systemu finansowego”, jak rowniez pub-
likuje roczny raport analizujacy kierunki rozwoju systemu finansowego — ,,Rozw0j
systemu finansowego w Polsce”.

3. Wyzwania wynikajace z czlonkostwa w UE

Sposéb organizacji sieci bezpieczenstwa finansowego w krajach nalezgcych do
strefy euro charakteryzujg dwie cechy:
1) harmonizacja regulacji,
2) decentralizacja funkgcji instytucji safety net i realizacja ich na poziomie krajo-
wym.

Regulacje nadzorcze w UE ewoluowaly przez lata, jednak podstawowe ich cechy
zaprojektowane zostaly — szczegoélnie w zakresie ustug detalicznych - dla systemoéow
bankowych zorientowanych krajowo. Taki ksztalt nadzoru byl wystarczajacy dopo-
ki skala transgranicznej aktywnosci bankéw byta ograniczona.

System bankowy w UE podlega wielu zmianom, wérdéd ktorych najwazniejsze
z punktu widzenia regulacji to 22:

1) laczenie sie bankéw z réznych krajow, w efekcie czego powstaja miedzynarodo-
we grupy bankowe, oferujgce ustugi detaliczne w wielu krajach UE23;

2) duze banki w coraz wiekszym stopniu uzalezniajg sie od finansowania na
miedzynarodowych rynkach finansowych, co przyczynia sie do coraz silniej-
szych powigzan transgranicznych pomiedzy bankami i innymi instytucjami
finansowymi oraz powoduje wzrost ryzyka systemowego w ukladzie miedzyna-
rodowym;

3) banki, dzialajace transgranicznie, zaczynaja koncentrowac rézne funkcje (zarza-
dzanie ryzykiem, zarzadzenie plynnoscia, decyzje kredytowe) w centrach kom-
petencyjnych, ktorych lokalizacja moze by¢ inna, niz siedziba centrali banku,
kierujac sie motywem korzy$ci skali i specjalizacji. W przypadku filii oznacza to
utrate przez nie niezaleznoS$ci funkcyjnej i operacyjnej wobec banku macierzy-

21 Raport o stabilnosci systemu finansowego (czerwiec 2001 r.—grudzien 2002 r.), NBP, sierpien
2003 r.

22 J. Niemeyer, The regulatory framework for banks in the UE: An introduction, Sveriges Riks-
bank, ,Economic Review” No. 2, 2006, p. 6.

23 Do 2000 roku proces gczenia sie bankéw w UE dokonywal sie gtéwnie w ramach systeméw
krajowych, jednak po tej dacie obserwowany jest wzrost aktywnosSci w zakresie polaczen trans-
granicznych.
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stego. Ich samodzielna dziatalno$¢ nie jest mozliwa, poniewaz wiekszo§é stra-

tegicznych decyzji podejmowana jest w centrali, a istotne funkcje realizowane

sg przez inne podmioty bedace w grupie bankowej;

4) zasada jednolitej licencji bankowej, wraz z regulacjami dotyczacymi statutu
spotki europejskiej, daje ponadnarodowym grupom bankowym mozliwo§é pro-
wadzenia dzialalnosci w formie spotki europejskiej (ang. European Company
Statute)?*. Oznacza to swobode przeksztalcenia wszystkich zaleznych spétek
w oddzialy. Skorzystanie z takiej mozliwosci zapowiedziala juz szwedzka grupa
bankowa Nordea Group, ktéra ma istotne udziaty w systemach bankowych kra-
jow skandynawskich (40% rynku uslug bankowych w Finlandii, 25% w Danii,
20% w Szwecji, 15% w Norwegii)?5.

Procesy integracji europejskiego systemu finansowego prowadzg do powstawa-
nia duzych i zlozonych grup finansowych, ktére sg obecne na rynkach finansowych
wielu krajow. Zgodnie z raportem EBC (BSC) sposréd ponad 10 tysiecy instytucji
kredytowych, dzialajacych w panstwach Unii Europejskiej w 2005 roku jedynie 46
z nich stanowily banki o charakterze paneuropejskim. Niemniej jednak skupiajg
one 65% aktywow wszystkich bankéw europejskich, ktérych warto$é jest rowna
175% unijnego PKB.

Banki o charakterze paneuropejskim dokonujg ekspansji transgranicznej
w nowych krajach czlonkowskich zdecydowanie czesciej w formie filii (95%) niz
za poSrednictwem oddzialéw (5%). 17 sposSrod 46 najwiekszych europejskich grup
bankowych posiada filie, ktore sa istotne na rynkach panstw goszczacych (udziat
rynkowy przekraczajacy 5%). Natomiast oddzialy grup bankowych sg istotne w 5
krajach — w Szwecji, Rumunii, Estonii, na Litwie i na Lotwie.

Oproécz ewidentnych korzysci, jakie niesie integracja systeméw finansowych
w postaci zdynamizowania wzrostu gospodarczego, istniejg rowniez pewne zagroze-
nia, wynikajgce z efektu zarazania. Powoduje on, ze szoki makroekonomiczne oraz
mikroekonomiczne mogg przenosic sie z duzo wiekszg silg i tatwoscia. Z punktu
widzenia Polski i krajow akcesyjnych waznym kanalem przenoszenia sie kryzysu
bankowego jest kanal wzajemnych powigzan kapitalowych w relacjach spétka mat-
ka i sp6tka corka?é.

Obecnie w polskim sektorze bankowym dominujg banki z kapitalem zagranicz-
nym, ktére stanowig samodzielne podmioty (filie) dzialajgce na gruncie prawa pol-
skiego. Banki zagraniczne majg znaczace udzialy w 12 na 15 najwiekszych bankow

24 Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2157/2001 w sprawie statutu sp6tki europejskiej z dnia 8 paz-
dziernika 2001 roku i Dyrektywa Rady (WE) Nr 2001/86/WE uzupelniajaca statut sp6tki euro-
pejskiej w odniesieniu do uczestnictwa pracownikow z dnia 8 pazdziernika 2001 roku.

25 Dane liczbowe z www.nordea.pl

26 M. Iwanicz-Drozdowska, Integracja rynkéw finansowych — jej rodzaje i znaczenie, NBP, ,,Bank
i Kredyt” Nr 1, 2007.
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na rynku. Mniejsze znaczenie na polskim rynku odgrywajg oddzialy bankoéw za-
granicznych. Pod wzgledem wielkoS§ci aktywow cztery najwieksze oddzialy zajmuja
miejsca miedzy 25 a 31.

Wyzwaniem dla safety net, w tym dla bankéw centralnych, jest fakt, ze ry-
zyka dla stabilno$ci finansowej majg miedzynarodowy charakter, natomiast in-
stytucje safety net sa odpowiedzialne za stabilno§¢ finansowg w ramach swoich
narodowych jurysdykcji. Z punktu widzenia banku centralnego oznacza to, ze
w przypadku kryzysu, gdy bank dzialajacy transgranicznie traci plynnosc¢ to staje
sie naturalnie kandydatem do awaryjnego zasilenia w pltynnoéé przez kilka ban-
kow centralnych w réznych krajach. Nie zostala do tej pory rozstrzygnieta kwestia,
ktory bank centralny powinien udzieli¢ wsparcia ptynnos$ciowego — samodzielnie
bank centralny kraju macierzystego, czy wspdlnie z bankami centralnymi krajow
goszczgcych.

Zdecentralizowana struktura sieci bezpieczenstwa finansowego w strefie euro
i ksztalt regulacji nadzorczych sprawia, ze krajowe instytucje safety net (w tym
banki centralne) sg odpowiedzialne za ochrone swoich wlasnych systeméw
finansowych. Trudno jest oczekiwaé, ze w czasie kryzysu ich decyzje bedg w sa-
tysfakcjonujacy sposéb uwzgledniaé interes innych krajow, w tym rowniez interes
og6lnoeuropejski. W sytuacji kryzysu o zasiegu miedzynarodowym, nawet przy
najlepszych intencjach, organizacja zarzgdzania kryzysem bedzie utrudniona2?.
Sytuacja krajéow goszczacych jest szczegélnie trudna w przypadku, gdy w ramach
ich jurysdykcji dzialaja oddzialy bankéw zagranicznych. Podczas, gdy filie stano-
wig w duzej mierze samodzielne podmioty, nad ktérymi nadzér sprawujg wiadze
kraju goszczacego, to w przypadku oddzialu wladze nadzorcze krajow goszczacych
nie majg nad nimi kontroli?8. Losy oddziatu zalezg od loséw calej grupy bankowe;j.
Gdy bank nie jest wazny systemowo w kraju macierzystym i wladze tego kraju
nie podejmg interwencji, kierujac sie tylko swoja percepcja ryzyka systemowego,
wowczas bank centralny kraju goszczacego jest w sytuacji bez wyjscia. Nie ma
instrumentéw, aby interweniowaé wobec oddzialu banku zagranicznego, cho¢ po-
winien dzialaé, aby chroni¢ stabilnosc finansowa w swoim kraju. Do tej pory w UE
nie zostala rozstrzygnieta kwestia, ktory bank centralny powinien zasila¢ oddzial
banku zagranicznego i na jakich zasadach. Istnieje ryzyko, ze zostanie zachwiana
stabilno$¢ systemu finansowego w kraju goszczgcym, w wyniku kryzysu, ktérego
zrodto powstato poza granicami kraju?9.

27 Por. I. Mortimer-Schutts, EU Regulatory and Supervisory Convergence: The case for dual sys-

tem with choice, The American Enterprise Institute and the Brookings Institution Joint Center

for Regulatory Studies, December 2005, www.aci-brookings.org., p. 8.

Por. D. Schoenmaker, S. Oosterloo, Cross-Border Issues in European Financial Supervision, w:

D. Mayes, G. Wood (red.), The Structure of Financial Regulation, London 2005.

29 Rozwigzaniem tego dylematu, ktory nie jest dyskutowany szerzej w tym referacie i na obecnym
etapie bylby trudny do implementacji w UE, jest prawne ograniczanie mozliwosci dziatania

28
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Taka sytuacja w obecnych warunkach w strefie euro ma charakter hipotetycz-
ny — nie ma obecnie przykladu banku, ktory bylby niesystemowy w kraju macie-
rzystym, ale mial oddzial systemowy dla kraju goszczacego. Nalezy jednak brac
pod uwage mozliwo§¢ wystgpienia takiej sytuacji w przyszlo§ci. Wynikaé¢ to moze
z nastepujgcych zjawisk:

% banki mogg zmienia¢ swojg forme prawna i przeksztalcaé filie w oddzialy, ko-
rzystajac z jednolitej licencji bankowej oraz statusu spétki europejskie;,

< filie w coraz wiekszym stopniu uzalezniajg sie od banku macierzystego w wyni-
ku centralizacji pewnych funkcji w ramach grupy bankowej, w efekcie przestajg
by¢ niezaleznymi ekonomicznie od banku macierzystego podmiotami, zdolnymi
do samodzielnego funkcjonowania.

Przy zalozeniu, ze obecny ksztalt regulacji dotyczacych sektora finansowe-
go w UE zostanie zachowany i obowigzywaé bedzie zdecentralizowana struk-
tura safety net, nalezy oczekiwaé, ze wzrasta¢ bedzie znaczenie wspolpracy po-
miedzy instytucjami safety net — w tym réwniez pomiedzy bankami centralnymi
— w ukladzie transgranicznym. Inicjatywy, ktore juz zostaly wprowadzone w zycie
to:
< podpisanie Memorandum w sprawie ogélnych zasad wspoélpracy pomiedzy nad-
zorami bankowymi i bankami centralnymi krajéw UE w zakresie zarzadzania
sytuacjami kryzysowymi (MoU 2003)3°,
podpisanie Memorandum nt. wspélpracy w zakresie zarzgdzania kryzysowego
w Unii Europejskiej pomiedzy bankami centralnymi, instytucjami nadzoru ban-
kowego 1 ministerstwami finanséw krajéow UE (MoU 2005)31.

R
%

Juz od dluzszego czasu rozwijana jest bliska wspélpraca w ukladzie miedzyna-
rodowym pomiedzy nadzorami bankowymi krajow macierzystych i goszczacych.
Potrzebe takiej wspélpracy potwierdzita i silniej umocowata prawnie Dyrektywa
CRD (ang. Capital Requirement Directive)32. Wsp6lpraca ta ma zar6wno charakter
biezacy, jak rowniez ma obejmowac sytuacje kryzysowe.

bankéw zagranicznych tylko do filii i utrudnienie otwierania oddzialéw. Takie rozwigzanie jest

stosowane na przyklad w Nowej Zelandii.

Memorandum of Understanding on High-Level Principles of Co-operation between Banking

Supervision and Central Banks of the European Union in Crisis Management Situations.

31 Memorandum Of Understanding On Co-Operation Between The Banking Supervisors, Central
Banks And Finance Ministries Of The European Union In Financial Crisis Situations.

32 Directive 2006/48/EC Of The European Parliament And Of The Council Of 14 June 2006 Re-
lating To The Taking Up And Pursuit Of The Business Of Credit Institutions, oraz Directive
2006/49/EC Of The European Parliament And Of The Council Of 14 June 2006 On The Capi-
tal Adequacy Of Investment Firms And Credit Institution, Official Journal Of The European
Union, 30.6.2006.

30
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Natomiast w mniejszym stopniu taka wspéltpraca organizowana byla przez ban-
ki centralne. Jednak w ostatnim okresie sytuacja ta zaczyna sie zmienic. Najnow-
sze inicjatywy w tym zakresie to memoranda regionalne pomiedzy nastepujacymi
bankami centralnymi:
¢ Skandynawia — Memorandum zawarte przez banki centralne Danii, Finlandii,

Islandii, Norwegii i Szwecji w lipcu 2003 roku33
¢ Belgia i Holandia - Memorandum zawarte przez banki centralne w czerwcu

2006 roku3*

* Kraje baltyckie i Szwecja — Memorandum zawarte przez banki centralne Esto-
nii, Lotwy, Litwy 1 Szwecji w grudniu 2006 roku3>

Bilateralne i wielostronne porozumienia pomiedzy bankami centralnymi z réz-
nych krajéow pozwalajg przygotowac sie do dzialania w sytuacji kryzysowej i dajg
mozliwo$é wezeSniejszego wypracowania zasad wspolpracy w przypadku koniecz-
nosci dzialania jako pozyczkodawca ostatniej instancji wobec bankéw dzialajacych
transgranicznie. Do§wiadczenia z kryzysu plynno§ci wywolanego przez atak terro-
rystyczny na Nowy Jork 11 wrze$nia 2001 roku sg dobrym przyktadem koordynacji
dziatan pomiedzy bankami centralnymi. W celu zapewnienia ptynnosci w rozlicze-
niach miedzynarodowych w dolarach amerykanskich, Fed podjat decyzje o ustano-
wieniu tymczasowych, wzajemnych linii swapowych z EBC (12 wrzeénia 2001 r.)
oraz Bankiem Anglii (14 wrze$nia 2001 r.), a 13 wrze$nia 2001 roku Fed oraz Bank
Kanady tymczasowo zwiekszyly limit juz istniejacej linii swapowej. Umowy pozwa-
laty bankom centralnym na skorzystanie z kwot dolarowych (poprzez otrzymanie
depozytéw w Fed) dla zapewnienia plynnosci bankom lokalnym (ktérych operacje
zostaly zaburzone przez atak na WTC), by mogly one rozliczy¢ swe transakcje
dolarowe. W zamian banki centralne zobowigzaly sie do tworzenia odpowiednich
depozytéw na rzecz Fed w walutach lokalnych.

Doéwiadczenie to pokazuje, ze wsp6lpraca bankéw centralnych jest potrzebna.
Wezeéniejsze opracowanie ramowych jej zasad moze pozwoli¢ na szybkie i zdecy-
dowane dzialania w warunkach kryzysu, kiedy czas na wypracowanie decyzji jest
z reguly bardzo krotki. W przyszlosci nalezy liczyé¢ sie z tym, ze znaczenie wsp6i-
pracy pomiedzy bankami centralnymi krajéw UE bedzie wzrastatlo.

33 The MoU on the Management of a Financial Crisis in Banks with Cross-Border Establish-
ments.

3¢ The MoU between Commission Bancaire, Financiére et des Assurances, De Nederlandsche
Bank and Banque Nationale de Belgique/Nationale Bank van Belgié on Co-operation in Crisis
Situations.

35 The MoU on the Management of a Financial Crisis in Banks with Cross-Border subsidiaries or
branches.
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