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OD REDAKCJI

Konsument ustug, na konkurencyjnym rynku, narazony jest na r6znego rodzaju
ryzyka. Lato 2012 r. obfituje w wydarzenia, ktére przysparzajg polskim konsu-
mentom niemalych klopotéw w realizacji ich planéw. Dotyczy to w najbardziej
spektakularnej formie segmentu uslug turystycznych. Z zadowoleniem mozna
podkresli¢, ze od z gorg 12-tu lat klienci bankéw w Polsce nie doSwiadczali nie-
dogodnoéci zwigzanych z ich upadlo$ciami, czego nie mozna powiedzie¢ o wielu
rynkach zagranicznych. Pomimo tej korzystnej dla polskiego klienta sytuacji, kon-
tekst niepokojéw zwiazanych z kryzysem finansowym w krajach Unii Europejskiej
pozostaje nieustanie tematem publikacji, negocjacji czy prac na rzecz wzmocnienia
stabilno$ci sektora finansowego. Szczesliwie polski rynek finansowy nadal pozosta-
je stabilny, a dzialania podejmowane w strukturach Unii Europejskiej czy — nawet
szerzej — globalnej infrastruktury rynkéw finansowych, oddzialuja na instytucje
regulacyjne i podmioty polskiego rynku. Wiele rozwigzan stosowanych w polskiej
praktyce regulacyjnej wyprzedzilo aktualnie wdrazane praktyki i w znacznym stop-
niu zapobieglo ryzyku destabilizacji krajowego systemu bankowego. Mozna wyrazic¢
watpliwosc, czy wszystkie z rozwigzan przygotowywanych w instytucjach miedzy-
narodowych pod wplywem globalnego kryzysu finansowego sg adekwatne dla kaz-
dego z rynkéw i podmiotéw na nim dzialajgcych. W ludowym porzekadle mowa
jest o tym, ze ,,tam gdzie drwa ragbig tam widry leca”. Niestety mozna to odnie§é
do konsekwencji projektowanych rozwigzan i liczy¢ na to, ze $wiatle stosowanie
zasady proporcjonalnoéci ograniczy negatywne konsekwencje dla czeSci instytucji
kredytowych na polskim rynku finansowym.

Lekcje z pierwszych etapéw kryzysu finansowego zdajg sie wptywaé na domi-
nacje opcji bezpieczenstwa nad efektywnoscig w projektowaniu infrastruktury
systemu finansowego. Problemy z tym zwigzane stanowig wiodacy nurt rozwazan
w przekazywanym Czytelnikom numerze Bezpiecznego Banku. Nie dokonujac cha-
rakterystyki tresci poszczegblnych opracowan, pozwole sobie jedynie na wskazanie,
ze numer nie ma charakteru monotematycznego, a opracowania skladajace sie na
jego tresc sa w calo$ci wynikiem aktywnos$ci autoréw, ktorzy nadestali swe propozy-
cje, a zaré6wno Redakgja, jak i recenzenci potwierdzili celowo$§é ich opublikowania.
Nie dotyczy to dzialow Miscellanea, w ktorej publikujemy refleksje uczestnikow
ogniw sieci bezpieczenstwa na temat dziatan zmierzajacych do doskonalenia infra-



struktury systemu finansowego, oraz Recenzje, gdzie Redakcja uznata za celowe
spopularyzowanie dwoch monografii po§wieconych tematom lezgcym w sferze za-
interesowania naszego czasopisma.

Warto takze z nutg dumy podkresli¢, ze Bankowy Fundusz Gwarancyjny i jego
kierownictwo odgrywa coraz wazniejszg role w krajowych i miedzynarodowych
gremiach specjalizujacych sie w problematyce stabilnosci instytucji kredytowych.
Przejawem tego jest m.in. bardzo wzmozona aktywnos§¢é w zakresie doskonalenia
rozwigzan gwarantowania depozytow i restrukturyzacji problemowych bankoéw,
zwlaszcza w konwencji uporzadkowanej likwidacji (ang. resolution regime). Majac
na wzgledzie projektowang nowg ustawe o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
w ktorej znajda sie rozwigzania dotyczace m.in. instrumentéw uporzadkowanej li-
kwidacji, zapraszamy zarowno teoretykow, jak i praktykow do publikowania swych
refleksji w kwestii ustawowych regulacji dotyczacych Bankowego Funduszu Gwa-
rancyjnego.

Jan Szambelanczyk
Warszawa, w sierpniu 2012 r.



Problemy i poglgdy

Pawel Smaga*

POWIAZANIA MIEDZY SEKTOREM BANKOWYM
A KRYZYSEM ZADLUZENIOWYM
W STREFIE EURO

WSTEP

W celu ograniczenia kryzysu finansowego, ktory wybucht w potowie 2007 r.,
rzady udzielaly gwarancji dla sektora finansowego!, moggcych w érednim okresie
negatywnie wplywaé na kondycje sektora finanséw publicznych. Wsparcie przyj-
mowalo rowniez forme dokapitalizowania oraz usuniecia z bilans6w bankéw czesci
aktywow w formie transferowania ich do instytucji zajmujacej sie zarzadzaniem
aktywami niskiej jakosSci lub udzielenia dodatkowych gwarancji przy pozostawieniu
ich w bilansach bankéw. Taka pomoc w ocenie KE pozwolita skutecznie ograniczyé
zagrozenia dla stabilno$ci finansowej i transmisje negatywnych impulséw do sfery
realnej. O ile w okresie kryzysu finansowego sektor publiczny wspomagal sektor
bankowy, to od 2010 r. w niektérych krajach strefy euro (m.in. Grecja) to staba

*  Pawel Smaga jest doktorantem w Kolegium Zarzadzania i Finanséw w Szkole Glownej Han-
dlowej oraz pracownikiem Narodowego Banku Polskiego. Zainteresowania naukowe: stabilnosé
finansowa, funkcjonowanie EBC, wspélna waluta — euro, nadzér makroostroznosciowy. Artykut
wyraza wylacznie osobiste poglady autora i nie powinien by¢ interpretowany jako stanowisko
instytucji, w ktorej jest zatrudniony.

L Skale pomocy panstw UE ocenia sie przecietnie na poziomie ok. 3% wartosci aktywow sektora
bankowego UE (w sumie ok. 10,5% PKB UE z 2009 r.), a najczesciej przyjmowala ona forme
zobowigzan warunkowych i gwarancji. Por. European Commission, The effects of temporary
State aid rules adopted in the context of the financial and economic crisis, Commission Staff
Working Paper SEC (2011) 1126 final, Brussels 2011, s. 38-39.
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kondycja sektora publicznego stala sie czynnikiem ryzyka dla sektora bankowego.
Konieczno$¢ ustalenia pierwszego i drugiego pakietu pomocowego dla Gregji spo-
wodowala wzrost niepewnoSci zwigzanej z plynnoécia oraz wyplacalnoScig grec-
kiego i europejskiego sektora bankowego, m.in. z powodu ekspozycji bankéow eu-
ropejskich na greckie papiery wartoSciowe. Postrzeganie obligacji danego panstwa
jako inwestycji o zerowej wadze ryzyka stalo sie niezasadne, gdyz okazalo sie, ze
w praktyce niosg one ze sobg ryzyko niewyplacalnosci emitenta (kredytowe). Row-
niez przyklad Irlandii pokazuje, ze kryzys, ktory rozpoczal sie w sektorze banko-
wym, spowodowal konieczno§é udzielenia pomocy finansowej ze strony rzadu, co
znaczgco pogorszylo kondycje finanséw publicznych.

Na podstawie przytoczonych wydarzen mozna sadzié, ze spowodowaly one
wzmocnienie wzajemnych powigzan miedzy kondycjg sektora finanséw publicznych
a kondycjg sektora bankowego, co pozwala postawié teze, ze nastepuje obustronny
transfer ryzyka miedzy sektorem bankowym a sektorem finanséw publicznych.
Celem niniejszego artykulu jest uzasadnienie tej tezy, poprzez przedstawienie naj-
wazniejszych kanalow powigzan miedzy tymi sektorami (na tle kryzysu zadluzenio-
wego w strefie euro) na podstawie analizy fachowej literatury i najnowszych badan
w tym obszarze. Artykul sklada sie z pieciu czeSci. Po wprowadzeniu, w czeSci
drugiej wskazano przeslanki angazowania sie sektora bankowego w rzgdowe papie-
ry wartoSciowe oraz zjawisko nadmiernego inwestowania w aktywa krajowe (tzw.
efekt home bias?). W kolejnych punktach czesci trzeciej przedstawiono poszczeg6l-
ne kanatly: rynkowy, bilansowy, gwarancji, zabezpieczen. Nastepne punkty zawie-
rajg analize wplywu pomocy panstwa dla sektora finansowego, powigzania miedzy
ratingiem panstwa a ratingami instytucji finansowych prowadzacych dziatalnosé
na jego terenie oraz wplyw strategii zarzgdzania dlugiem publicznym na kondycje
sektora bankowego. W czesci czwartej autor nie ogranicza sie do wskazania obec-
nych w literaturze krokéw zaradczych, lecz dodatkowo proponuje wlasne podejscie
do ustalania wag ryzyka przy obliczaniu wymogu kapitalowego na szczeblu UE.
Artykul konczy podsumowanie, ze wskazaniem gléwnym wnioskéw (w tym dla
Polski) oraz mozliwych obszaréw dalszych badan.

2 Pod tym pojeciem mozna rozumieé wiekszg sklonno§é krajowych inwestoréw do inwestowania

w krajowe aktywa niz w aktywa zagraniczne (w tym przypadku papiery dtuzne emitowane przez
panstwo).
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1. PRZESEANKI ZAANGAZOWANIA SEKTORA BANKOWEGO
W RZADOWE INSTRUMENTY DLUZNE

Banki angazujg sie3 w zakup rzadowych papieréw wartoSciowych z wielu po-
wodow:
< w celu obnizenia catkowitego kosztu kapitatu,

w celu posiadania aktywow o niskiej wadze ryzyka,

w celu spelnienia odpowiednich pozioméw plynnosci (zarzadzania ryzykiem

i plynnoécig), okres§lanych przez wewnetrzne/zewnetrzne regulacje,

w celu spelnienia wymogéw dotyczacych jakoSci instrumentéow zgodnych z po-

lityka inwestycyjna,

% w celu wykorzystania obligacji (o wysokim ratingu) jako zabezpieczenia w trans-
akcjach na rynku miedzybankowym i repo z bankiem centralnym.

Jednak nie tylko od iloéci i rodzaju posiadanych obligacji, lecz — jak zauwa-
za D. Gros? — rowniez od struktury posiadaczy tych obligacji, zalezy systemowe
znaczenie powigzan miedzy wyceng obligacji rzgdowych a kondycjg sektora ban-
kowego. W UE okolo 30% obligacji rzadowych jest w posiadaniu bankéw, podczas
gdy w USA odsetek ten wynosi okolo 3%. W UE gospodarstwa domowe nie kupuja
bezposérednio obligacji rzadowych, ale deponuja swoje $rodki w banku, ktére banki
(na rachunek wilasny lub klienta) wykorzystujg do zakupu obligacji rzadowych.
Wedlug danych z europejskich stress testow z lipca 2010 r. mozna okre§li¢, jaki
odsetek rzadowych papierow warto$ciowych byl w posiadaniu zagranicznego, a jaki
krajowego systemu bankowego (por. wykres 1).

Mozna wyciggna¢ wniosek, ze w 2010 r. w takich krajach, jak Wegry, Irlandia,
Slowenia i Polska rzadowe papiery wartoSciowe byly w wiekszos$ci w posiadaniu
bankow zagranicznych, podczas gdy w Hiszpanii i w Niemczech to gtéwnie krajowy
sektor bankowy utrzymywatl rzgdowe papiery wartosciowe. Oprécz tego na podsta-
wie danych, ktore stuzyly do przeprowadzenia stress testow, mozna zaobserwowac
brak zaleznoSci w tym okresie miedzy odsetkiem papieréw rzadowych utrzymy-
wanych przez sektor bankowy a poziomem diugu publicznego w relacji do PKB.

Wplyw na znaczenie spadku wartoS§ci obligacji bedacych w posiadaniu bankéw
ma umiejscowienie ich w ksiegach banku (handlowej lub bankowej). A. Blundell-
-Wignall i P. Slovik® argumentuja, ze gtéwng wadg stress testow przeprowadzonych

2 2
XA X4

R
%

3 Stopieh zaangazowania bankéw w posiadanie rzagdowych papieréw dtuznych moze réwniez za-
leze¢ odwrotnie proporcjonalnie od jakosci instytucji i systemu prawnego danego kraju. Por.
M. Kumhof, E. Tanner, Government Debt: A Key Role in Financial Intermediation, IMF Working
Paper WP/05/57, IMF 2005, s. 28.

4 D. Gros, Bank Recapitalisation and Sovereign Debt Restructuring, Briefing Note, IP/A/ECON/
NT/2011-01, European Parliament March 2011, s. 5.

5 A. Blundell-Wignall, P. Slovik, The EU Stress Test and Sovereign Debt Exposures, OECD Work-
ing Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 4, OECD 2010, s. 6-7.
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Wykres 1. Udzial rzadowych papierow wartosciowych w posiadaniu bankéw
krajowych i zagranicznych — na podstawie wynikow stress testow w UE z 2010 1.
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udzial rzadowych papieré6w wartoSciowych w posiadaniu bankéw krajowych (lewa o§)
udziat rzagdowych papieréw wartoSciowych w posiadaniu bankéw zagranicznych (lewa o§)
A relacja dlugu do PKB w 2010Q1 (prawa o$)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC i P Bolton, O. Jeanne, Sovereign Default
Risk and Bank Fragility in Financially Integrated Economies, NBER Working Paper Series 16899,
NBER 2011, s. 14.

przez CEBS w lipcu 2010 r. byto nieuwzglednienie w wystarczajacym stopniu nara-
zenia bankéw na ryzyko tkwigce w obligacjach rzadowych utrzymywanych w ksie-
dze bankowej, ktora odpowiada za 83% ekspozycji — redukcja wartosci (tzw. haircut)
réwniez na obligacjach w niej utrzymywanych w znaczacym stopniu zwieksza skale
strat, ktorej symulacja byla celem stress testu. W opinii autora analizy A. Blundell-
-Wignalla i P. Slovika potwierdzajg istnienie zjawiska nadmiernego inwestowania
w aktywa krajowe i wskazuja na najwieksze narazenie na straty z tytulu utra-
ty wartoéci obligacji rzagdowych w krajowych bankach (w Grecji i we Wioszech)8.
Oprocz tego, warto zwrdci¢ uwage na transgraniczne ekspozycje na papiery rza-
dowe danego panstwa, np. na ryzyko greckich obligacji narazone sg w najwiek-
szym stopniu banki w Niemczech, Francji i Belgii, a w przypadku portugalskich
i wloskich — banki w Niemczech oraz w Belgii. Jednak nalezy z pewng ostroznoScig
podchodzi¢ do interpretacji tych wynikéw, gdyz od konca 2009 r. (a na podstawie

6  Wyliczenia BIS potwierdzajg, ze zjawisko to szczegdlnie silnie wystepuje w Japonii, Belgii,

Grecji i we Wloszech. Por. M. Davies, T. Ng, The rise of sovereign credit risk: implications for
financial stability, BIS Quarterly Review, BIS September 2011, s. 63.

10
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tych danych byly przeprowadzane stress testy), struktura posiadaczy i ekspozy-
cja na papiery rzadowe poszczegélnych panstw w strefie euro mogla sie zmienic,
tzn. mozna podejrzewac, ze banki pozbywaly sie posiadanych obligacji panstw pe-
ryferyjnych. Zgodnie z opinig J. Cuarany’, udziat obligacji rzagdowych w kapitale
banko6w jest wprost proporcjonalny do wysokos$ci dtugu publicznego, ergo w krajach
z relatywnie wysokim poziomem dlugu (w relacji do PKB) sektor bankowy jest bar-
dziej narazony na ryzyko niewyplacalnosci panstwa. Rowniez badania V.V. Acharyi
i R.G. Rajana® potwierdzajg, ze zjawisko nadmiernego inwestowania w aktywa
krajowe nasila sie w krajach w najwiekszym stopniu zagrozonych bankructwem.
Przyczyn tej sytuacji mozna upatrywaé w pelnieniu przez krajowy sektor bankowy
funkgcji ,, kupujacego ostatniej instancji” dlugu rzadowego (nie zawsze w pelni do-
browolnie). Oproécz tego, rzady moga chcie¢ uzyskaé wiarygodno§é w oczach inwe-
stor6w zagranicznych, zwiekszajgc (wlasne) koszty w przypadku niewyptacalnoSci
poprzez relatywnie wieksze narazenie na nie krajowego niz zagranicznego sektora
bankowego. Zjawisko nadmiernego inwestowania w aktywa krajowe jest stabsze?
w przypadku m.in. krajéw wysoko rozwinietych, naktadajgcych niewielkie restryk-
cje na przeplywy kapitalu oraz o bardziej plynnych rynkach obligacji.

Zdolnoéé rzadu do pozyczania i splaty zobowigzan zalezy od stopnia rozwoju
(krajowego) rynku finansowego i zdolnoSci sektora finansowego do przyciggania
kapitalu zagranicznego. Ze wzgledu na nadmierne inwestowanie w aktywa krajowe
i mozliwo$¢ poniesienia przez banki znaczgcych strat w przypadku bankructwa
rzadu krajowego, stanowi to dodatkowy czynnik dyscyplinujgcy sptate zobowigzan
przez rzad bardziej niz ewentualna utrata reputacji i miedzynarodowe sankcjel?.
Zdaniem autora mozna podejrzewaé, ze w przypadku gdy wieksza cze$é rzado-
wych papieréow warto§ciowych jest w rekach zagranicznych inwestoréw, rzad ulega
pokusie naduzycia, polegajacej na relatywnie nizszej dyscyplinie fiskalnej, gdyz
koszty w mniejszym stopniu zostang poniesione przez krajowych inwestoréw (por.
wykres 2). W przypadku krajow wysoko rozwinietych, gdzie bezposrednie koszty
bankructwa sg wysokie (m.in. dla krajowego sektora finansowego), zewnetrzne
wsparcie w postaci pozyczania dodatkowych érodkéw, bez reform w kierunku wzro-
stu produkcyjnosci pracy i wzrostu gospodarczego, jedynie przedtuza nieunikniong
restrukturyzacje zadluzenia (np. Gregja).

7 J. Caruana, Financial and real sector interactions: enter the sovereign ex machine, CAFRAL/BIS
conference on — Financial sector regulation for growth, equity and stability in the post-crisis
world, Mumbai, 15 November 2011, s. 4.

8 V.V. Acharya, R.G. Rajan, Sovereign debt, government myopia, and the financial sector, CEPR
Discussion Paper No. 8668, Centre for Economic Policy Research 2011, s. 32.

9 M.A. Ferreira, A.F. Miguel, The Determinants of Domestic and Foreign Bond Bias, Journal of
Multinational Financial Management, Vol. 21, No. 5, Carbondale 2011, s. 23.

10 N. Gennaioli [i in.], Sovereign Default, Domestic Banks and Financial Institutions, CEPR Dis-
cussion Paper No. 7955, Centre for Economic Policy Research 2010, s. 1.
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Wykres 2. Dlug sektora wladz publicznych ogélem (general government)
danego panstwa w rekach inwestoréw zagranicznych w 2010 r.
(0$ pionowa - odsetek PKB)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

2. KANALY WZAJEMNYCH POWIAZAN I EFEKT ZARAZENIA
2.1. Ogolna charakterystyka kanaléw powigzan

Istnieje wiele kanalow powodujacych, ze negatywny wplyw wzrostu niewyplta-
calnoéci panstwa na kondycje sektora bankowego moze by¢ transmitowany do
systemu bankowego, w tym do innych krajéw. Drogi (transgranicznego) efektu
zarazenia to m.in. kanal bilansowy, kanal powigzan handlowych, kanatl oczekiwan
(pogorszenie perspektyw wyplacalnosci panstwa moze wplywaé na ocene perspek-
tyw u sgsiada) oraz kanal behawioralny (zapowiedZ obnizenia ratingu panstwa
moze powodowaé przedwczesng wyprzedaz obligacji bankéw prowadzgcych tam
dziatalnosc, dodatkowo potegowang przez znaczng role inwestoréow instytucjonal-
nych i zachowania stadne). Role tak rozumianego kanatu behawioralnego podkresla
R. Kriussl!!, uzasadniajgc, ze moze to byé sygnatem dla inwestoréw instytucjonal-
nych, ktorzy (na skutek asymetrii informacji) traktujac homogenicznie dany obszar
(np. gospodarek w Europie Srodkowo-Wschodniej), moga zmienié¢ swojg strategie
inwestycyjng i wycofywaé zainwestowane §rodki z sektoréw bankowych wszyst-

11 R. Kraussl, Do Changes in Sovereign Credit Ratings Contribute to Financial Contagion in

Emerging Market Crises?, CF'S Working Paper No. 2003/22, Center for Financial Studies 2003,
s. 2.
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kich krajéw danej grupy, nawet jesli tylko w jednym z krajéw obnizono rating.
W przypadku podobienstwa struktury zapadalnosci aktywow, prawdopodobien-
stwo szoku symetrycznego moze rosnac, co dodatkowo poteguje efekt zarazania.
Obiektem badan byly gospodarki wschodzace, wiec polem badawczym pozostaje
zbadanie efektu zarazania miedzy obnizkami ratingéw, np. w przypadku krajow
peryferyjnych strefy euro w okresie 2008-2012. J. M. Gonzéalez-Paramo!2, powotujac
sie na wewnetrzne badania EBC na danych dotyczacych swapow odmowy zaplaty
kredytu (credit default swaps — CDS), argumentuje, ze efekt zarazania miedzy
kondycjg poszczegdlnych krajow w strefie euro jest silny i np. kondycja Gregcji sta-
la sie zrédlem ryzyka systemowego dla pozostalych krajow strefy euro (szczegél-
nie peryferyjnych), wplywajac na obnizenie oceny ich wiarygodnoS§ci kredytowe;j,
a samo bankructwo Grecji w wyniku kryzysu zadluzenia spowodowatoby wzrost
prawdopodobienstwa upadtosci Portugalii az o 30%. Jednak mnogo§é czynnikéw
determinujgcych kwotowania CDS oraz wysoka zmienno$é nastrojéw rynkowych
warunkuja — zdaniem autora — ostrozng interpretacje tych obliczen.

Autor zgadza sie z M. Brunnermeierem!3, ktéry uzasadnia, ze analizowane
wspolzalezno$ci mogg przerodzié sie w petle kryzysowa, tj. wzajemnie warunkujg-
ce sie kryzysy sektora bankowego i finanséw publicznych (por. wykres 3). Przebieg
zaleznoSci w petli kryzysowej moze stanowi¢ wstep do blizszej analizy zidentyfiko-
wanych kanaléw transmisji ryzyka. Na poczatku wystepuje pogorszenie jakoSci bi-
lanso6w bankéw spowodowane przez spadek wartoSci posiadanych obligacji. Pogor-
szenie jakoSci obligacji (np. odzwierciedlone nizszym ratingiem danego panstwa)
dodatkowo utrudnia bankowi wykorzystanie ich jako zabezpieczenia w operacjach
na rynku miedzybankowym i z bankiem centralnym. Przy niezmienionej struk-
turze pasywow moze to powodowaé ograniczenie dynamiki akcji kredytowej4, co
z kolei ogranicza tempo wzrostu konsumpcji i poprzez nizsze wplywy z podatkéw
ostabia stan budzetu panstwa, warunkujac wzrost rentownoSci obligacji. Ponadto,
stosowany przez bank wysoki poziom dzwigni moze zwiekszaé¢ prawdopodobien-
stwo koniecznoSci udzielenia sektorowi bankowemu wsparcia finansowego przez
panstwo. Bardziej szczegéltowa analiza najwazniejszych kanaléw determinujacych
przebieg petli kryzysowej stanowi tresé¢ kolejnych punktéw artykutu. Czynnikami
wywolujgcym te procesy mogg by¢ (po stronie sektora bankowego) upadtoSci ban-
kow komercyjnych (jak w Irlandii i Hiszpanii) lub (po stronie sektora finanséw

12 J M. Gonzélez-Paramo, Sovereign contagion in Europe, speech at Seminar of the European

Economics and Financial Centre, London, 25 November 2011.
13 M. Brunnermeier, MaRs Network — Research Keynote, mimeo, Princeton University 2011, s. 31.
4 Zgodnie z Euro area bank lending survey ze stycznia 2012 r. ankietowane banki wskazywaty,
ze kryzys zadluzeniowy w strefie euro ma negatywny wplyw na ich kondycje poprzez kanal
bilansowy i pogarsza mozliwosci finansowania na rynku miedzybankowym oraz prowadzi do
zaostrzania warunkéw udzielania kredytow. Por. EBC, Euro area bank lending survey — January
2012, 1 February 2012, s. 36.
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publicznych) wysoki poziom dlugu publicznego i/lub niskie tempo wzrostu, unie-
mozliwiajace splate posiadanych zobowigzan (np. w Grecji).

Wykres 3. Petla kryzysowa miedzy kondycja sektora bankowego
a stanem finanséw publicznych

A Bank P
Rzadowe papiery
) warto§ciowe
Poziom ryzy}(a o Zobowigzania
rzqdowych papieréw Kredyty dla
dtuznych przedsiebiorstw
Kapital wlasnyl
Prgy;:l}{lody Tempo wzrostu l
podatkowe gospodarczego

Prawdopodobienstwo bail-outu T

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Brunnermeier, MaRs Network — Research Keynote,
mimeo, Princeton University 2011, s. 31.

Oproécz czynnikéw wymienionych przez M. Brunnermeiera, mozna jeszcze
wskazac na czynniki sprzyjajace, jak dyskrecjonalny charakter udzielania pomo-
cy finansowej sektorowi bankowemu (pokusa naduzycia) oraz zasady traktowania
obligacji rzadowych jako zabezpieczenie (preferowanie ich jako forma zabezpie-
czenia moze zwiekszac na nie popyt). Rzad ponosi fiskalne koszty dokapitalizowa-
nia sektora bankowego, lecz je§li nie wywigzuje sie ze swoich zobowigzan wobec
bankow (np. w przypadku ogloszenia bankructwa), to zmniejsza warto$¢ pozyczek
i kredytow po stronie aktywnej w bilansach bankéw, ujemnie wplywajac na ich
rentowno$¢. Ponadto wiekszoséci kryzysow wywotanych bankructwem panstwa
w przeszlo§ci towarzyszyt kryzys krajowego systemu bankowegol®, co dodatkowo
potegowalo koszty kryzysu (rozumiane jako utrata PKB w poréwnaniu z sytu-
acjg bez kryzysu). Mozna wyr6znié¢ czynniki temu sprzyjajace, np. nieodpowiednia
struktura regulacji, ktore pozwalajg ocenic obligacje rzgdowe jako aktywa o niskim
ryzyku — brak stusznosci tego stwierdzenia zostal zweryfikowany przez kryzys

15 B. De Paoli [i in.], Costs of sovereign default, Financial Stability Paper No. 1, Bank of England
2006, s. 15-16.
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zadluzeniowy w strefie euro. Taka konstrukcja regulacji moze by¢ wynikiem $wia-
domej decyzji rzgdu (jako forma represji finansowej6), gdyz zwieksza to popyt na
obligacje wérdd krajowych bankéw, obnizajac rentowno§é, co sprzyja zmniejsze-
niu kosztéw refinansowania dtugu i (w przypadku wysokiego poziomu zadtuzenia)
moze oddali¢ moment ogloszenia bankructwa. Mimo to, zwiekszenie zaangazowa-
nia sektora finansowego w rzadowe papiery dluzne dodatkowo amplifikuje nizej
analizowane powigzania, poprzez zwiekszenie kosztéow w przypadku wystgpienia
kryzysu bankowego (wywolanego bankructwem kraju). Bankructwo kraju, oprocz
negatywnego wplywu na tempo wzrostu i reputacje, ogranicza mozliwo$¢ dostepu
do rynkéw zagranicznych nie tylko rzadowi, ale i krajowemu systemowi bankowe-
mu, m.in. poprzez spadek zaufania i oslabienie praw wierzycieli.

2.2. Kanal rynkowy

Rynkowa ocena wyplacalno§ci panstwa moze by¢ dokonywana m.in. poprzez
poziom rentownosci obligacji rzagdowych (np. jako réznica rentownosci obligacji
danego kraju wzgledem papieréw niemieckich o tym samym terminie zapadalno-
§ci — tzw. spread), rating nadawany przez agencje ratingowa (np. Fitch, Moody’s,
S&P) lub poprzez wycene CDS. S. Gerlach [i in.]!7 zbadali czynniki determinujace
ksztaltowanie sie wysokoSci tych réznic w rentownosciach w okresie od stycznia
1999 r. do lutego 2009 r. Szczegdlnie silng dynamike ksztaltowania sie réznic w ren-
townosciach mozna obserwowac po upadku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r.
Duzy sektor bankowy z jednej strony moze mie¢ negatywny wplyw na wyptacal-
no$¢ panstwa, np. poprzez wiekszg pokuse naduzycia w przypadku konieczno$ci
udzielenia wiekszej pomocy (gwarancje, dokapitalizowanie) relatywnie wiekszemu
sektorowi bankowemu. Z drugiej strony, moze to byé¢ wpltyw pozytywny, jako Zrédto
wplywoéw podatkowych i pelnienie funkcji posrednictwa finansowego, wspierajac
wzrost gospodarczy. Rozmiar sektora bankowego moze by¢ mierzony jako relacja
aktywow sektora bankowego do PKB w danym kraju. Jednak nie tylko wielko§¢
sektora bankowego ma znaczenie dla jego stabilno$ci, lecz roéwniez udzial kapitatu
wlasnego w sumie bilansowej (poziom dzwigni) moze by¢ miarg bezpieczenstwa.
Jesli ta relacja jest wysoka, to mozna podejrzewaé, ze bank jest bardziej odporny
na straty, co zmniejsza prawdopodobienstwo konieczno$ci udzielenia pomocy przez
panstwo.

S. Gerlach [i. in.] wykorzystali m.in. te dwa wskazniki jako determinanty réznic
w rentownosciach obligacji rzgdowych. Zgodnie z wynikami regresji, wzrost roz-

16 Por. C. Reinhart [i in.], Financial repression redux, Finance and Development, Vol. 48, No. 2,
June 2011.

17 8. Gerlach [i in.], Banking and sovereign risk in the euro area, Discussion Paper Series 1: Eco-
nomic Studies No. 09/2010, Deutsche Bundesbank 2010, s. 13.
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miaréw sektora bankowego prowadzi do zmniejszenia réznicy w rentownosciach,
szczego6lnie, gdy ogélny poziom ryzyka roSnie, podobnie jak wzrost udziatu kapitatu
wlasnego w sumie bilansowej. Po upadku Lehman Brohters wzrostom kwotowan
CDS bankéw zaczely towarzyszyé wzrosty kwotowan CDS rzgdowych papieréw
(przed upadkiem nie mozna bylo zaobserwowac tej tendencji), a symulacje mode-
lem wektorowej autoregresji autorstwa EBC18 dodatkowo wskazuja, ze kwotowania
CDS wzajemnie na siebie oddziatujg!® (np. wzrost CDS papieréw rzgdowych powo-
duje wzrost CDS bankéw i odwrotnie). Zblizone wnioski mozna wyciagna¢ z analizy
A. Mody’ego?, tj. uratowanie Bear Stearns w marcu 2008 r. spowodowalo, ze rynki
finansowe zaczely dostrzegac silne zwigzki miedzy kondycjg sektora finansowe-
go i sektora finanséw publicznych. Po tym wydarzeniu kwotowania CDS obligacji
panstw peryferyjnych strefy euro w wiekszym stopniu zaczety byé determinowa-
ne przez kondycje krajowego sektora finansowego niz przez czynniki zewnetrzne,
jak np. globalna awersja do ryzyka. Zwiazek ten jest silniejszy w krajach, ktérych
poziom konkurencyjnoSci sie obnizy! (m.in. Irlandia, Grecja, Portugalia). Réwniez
estymacja C.E. Alpera [i in.]2! potwierdza wniosek, ze kwotowania CDS papieréw
rzgdowych istotnie spadaja, gdy akcje bankéw rosng relatywnie szybciej niz indeks
calej gieldy — poprawa kondycji sektora bankowego (odzwierciedlona wzrostami
akcji) moze oznacza¢ zmniejszenie prawdopodobienstwa konieczno$ci udzielenia
wsparcia finansowego przez sektor publiczny w przypadku kryzysu. Jednak wadg
przyjetego ujecia jest zawezenie badania jedynie do bankéw notowanych na gietdzie
oraz pominiecie innych wskaznikéw obrazujacych kondycje sektora bankowego.
Warto zauwazy¢, ze wplyw sektora finansowego na poziom réznic w rentowno-
§ci obligacji dziesiecioletnich nie jest jednorodny w strefie euro. Najsilniejszy jest
w Austrii, Finlandii, Grecji i Portugalii. Do wyliczen tych autor6w nalezy jednak
podchodzi¢ sceptycznie, gdyz nawet niewielka zmiana analizowanego okresu pro-
wadzi do odmiennych wnioskéw, co moze §wiadczy¢ o duzej zmiennoSci stopnia
wplywu poszczegdlnych czynnikéw na wysoko$é rentownosci obligacji. Niemniej
jednak mozna konkludowaé, ze obecnie rzady podlegajg wiekszej dyscyplinie ryn-
kéw finansowych niz przed kryzysem. Ponadto mozna zaobserwowaé efekt zaraza-
nia na rynkach obligacji w panstwach strefy euro, rozumiany jako wplyw obnizenia
ratingu danego panstwa na wzrost rentownoSci obligacji innych panstw (szczegdl-

18 EBC, Financial Stability Review, June 2009, s. 29-30.

19 Szczegblowe badanie na temat determinant kwotowari CDS bankéw w strefie euro (innych niz
rola obligacji panstwowych) mozna znalezé w National Bank of Belgium, Financial Stability
Review 2009, s. 153-167.

20 A. Mody, From Bear Stearns to Anglo Irish: How Eurozone Sovereign Spreads Related to Fi-
nancial Sector Vulnerability, IMF Working Paper WP/09/108, IMF 2009, s. 10 i 18.

21 C.E. Alper [i in.], Pricing of Sovereign Credit Risk: Evidence from Advanced Economies During
the Financial Crisis, IMF Working Paper WP/12/24, IMF 2012, s. 111 21.
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nie tych o stabej kondycji finanséw publicznych). Efekt ten moze byé wywotywany
glownie przez kraje peryferyjne, a najsilniejszy w przypadku Grecji22.

Wedlug wyliczen MFW?23, wrazliwo§é kwotowan CDS papieréw rzgdowych na
kondycje sektora bankowego zalezy od jego wielkoS§ci oraz oczekiwan rynkowych
dotyczacych strat, na jakie narazone sg banki. Jednak, zdaniem autora, jest to ob-
raz zbyt uproszczony, gdyz nie uwzglednia heterogenicznoSci struktury sektoréow
bankowych. Oprdcz rozmiaréw sektora, rowniez m.in. stopien jego koncentracji,
rodzaj gtéwnych zrédet finansowania oraz istnienie instytucji finansowych o syste-
mowym znaczeniu majg wplyw na jego stabilno$é. Ponadto gwarancje2* udzielone
przez sektor rzadowy na zobowiazania bankéw, jak r6wniez gwarancje warunkowe,
w istotnym stopniu wplywajg na wycene CDS obligacji rzadowych. Z kolei nega-
tywny wplyw na wycene rynkowa akcji banku moze mieé skala jego zaangazowania
w rzadowe papiery wartoSciowe danego kraju (np. peryferyjnego strefy euro)2.

Pomiar ryzyka generowanego przez panstwowe papiery wartoSciowe poprzez
wycene CDS jest jednak utrudniony przez wysokg zmienno§é notowan i podat-
no$¢ na zmiane sentymentéw rynkowych oraz poziom plynnosci, co moze zaburzaé
odzwierciedlenie w wycenie CDS prawdopodobienstwa niewyplacalno$ci danego
panstwa. Ponadto rézne rodzaje papieréw CDS i brak standaryzacji utrudniaja
poréwnywanie miedzy ich rynkowymi wycenami.

2.3. Kanal bilansowy

Wplyw ryzyka niewyplacalno§ci panstwa na mozliwosci finansowania bankow
przebiega rowniez przez kanatl bilansowy. Spadek ceny obligacji rzgdowych (wzrost
ich rentownos$ci) moze bezpo$rednio spowodowaé straty w ksiedze handlowej
banku w wyniku utraty wartos$ci obligacji wycenianych metoda biezacej warto-
§ci rynkowej, co moze prowadzi¢ do pogorszenia sie jakoSci posiadanego portfela
papierow warto§ciowych i zwiekszy¢ ryzyko zwigzane z inwestycjami w obligacje
tego panstwa. Ponadto moze to ograniczyé mozliwosci finansowania banku przez
emisje wlasnych obligacji. Zdaniem autora, tak rozumiany kanat (spadek wartoSci
posiadanych obligacji) rowniez posrednio wplywa na kondycje innych, niebanko-
wych instytucji finansowych, podmiotéw gospodarczych i gospodarstw domowych.

22 R.A. De Santis, The Euro area sovereign debt crisis: safe haven, credit rating agencies and the
spread of the fever from Greece, Ireland and Portugal, ECB Working Paper No. 1419, ECB 2012,
s. 25-26.

23 IMF, Global Financial Stability Report — Sovereigns, Funding, and Systemic Liquidity, October
2010, s. 11

24 R. Kallestrup [i in.], Financial sector linkages and the dynamics of bank and sovereign credit
spreads, Conference on Systemic Risk and Data Issues, Washington, 5 October 2011, s. 15.

25 G.B. WOolff, Is recent bank stress really driven by the sovereign debt crisis?, Bruegel Policy Con-
tributions Issue 2011/12, Bruegel 2011, s. 4.
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W przypadku tych ostatnich efekt majgtkowy moze prowadzi¢ do zmniejszonego
(tempa wzrostu) popytu konsumpcyjnego, a w konsekwencji spadku popytu na kre-
dyt bankowy. Moze rowniez wystgpi¢ kolejna zalezno§¢, tzn. po kryzysie finanséw
publicznych czesto nastepuja dzialania majgce na celu konsolidacje fiskalng, co
skutkuje zmniejszeniem wydatkéw rzadowych i/lub zwiekszeniem obcigzen podat-
kowych. Prowadzi to do spadku (tempa wzrostu) konsumpcji rzadowej, co mozna
byto zaobserwowac w przypadku takich panstw jak Irlandia, Grecja, Portugalia od
2008 r. Oprécz tego?6, im wiecej papieré6w rzadowych jest utrzymywanych w bilan-
sach bankow, tym bardziej sg one narazone na ryzyko niewyplacalno$ci panstwa,
co w przypadku jego materializacji powoduje tym wieksze obnizenie dynamiki akgji
kredytowej, a w konsekwencji negatywnie wplywa na tempo wzrostu PKB27.

2.4. Kanal zabezpieczen i gwarancji

Kolejny kanatl transmisji to utrata wartoSci obligacji, powodujaca ograniczenie
mozliwo$ci uzywania ich jako zabezpieczenia w transakcjach zawieranych na rynku
miedzybankowym, jak i z bankiem centralnym. Moze to réwniez powodowaé wzrost
redukcji wartosci obligacji, a nawet usungé¢ dany typ obligacji z listy dopuszczal-
nych zabezpieczen. W przypadku bankéw (krajowych), ktore posiadajg znaczne
iloSci obligacji danego kraju, ktérych warto$é spadta, moze to wrecz uniemozliwic
skuteczne refinansowanie na rynku miedzybankowym (np. Grecja, Irlandia)28.
W przypadku spadku zaufania na rynku miedzybankowym ocena ryzyka kontra-
henta jest utrudniona i asymetria informacji moze powodowaé¢ powstrzymywanie
sie od pozyczania, skutkujac m.in. lokowaniem wolnych srodkéw w EBC za poéred-
nictwem operacji depozytowych (por. wykres 4).

Posredni wplyw wzrostu ryzyka niewyplacalnosci panstwa — poprzez kanat
niezwigzany z bedacymi w posiadaniu bankéw obligacjami rzgdowymi — ma ogra-
niczenie gwarancji warunkowych (tzw. contingent guarantees) udzielanych przez
rzad dla sektora bankowego. Zwiekszony deficyt budzetowy i wysoki poziom diugu

26 N. Gennaioli [i in.], Sovereign Default, Domestic Banks and Financial Institutions, CEPR Dis-
cussion Paper No. 7955, Centre for Economic Policy Research 2010, s. 30.

27 Symulacja na przyktadzie brazylijskiego sektora bankowego wskazuje, ze utrata 10% rynkowej
wartoSci przez obligacje rzadu Brazylii moze spowodowa¢é problemy z plynnoscig w niektorych
bankach, a utrata 25% wartosci moze juz wywolaé kryzys systemowy w sektorze bankowym.
Por. T.M. Jr. Barnhill, M.R. Souto, Systemic bank risk in Brazil: an assessment of correlated
market, credit, sovereign and inter-bank risk in an environment with stochastic volatilities and
correlations, Discussion Paper Series 2: Banking and Financial Studies No. 13/2008, Deutsche
Bundesbank 2008, s. 5.

28 IMF, Chapter 1: Resolving the Crisis Legacy and Meeting New Challenges to Financial Stabil-
ity, [w:] Global Financial Stability Report, Meeting New Challenges to Stability and Building
a Safer System, April 2010, s. 10.

18



Problemy i poglgdy

Wykres 4. Wykorzystanie operacji depozytowo-kredytowych oferowanych
przez EBC w okresie od 01.2008 r. do 02.2012 r. (0$ pionowa — mln euro)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ECB Statistical Warehouse.

publicznego zmniejszaja mozliwosci interwencji rzadu w dokapitalizowanie i/lub na-
cjonalizacje sektora bankowego. Potwierdzajg to wyliczenia Banku Wtoch?9, co miato
w najwiekszym stopniu miejsce w okresie kryzysu w Grecji, Wloszech, Irlandii i Por-
tugalii. Poziom wiarygodno$ci panstwa moze by¢ zalezny od udzielonych explicite
i implicite gwarancji na zobowigzania sektora bankowego. Gwarancje majg na celu
uspokojenie nastrojow na rynkach i poprawe plynnosci rynku miedzybankowego.
Ponadto mogg ulatwia¢ bankom finansowanie poprzez emisje wlasnych papieréw
warto$ciowych (wzrost ratingu papieré6w bankowych) na skutek udzielonych gwa-
rancji panstwa. Zgodnie z wynikami badan A. Estrelli i S. Schicha®? jest to widoczne
w przypadku Austrii, Niemiec i Szwajcarii, a nie mozna zaobserwowac tego efektu
w Gregji i Portugalii. Jednak dodatkowa ,,premia” ponad rating wynikajacy z wiary-
godnosci danego banku moze braé sie nie tylko z gwarancji rzgdowych, ale réwniez
z m.in. korzystnych warunkéw refinansowania w banku-matce i dostepu do wsparcia
plynnosciowego banku centralnego. W opinii A. Estrelli i S. Schicha istnieje pozy-

29 Banca d’Italia, Financial Stability Report, Number 2, November 2011, s. 18-19.
30 A. Estrella, S. Schich, Sovereign and Banking Sector Debt: Interconnections Through Guaran-
tees, OECD Journal: Financial Market Trends, Volume 2011 - Issue 2, OECD 2011, s. 13.
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tywna korelacja miedzy wysoko$cig indywidualnego ratingu a wysoko$cig ,,premii”.
Pozwala to na wyciagniecie wniosku, ze ,,premia” dla ratingu banku zwieksza sie
wraz ze wzrostem wiarygodnosci panstwa. Jednak, zdaniem autora, z drugiej stro-
ny udzielone gwarancje mogg ujemnie wplywaé¢ na ocene wyplacalnosci panstwa,
a w konsekwencji na wycene jego obligacji. Ponadto mogg one zaburzaé¢ konkuren-
cyjnosc srodowiska w jakim dzialajg banki i powodowa¢ pokuse naduzycia zwigzang
z doktryng ,,zbyt duzy aby upasé” (too big to fail — TBTF). By przeciwdziata¢ tym
zjawiskom, wysoko$¢ oplaty za udzielenie gwarancji powinna by¢ oparta jednie na
ocenie wiarygodnos$ci kredytowej danego banku, niezaleznie od instytucji gwaran-
tujacej, a struktura i polityka3! tych optat powinna by¢ przejrzysta i upubliczniona.

Zapowiedz pomocy dla sektora bankowego w postaci pakietow ratunkowych
moze wiec oznaczaé transfer ryzyka miedzy prywatnym sektorem finansowym
a sektorem publicznym. Ponadto, wyniki badan M.G. Attinasiego [i in.]32 pozwala-
ja wyciagnac wniosek, ze to nie wysokosc Srodkéw przeznaczonych na pomoc dla
sektora bankowego (z wyjatkiem Irlandii), ale samo wiarygodne zobowigzanie sie
rzadu (ogloszenie wsparcia) powoduje zwiekszenie sie ryzyka rzagdowych papieréow
warto$ciowych rozumianego jako wzrost ich rentownosci®?. Mimo to, najwiekszy
wplyw przy ocenie przez inwestoréw ryzyka kredytowego papieréw rzadowych ma
kondycja sektora finanséw publicznych i przestrzen do podejmowania ekspansyw-
nych dziatan polityki fiskalnej. Rzgdowe wsparcie dla sektora finansowego powo-
duje wzrost ryzyka kredytowego rzadowych papieréw warto$ciowych, a jedynie
przejSciowy spadek ryzyka w sektorze bankowym.

2.5. Wplyw pomocy udzielanej przez panstwo
dla sektora finansowego

W literaturze mozna wyr6zni¢ rowniez kanal rozumiany jako wsparcie rzadu
dla sektora finansowego. Taka pomoc ma znaczacy pozytywny wplyw na wycene
rynkowg akcji banku, zmniejszajac koszty finansowania na rynku miedzybankowym
i zwiekszajgc rentownos¢, sklaniajgc jednak do pokusy naduzycia i podejmowania
przez bank jeszcze wiekszego ryzyka, by maksymalizowaé subsydium w postaci po-
mocy (tzw. gambling for resurrection). Jednak w przypadku obnizenia ratingu pan-
stwa, wplyw ten nie jest symetryczny i staje sie czynnikiem, ktéry silniej pogarsza

31 Prébe harmonizacji zasad udzielania gwarancji panstwowych na obligacje bankéw podjeta Rada
Prezeséw EBC w 2008 r. Por. Recommendations of the Governing Council of the European
Central Bank on government guarantees for bank debt, 20 October 2008.

32 M.G. Attinasi [i in.], What explains the surge in euro area sovereign spreads during the financial
crisis of 2007-09¢, ECB Working Paper Series No. 1131, ECB 2009, s. 24-27.

33 Mozna to zaobserwowaé np. w przypadku Irlandii, gdy ogloszeniu gwarancji na zobowigzania
sektora bankowego towarzyszyl wzrost kwotowan CDS. Por S. Sgherri, E. Zoli, Euro Area Sov-
ereign Risk During the Crisis, IMF Working Paper WP/09/222, IMF 2009, s. 8.
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notowania gieldowe bankéw34, co odzwierciedla zmniejszenie sie skali potencjalnej
pomocy ze strony panstwa dla sektora finansowego. Moze to oznaczac, ze w krajach
strefy euro kolejne obnizki ratingéw panstw dodatkowo pogarszajg warunki finan-
sowania bankéw, niezaleznie od ich wyj$ciowej pozycji. Autora zgadza sie z opinig
V.V. Acharyi [i in.]3%, Ze stanowi to pyrrusowe zwyciestwo. W kréotkim okresie kon-
dycja sektora finansowego poprawia sie, lecz rzad w celu pokrycia zwiekszonego
deficytu (koszty dofinansowania, recesja powodujaca spadek wplywow itd.) emituje
wiecej papieréw diuznych, co zwieksza ogdélny poziom dlugu i koszty jego obstugi
w kolejnych okresach. Szczegélnie, jesli spowoduje to wzrost obcigzenia podatkowego
sektora niefinansowego, co moze zmniejszy¢ jego sklonnosé do inwestowania.

2.6. Powigzania miedzy ratingami

Kolejny kanatl to powigzania miedzy ratingiem panstwa3® a ratingami bankéw
prowadzacych w nim dzialalnos$c. Oceniajac dotychczasowg praktyke najwiekszych
agencji ratingowych, mozna wnioskowaé, ze czesto zmniejszenie ratingu panstwa
pociaga za sobg obnizenie ratingu bankow, ktoére dzialajg na jego terytorium, wiec
rating panstwa postrzegany jest jako gorna granica (tzw. sovereign ceiling) dla
ratingu bankow. Z wyliczen Banku Wloch wynika, ze od listopada 2009 r. w 40%
do 60% przypadkoéw obnizenie ratingu panstwa pociagato za sobg spadek ratingu
bankéw. To z kolei niesie ze sobg wzrost kosztow pozyskania pltynnosci i moze
powodowaé wylaczenie obligacji bank6w?7 z listy potencjalnych inwestycji czeci
instytucji finansowych, np. funduszy ubezpieczeniowych. Zgodnie z wyliczeniami
modelu E. Borenszteina [i in.]3® istnieje pozytywna korelacja na poziomie 70%
miedzy ratingiem panstwa a ratingiem bankéw krajowych. Oproécz tego, autorzy
na podstawie wynikéw analiz podajg przyklady sytuacji, w ktorych rating banku
moze by¢ wyzszy niz rating panstwa, w ktorym prowadzi dzialalnosc:
< niska ekspozycja banku na rzagdowe papiery wartosciowe,
< posiadanie spétki-matki o silnej pozycji rynkowej w kraju, gdzie jest mate praw-

dopodobienstwo wprowadzenia ograniczen w przeplywie kapitatu,

3¢ R. Correa [i in.], Sovereign credit risk, banks’ government support, and bank stock returns
around the world, mimeo 2011, s. 10-11.

35 VV. Acharya [i in.], A Pyrrhic Victory? — Bank Bailouts and Sovereign Credit Risk, NBER
Working Paper No. 17136, NBER 2011, s. 36.

36 QOcena ratingowa panstwa, obrazujaca ryzyko kredytowe, moze byé¢ podzielona na ryzyko eko-
nomiczne, czyli zdolno§é rzadu do splaty w terminie wymagalnych zobowigzan, i polityczne,
czyli sklonnoé¢ oraz wola polityczna do dokonania tej splaty.

37 Szczegblnie w przypadku, gdy rating banku (panhstwa, w ktorym prowadzi on dziatalno$é),
zostanie obnizony do poziomu nieinwestycyjnego).

38 K. Borensztein [i in.], The “Sovereign Ceiling Lite” and Bank Credit Ratings in Emerging
Markets Economies, mimeo, July 2006, s. 3
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% w przypadku bankéw funkcjonujagcych w zdolaryzowanych gospodarkach,
gdzie sklonno$¢ do natozenia kontroli w przyptywie kapitalu jest ograniczona
ze wzgledu na szeroki zakres wykorzystywania obcych walut w transakcjach
krajowych39.

Z modelu zaprezentowanego przez autoréw mozna rowniez wyciggngé¢ wnio-
sek, ze wystepuje niesymetryczna (silniejsza) zalezno§é miedzy wysokoscig ratingu
panstwa a banku krajowego w przypadku obnizek ratingu panstwa niz w przypad-
ku jego zwiekszenia. Ponadto, ogloszenie niewyplacalnoSci przez panstwo unie-
mozliwia bankom krajowym wywigzanie sie z wlasnych zobowigzan ze wzgledu
na wystepujgce utrudnienia w dostepie do rynku walutowego. Obnizenie ratingu
panstwa moze by¢ postrzegane jako dzialanie procykliczne ze strony agencji ra-
tingowych, choé¢ juz samo ogloszenie perspektywy ratingu ma wpltyw*? na ksztat-
towanie sie kwotowan CDS, podobnie jak przekroczenie przez dany rating progu
inwestycyjnego (BBB).

2.7. Zarzadzanie dlugiem publicznym

Nastepnym kanalem oddzialtywania na stabilno§é makroekonomiczng, determi-
nujacg kondycje sektora bankowego, jest sposob zarzgdzania dlugiem publicznym.
Zgodnie z argumentacjg U.S. Dasa [i in.]*! poprawa struktury dtugu moze byé
czeScig strategii konsolidacji fiskalnej, stuzy¢ jako element antycyklicznej polityki
stabilizacyjnej, m.in. poprzez wydluzenie okresu zapadalno$ci obligacji, interwen-
cje na rynku dlugu, poszerzenie bazy potencjalnych inwestoréw, np. o inwestoréw
zagranicznych. W przypadku wystgpienia kryzysu niekorzystna struktura dtugu
moze ogranicza¢ mozliwosci dziatania polityki stabilizacyjnej, wplywaé na przedtu-
zenie okresu spowolnienia gospodarczego, pogarszaé¢ sentyment na rynku diugu,
potencjalnie ograniczajac jego plynno§é. Niekorzystna struktura dlugu rozumiana
jest jako wysoki poziom dlugu (por. wykres 5), relatywnie krotki okres zapadalno-
§ci, duzy udzial dlugu denominowanego w obcych walutach i wysoki udzial dtugu
opartego na zmiennej stopie procentowej. Zdaniem A. Mody’ego i D. Sandriego*2
w krajach o wysokiej relacji dtugu publicznego do PKB, szoki pochodzace z sektora

39 Zdaniem autora taka zalezno$¢ moze réowniez zachodzi¢ w krajach silnie zeuroizowanych,

np. Serbia, Macedonia, Chorwacja, Albania, co jednak stanowi obszar wymagajacy dalszych
pogtebionych badan.

40 J. Kiff [i in.], Are Rating Agencies Powerful? An Investigation into the Impact and Accuracy of
Sovereign Ratings, IMF Working Paper WP/12/23, IMF 2012, s. 12.

41 U.S. Das [i in.], Managing Public Debt and Its Financial Stability Implications, IMF Working
Paper WP/10/280, IMF 2010, s. 4.

42 A. Mody, D. Sandri, The Eurozone Crisis: How Banks and Sovereigns Came to be Joined at
the Hip, Economic Policy, Fifty-fourth Panel Meeting Hosted by the National Bank of Poland
Warsaw, 27-28 October 2011, s. 37-38.
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finansowego majg wiekszy (negatywny) wplyw na wycene CDS obligacji rzgdowych.
Jesli poziom dlugu jest zbyt wysoki, tzn. przekracza mozliwosci jego splaty warun-
kowane m.in. tempem wzrostu gospodarczego, wptywa to ujemnie na wiarygodnosc
rzadu w opinii inwestoréw zagranicznych, co moze skutkowa¢ wiekszg zmienno-
§cig cen obligacji i wyzszym kosztem refinansowania. Podobnie wskazujg wyniki
analizy MFW*3, zgodnie z ktérymi zmniejszanie udzialu dtugu denominowanego
w walucie obcej i rozszerzenie struktury zapadalnosci oferowanych papierow w wa-
lucie krajowej stuzy ograniczeniu w dluzszym okresie ryzyka wystapienia napie¢ na
rynkach finansowych, mimo wyzszych kosztéw obstugi dlugu w kréotkim okresie.

Wykres 5. Poziom dlugu publicznego w relacji do PKB w okresie 2011-2013
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KE — prognozy jesien 2011 r.

Autor jest zdania, ze wysoki udzial dlugu denominowanego w obcej walucie
stanowi ryzyko narazenia na nieoczekiwany szok, co w przypadku gwaltownej de-
waluacji moze spowodowaé znaczacy wzrost wartosci dtugu (np. kryzys walutowy
w Meksyku z 1994 r.). Z kolei krotki okres zapadalnoéci obligacji moze powodowac
konieczno§é czestego rolowania dlugu, co zwieksza narazenie na ryzyko stopy pro-
centowej oraz, szczegélnie w okresie kryzysu, moze wzbudzac¢ obawy inwestoréw
o mozliwoéci wykupu (rolowania) przez panstwo zapadajacych transz obligacji.

43 IMF, Chapter III: Structural Changes in Emerging Sovereign Debt and Implications for Finan-

cial Stability, [w:] Global Financial Stability Report, Market Developments and Issues, April
2006, s. 120.
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W przypadku wzrostu udzialu inwestoréw zagranicznych, jako potencjalnych na-
bywcow rzadowych papieréw dluznych, stanowi to niewatpliwie czynnik dywer-
syfikujacy baze inwestoréw, ale jednocze$nie zwieksza narazenie na gwaltowny
odplyw kapitalu w przypadku kryzysu. Mimo ze banki dywersyfikujg swéj portfel
kupujgc obligacje rzadowe réznych panstw strefy euro, w celu obnizenia narazenia
na ryzyko niewyplacalno§ci danego panstwa, stwarza to wieksze ryzyko wystgpie-
nia efektu zarazenia w przyszloscit4. O ile utworzenie strefy euro i rozwoj euro-
pejskiego rynku finansowego wplynely na wiekszg sktonnoéé do transgranicznej
dywersyfikacji portfela obligacji o papiery innych panstw, oslabiajac zjawisko nad-
miernego inwestowania w aktywa krajowe, to jednocze$nie zwiekszylo to narazenie
systeméw bankowych w poszczegblnych krajach na transgraniczny efekt zaraza-
nia w przypadku probleméw z wyplacalnoscig danego panstwa, ktore w pierwszej
kolejnosci zainteresowane sg kondycja krajowego, a nie zagranicznego systemu
bankowego.

Zarzadzanie dlugiem publicznym moze ograniczaé¢ powstawanie zjawisk kryzy-
sowych?® poprzez emitowanie papieréw o zréznicowanych terminach zapadalnoéci,
unikanie koncentracji zapadajacych papieréw w danym okresie oraz poprzez dywer-
syfikacje bazy inwestoréw. Baza inwestoréw wplywa na preferencje dotyczace ter-
minéw zapadalnoSci dlugu rzadowego, np. banki moga zgtaszaé¢ wieksze zapotrzebo-
wanie na plynne, krotkookresowe papiery rzadowe, by wykorzystaé je w operacjach
repo (na rynku miedzybankowym lub w transakcjach z bankiem centralnym), pod-
czas gdy fundusze emerytalne mogg preferowac papiery rzadowe o dtugim terminie
zapadalnosci ze wzgledu na przyjeta strategie inwestycyjng (a tendencja do prze-
trzymywania ich do momentu wykupu moze zmniejsza¢ ptynno§é na rynku). Za-
rzgdzanie dlugiem publicznym powinno uwzgledniaé¢ popyt na poszczegdlne rodzaje
instrumentéw, gdyz na zintegrowanym rynku finansowym w UE moze szybko na-
stgpi¢ zmiana preferencji papierow rzadowych emitowanych przez dane panstwo.

3. SRODKI ZARADCZE

W celu ograniczenia petli kryzysowej i wzajemnego przekazywania impulséw
kryzysowych miedzy systemem finansowym a kondycjg sektora rzgdowego mozna
podja¢ okreslone dzialania zaradcze. Oprocz krokéw zmierzajgcych do konsolida-
¢ji finansé6w publicznych, w celu zmniejszenia ryzyka wynikajacego z posiadania
obligacji rzgdowych w portfelach bankéw, mozna sugerowa¢ utrzymywanie przez

4 P Bolton, O. Jeanne, Sovereign Default Risk and Bank Fragility in Financially Integrated
Economies, NBER Working Paper Series 16899, NBER 2011, s. 41.

CGF'S, Interactions of sovereign debt management with monetary conditions and financial sta-
bility, CGFS Papers No. 42, BIS 2011, s. 8-9.
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banki wiekszego kapitatu na pokrycie ewentualnych strat wynikajgcych z utraty
wartosci obligacji panstwowych. Niezbedna jest rowniez zmiana regulacji i postrze-
gania rzadowych papierow wartoSciowych jako aktywow z zerowa wagg ryzyka,
co jednak warunkowaloby istotne zmiany w strukturze bilanséw bankéw w stre-
fie euro. Autor postuluje zmiane postrzegania ryzyka zwigzanego z papierami
rzadowymi. Obecny proponowany przez KE*6 ksztatt dyrektywy CRD IV wecigz
umozliwia nadawanie ekspozycjom, m.in. wobec obligacji krajow cztonkowskich
UE, zerowg wage ryzyka?*?, co oznacza brak konieczno$ci posiadania dodatkowego
kapitalu na ekspozycje z tego tytutu. Zdaniem autora zapis ten moze jedynie utrwa-
li¢ istniejacy de facto fikcje w postrzeganiu papieréw rzgdowych kazdego z krajow
UE jako bezpiecznego skladnika bilansu, czemu przecza np. papiery wartoSciowe
wyemitowane przez rzad Grecji. Opréocz zmiany tego zapisu banki powinny miec
nadal mozliwo§¢, opierajac sie na metodzie wewnetrznych ratingéw ryzyka, usta-
lania wlasnego systemu nadawania wag ryzyka i wynikajacej z nich wysokosci
wymogu kapitalowego, lecz wagi te powinny podlegaé¢ regularnej (np. kwartalnej)
rewizji, w zaleznoéci od zmieniajacej sie kondycji fiskalnej poszczegblnych panstw.
Wysokos$ci wag dla obligacji kazdego z panstw UE moglyby by¢ (w celu uniknie-
cia arbitrazu regulacyjnego) ustalane jednolicie przez Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego (we wspoétpracy Europejska Radg ds. Ryzyka Systemowego?®) w for-
mie rekomendacji na szczeblu unijnym. Autor zdaje sobie sprawe z kontrowersji
politycznych, ktore moze wywotaé np. zwiekszenie wymogu kapitalowego wobec
obligacji danego panstwa, ale oparcie na ratingach autorstwa agencji ratingowych,
jak wyzej wspomniano, moze dzialac procyklicznie i cechowac sie nieregularnoscig.
Regularne weryfikowanie wag ryzyka pozwoliloby na stopniowe dostosowywanie
niezbednych wymogoéw kapitalowych wynikajgcych z ekspozycji na papiery warto-
$ciowe panstw UE, ograniczajgc konieczno§é gwaltownego dostosowania kondycji
bankéw do zmiany ryzyka niewyplacalno$ci danego kraju UE. Ponadto taka prak-
tyka wzmacnialaby zaufanie do sektora bankowego poprzez zmniejszenie asymetrii
informacji na rynku miedzybankowym w wyniku dodatkowego obowigzku regular-
nego ujawniania (przez instytucje nadzorcze bedgce w posiadaniu takich danych)
stopnia ekspozycji bankéw wynikajacego z posiadanego portfela obligacji rzado-
wych. Jednak natozeniu na Europejski Urzad Nadzoru Bankowego takiej dodatko-
wej funkgcji (quasi-agencji ratingowej) powinien towarzyszy¢ wzrost przejrzystosci

46 http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_en.htm (dostep: 01.02.2012 r.)

47 Sposéb okreslania wag ryzyka dla ekspozycji wobec rzadowych papieréw wartosciowych w Bazy-
lei ITII mozna znalezé w: H. Hannoun, Sovereign risk in bank regulation and supervision: Where
do we stand?, speech at Financial Stability Institute High-Level Meeting, Abu Dhabi 26 October
2011, s. 11-13.

Wiecej na temat struktury i wyzwan stojacych przed ESRB mozna zalezé¢ w: P Smaga, Europej-
ska Rada ds. Ryzyka Systemowego i wyzwania przed nig stojgce, Bezpieczny Bank Nr 1 (43),
BFG 2011.
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obiektywnego sposobu ustalania wag, co warunkowaloby wcze$niejsze opracowanie
metodologii ich wyliczania. Zdaniem autora przy jej konstrukcji glownym wyzwa-
niem jest unikniecie wspomnianej procykliczonosci.

Oprocz propozycji autora, do Srodkow zaradczych zalicza sie postulat, aby ban-
ki Scislej monitorowaly sytuacje fiskalng panstw, gdyz nagle jej pogorszenie moze
spowodowac spadek wartoSci posiadanych obligacji danego panstwa. Ponadto ure-
gulowanie zasad i sposob6w wydawania ratingdéw przez agencje ratingowe (majace
na celu wzrost przejrzystosci, ograniczenie konfliktu intereséw oraz zmniejszenie
oparcia regulacji na zewnetrznych ratingach) zlagodziloby negatywne skutki wsp61-
zalezno$ci sektora bankowego i finanséw publicznych. Z syntetycznego zestawienia
Srodkow pozwalajacych ograniczy¢ ryzyko pogarszania sie kondycji sektora finan-
sowego na skutek blednych decyzji dotyczacych zarzgdzania dtugiem publicznym,
przedstawionego przez U.S. Dasa [i in.]?, mozna wyciagngé¢ wniosek, ze do dziatan
prewencyjnych zalicza sie tez emitowanie przez panstwo papieréw o niskim ryzy-
ku, dywersyfikowanie bazy inwestorow, opracowanie strategii zarzadzania dlugiem
publicznym oraz skoordynowanie jej z prowadzong politykg pieniezna.

Kolgjnym krokiem majacym na celu zlagodzenie skutkéw analizowanych zja-
wisk sa dziatania banku centralnego. W okresie kryzysu systemowego moze on
oferowac dostep do pozyczek na preferencyjnych warunkach (np. niskie oprocento-
wanie, dluzszy termin) w celu pobudzenia akcji kredytowej w sektorze bankowym.
Oprocz tego bank centralny moze obniza¢ wymogi dotyczgce jakoSci (ratingu) wy-
maganych papieréw rzgdowych, przyjmowanych jako zabezpieczenie®® w transak-
cjach z bankami komercyjnymi, stosowaé nizsza redukcje wartosci obligacji oraz
poszerzaé liste przyjmowanych (akceptowanych) zabezpieczen. Dzialania te majg
na celu m.in. unikniecie kryzysu w sektorze bankowym poprzez utrzymanie doste-
pu do plynnosci banku centralnego, pobudzanie rynku miedzybankowego i wydlu-
zanie horyzontu inwestycyjnego. Z drugiej strony takie dzialania przyczyniajg sie
do pokusy naduzycia i zwiekszajg stan posiadanych przez bank centralny obligacji,
ktére potencjalnie mogg dalej tracié na wartosci (zagrozenie stratg®!), podwazajac
wiarygodno$c i niezalezno$¢ jego dziatan. To zagrozenie moze réwniez wystgpic
w przypadku, gdy bank centralny skupuje obligacje krajéw na rynku wtérnym, co
moze skutkowaé (przejsciowym) obnizeniem sie rentownosci, a zatem rynkowych
kosztéw pozyskania §rodkéw przez dany rzad (co jednak nie prowadzi do rozwia-
zania przyczyn wzrostu rentownosci, a jedynie tagodzi skutki).

49 U.S. Das [i in.], Managing Public Debt and Its Financial Stability Implications, IMF Working
Paper WP/10/280, IMF 2010, s. 24.

50 Por. BIS, Fiscal policy and its implications for monetary and financial stability, Monetary and
Economic Department, BIS Papers No. 59, 10th BIS Annual Conference 23-24 June 2011, s. 22.

51 Ponadto stawia to bank centralny w roli uprzywilejowanego wierzyciela wobec innych nabyw-
cow obligacji, dodatkowo pogarszajac ich sytuacje w przypadku bankructwa kraju i braku moz-
liwoéci otrzymania zainwestowanych §rodkow.
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PODSUMOWANIE

Podsumowujgc, mozna wyciggnaé wniosek, ze istnieje wiele kanaléw wzajem-
nych powigzan miedzy kondycjg sektora bankowego a sektora finanséw publicz-
nych. Badania potwierdzaja, ze kwotowania CDS i rentownoSci obligacji w tych
sektorach wzajemnie na siebie oddzialuja, a spadek wartosci obligacji rzgdowych
(wywolany np. obnizkg ratingu panstwa) poprzez efekt bilansowy moze zagrozié
stabilno$ci sektora bankowego i wywolaé efekt zarazenia. Opricz tego zmniejsza
to mozliwoéé wykorzystania obligacji do transakcji na rynku miedzybankowym
iw operacjach z bankiem centralnym. Jednak dbato$é o stan finanséw publicznych,
ograniczanie postrzegania obligacji rzgdowych jako aktywow bez ryzyka i dziatania
interwencyjne banku centralnego mogg zlagodzi¢ sile negatywnych powigzan.

Z analizy badan dostepnych w literaturze mozna wyciagnaé wnioski dla wzmoc-
nienia stabilnosci finansowej w Polsce. W przypadku sfery finanséw publicznych
zasadne jest m.in. dalsze dgzenie do zmniejszenia poziomu dlugu oraz udziatu
dlugu nominowanego w walutach obcych i wydluzanie $redniej zapadalnosci
dlugu rynkowego. Z kolei do stabilnoSci sektora bankowego moze przyczynic sie
wzmocnienie bazy kapitalowej (ograniczajacej skutki materializacji efektu zaraze-
nia w przypadku obnizenia wartosci obligacji rzgdowych bedacych w posiadaniu
bankow) i zwiekszenie przejrzystosci dotyczacej skali zaangazowania bankow (pol-
skiego sektora bankowego) w rzgdowe papiery warto$ciowe. Oprécz tego regularne
przeprowadzanie stress testow pozwoli na biezgcg ocene odpornosci sektora ban-
kowego na ryzyka przenoszone przez kanaly analizowane w niniejszym artykule.

W opinii autora dalsze badania w zakresie zidentyfikowanych kanatéw powin-
ny dotyczyé¢ analizy transgranicznego wymiaru analizowanych kanaléw i sposo-
bu przenoszenia sie efektu zarazania pomiedzy poszczegdlnymi panstwami UE
w przypadku nie tylko kryzysu finansowego, ale i kryzysu zadluzeniowego. Ponad-
to zbadanym w niewystarczajacym stopniu w literaturze obszarem jest wplyw sku-
pywania obligacji rzgdowych na rynku wtérnym przez banki centralne w dtuzszym
okresie na uwarunkowania prowadzonej przez bank centralny polityki pienieznej
oraz na popyt na obligacje ze strony bankéw komercyjnych. Dalszych badan wy-
maga réwniez kanal zabezpieczen, by méc okresli¢ skale negatywnego wplywu
obnizenia ratingu panstwa na mozliwo$¢ wykorzystania obligacji w transakcjach
na rynku miedzybankowym i z bankiem centralnym.
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Abstract

Interlinkages between the financial sector and the condition of the sovereign
determine the existence of many transmission channels through which mutual
crises can develop. To support this thesis the author analyzes the most important
ones, such as market channel, asset holdings and collateral channel. In addition,
the analysis points out that the government guarantees aiming at supporting the
banking sector may, in the long run, turn out to be a Pyrrhic victory. Moreover,
the relationships between sovereign ratings and banks’ ratings, as well as sovere-
ign debt management, can influence the health of financial system and endanger
financial stability. Apart from assessing some possible remedial policy measures
that reduce the negative feedback loops between the sovereign crisis and the ban-
king sector vulnerabilities, the author proposes his own solution. Calculating the
capital requirements for sovereign bonds holdings basing on risk weights, which
are harmonized on the EU-level and regularly updated, would help diminish the
adverse externalities affecting the condition of the financial system, arising from
the increased risk of country’s default.
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SPECJALNY PODATEK OD INSTYTUCJI
FINANSOWYCH - PROBA POSZUKIWANIA
NAJLEPSZEGO ROZWIAZANIA

WSTEP

Ostatni kryzys na rynku finansowym i decyzje wielu rzadow krajow europej-
skich o wyasygnowaniu powaznego wsparcia finansowego na ratowanie licznych
bankéw bedacych w trudnosciach finansowych spowodowaty powrdt do intensyw-
nej dyskusji o podatkach, jakie zostaly nalozone na banki i o dodatkowych podat-
kach, jakie moga jeszcze zostaé na nie nalozone. Przypomniano stare zarzuty o niz-
szym obcigzeniu instytucji finansowych w stosunku do innych branz gospodarki
oraz wskazano na potrzebe mozliwie szybkiego odzyskania $rodkéow publicznych
zaangazowanych w pomoc sektorowi finansowemu. W ostatnich dwoch latach za-
prezentowano wiele nowych pomystéw i od$wiezono starsze dotyczace dodatko-
wego obcigzenia instytucji finansowych z tytulu specjalnych podatkéw lub optat.
Takie propozycje sa przedstawiane i wprowadzane na szczeblu krajowym oraz na
niwie miedzynarodowej. Wsrdd réznych propozycji najwieksza popularno$cig ciesza
sie podatek od transakcji finansowych (FTT) i podatek od aktywnosci finansowej
(FAT). Warto zastanowic¢ sie nad zasadnoscig wprowadzenia tego typu obcigzen,
skutkami nalozenia nowych podatkéw i zaproponowac rozwigzanie, ktére moze
by¢ najbardziej adekwatne do aktualnej sytuacji gospodarczej i kondycji rynkéw

*  Mariusz Zygierewicz — dr ekonomii, jest dyrektorem Zespolu Ekonomiczno-Regulacyjnego

w Zwigzku Bankow Polskich, interesuje sie problematyka stabilno§ci systemu finansowego,
norm bezpiecznego dzialania bank6éw oraz problematyka opodatkowania instytucji finansowych.
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finansowych na §wiecie. Wielo§¢ rozwazanych propozycji moze bowiem prowadzic¢
do chaotycznego przyjmowania rozwigzan, bez rozeznania ich skutkéw ekonomicz-
nych oraz bez oszacowania Igcznych skutkow fiskalnych dla instytucji finansowych.
Nie w pelni skoordynowane dzialania w zakresie nowych inicjatyw zmierzajgcych
do nalozenia nowych obcigzen finansowych na sektor finansowy moga bowiem by¢
grozne i silnie negatywnie oddzialywac na prowadzenie biznesu bankowego. Moga
ono naruszac jedng z podstawowych zasad podatkowych — zachowania wewnetrznej
spojnoéci systemu podatkowego!. Warto zatem zebraé razem te rézne inicjatywy
i podjgé probe wskazania najlepszego rozwigzania.

W pierwszej czeSci niniejszego opracowania zostang skréotowo zaprezentowane
przestanki wprowadzenia nowych podatkow i obciazen parafiskalnych od instytucji
finansowych na §wiecie. Uwaga bedzie przy tym koncentrowana na rozwigzaniach
dotyczacych sektora bankowego. W drugiej czesci bedg zaprezentowane najwaz-
niejsze propozycje nowych podatkéow i oplat dla bankéw. W trzeciej — przeprowa-
dzona analiza potencjalnych skutkéw naltozenia nowych ciezaréw podatkowych
w sektorze bankowym. Opracowanie konczy sie wnioskami dotyczacymi wyboru
optymalnego kierunku zmian w zakresie dodatkowego opodatkowania instytucji
bankowych.

1. PRZESEANKI WPROWADZENIA NOWYCH PODATKOW
I OBCIAZEN PARAFISKALNYCH
NA INSTYTUCJE FINANSOWE NA SWIECIE

Zasadniczym celem wprowadzenia kazdego podatku jest pokrycie wydatkéw pu-
blicznych2. Ta sama teza odnosi sie do specjalnych podatkéw pobieranych od po-
szczegblnych branz gospodarki. Podstawowym powodem przedstawiania propozycji
wprowadzenia dodatkowych podatkow w sektorze finansowym jest zwiekszenie
dochoddéw budzetowych. Ten cel jest szczegélnie wyrazny w obecnym okresie, gdy
wiele krajow boryka sie z problemem wysokich deficytéw budzetowych oraz znacz-
nego poziomu dlugu publicznego. W okresie spowolnienia gospodarczego w Eu-
ropie poszukuje sie nowych zrédet dochodéw i redukuje sie wydatki publiczne.
Naturalnym zrédlem dodatkowych dochodéw publicznych wydaje sie zatem sektor
bankowy, cechujacy sie w dluzszej perspektywie relatywnie wysokim poziomem
rentownosci. Ponadto sektor bankowy, uznany za jednego z glownych winowajcow

1 A. Gomulowicz, Zasady podatkowe wczoraj i dzis, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa, 2001,
s. 59.
2 J.P. Gaudemet, J. Molinier, Finanse publiczne, PWE, Warszawa 2000, s. 422.
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obecnego kryzysu gospodarczego na §wiecie, staje sie naturalnie zrédtem dochodéw
budzetowych, ktore nie jest powszechnie kontestowane przez spoteczenstwo3.

W uzasadnieniach do projektéw nowych podatkéw wskazuje sie na duze roz-
miary pomocy udzielonej poszczegdlnym bankom ze §rodkéw publicznych w celu
zapobiegniecia ich upadlosci i w efekcie powstania jeszcze powazniejszych konse-
kwencji dla gospodarki realnej. W ujeciu bezposrednim wsparcie finansowe krajow
grupy G-20 dla bankéw wynioslo §rednio 2,7% PKB w kazdym kraju nalezacym do
tej grupy. OczywiScie wielko§¢ srodkéw publicznych zaangazowanych w poszcze-
g6lnych krajach byla zréznicowana. Jednak informacja o §rednim poziomie wspar-
cia dowodzi olbrzymich rozmiaréw zaangazowania $rodkéw publicznych. Warto
tez doda¢, ze posrednie zaangazowanie publiczne rzadow (w formie udzielonych
gwarancji i przyjetych zobowigzan finansowych) odpowiadato przecietnie dodatko-
wym 25% PKB tych krajow. Oczywiscie obie te wielko$ci nie uwzgledniajg jeszcze
powaznych skutkéw fiskalnych wynikajacych z wpltywu kryzysu finansowego na
gospodarke realng?.

Nalozenie specjalnych podatkow na sektor finansowy jest tez uzasadniane po-
trzebg zgromadzenia dodatkowych §rodkéw publicznych na potrzeby ewentualnego
udzielania wsparcia finansowego sektorowi bankowego w przyszloSci, gdy po raz
kolejny nastapig powazne zaburzenia w sektorze finansowym. Prezentowanie tego
celu nie jest jednak zgodne z jedng z kluczowych zasad budzetowych — zasadg
og6lnosci, stanowigcg, ze dochody pochodzgce z podatkéw powinny by¢ trakto-
wane jako dochody ogélne, bez wskazywania specjalnego celu, na jaki przezna-
czane sg pozyskane §rodki®. Mozna tez przypomnieé, ze wszystkie wymienione
nizej propozycje dotyczgce nalozenia nowego podatku od instytucji finansowych nie
zakladajg gromadzenia Srodk6w na odrebnym funduszu i wykorzystania srodkéw
uzyskanych z tego podatku wylgcznie na udzielanie w przyszloSci wsparcia bankom
znajdujagcym sie przejSciowo w trudnoSciach finansowych. Wszystkie wymieniane
propozycje podatkowe zaktadajg, ze dochody z podatku bedg wplywaé bezposrednio
do budzetu panstwa.

Kolejnym uzasadnieniem wprowadzenia specjalnego podatku dla instytucji fi-
nansowych moze by¢ dazenie do osiggniecia odpowiedniego poziomu opodatkowa-
nia sektora finansowego. Zdaniem wielu autoréw wylaczenie ustug finansowych
z podatku od wartosci dodanej (VAT) powoduje strukturalnie nizsze obcigzenie

3 Working Document of the Section for Economic and Monetary Union and Economic and Social
Cohension on Communication from the Commission to the European Parliament, the Council,
the Economic and Social Committee and the Committee of the Regions Taxation of the Finan-
cial Sector, Brussels 14 January 2011, s. 5.

4 C. Cottarelli, Fair and Substantial — Taxing the Financial Sector, [w:] S. Claessens, M. Keen,
C. Pazarbasioglu, Financial Sector Taxation, IMF, Washington 2010, s. 74-77.

5 A. Komar, Finanse publiczne w gospodarce rynkowej, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz
1996, s. 90.
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podatkowe tego sektora gospodarki. Powinno ono zatem zosta¢ wyréwnane poprzez
nalozenie dodatkowych obcigzenb. W praktyce jednak zwolnienie ustug finanso-
wych z podatku od warto$ci dodanej nie wynika z woli ustanowienia preferencji fi-
skalnej dla tego typu dziatalnosci, ale jest wylgcznie skutkiem powaznych trudnosci
technicznych w okresleniu zasad opodatkowania tych uslug, a zwlaszcza sposobu
odliczania podatku naliczonego’. Warto tez zaznaczy¢, ze zwolnienie sprzedazy
towaru czy ustugi z podatku od warto§ci dodanej nie oznacza automatycznie, ze
sprzedawca tego towaru czy uslugi jest w mniejszym stopniu obcigzony podat-
kami niz przedsiebiorstwa z innych branz gospodarki. Zwolnienie uslug oznacza
bowiem brak naliczenia podatku od §wiadczonych ustug finansowych, co powoduje
nizszy koszt dla odbiorcy ustug, ale w przypadku sprzedawcy oznacza to rowniez
brak mozliwo$ci odliczenia podatku naliczonego, zaptaconego w cenie zakupionych
towaréw i ustug, niezbednych do sprzedazy towaréw lub ustug zwolnionych z po-
datku. Dlatego tez przy prezentowaniu pelnego obrazu wielko$ci obcigzen fiskal-
nych podmiotéw finansowych niezbedne jest uwzglednienie takze kwoty podatku
VAT zaplaconego przez te podmioty dostawcom towaréw i ustug. Konsekwencjg
zwolnienia uslugi finansowej z podatku od wartosci dodanej jest tez nizszy koszt
uslugi dla beneficjenta §wiadczenia, jesli jest nim ostateczny konsument, natomiast
jest on wyzszy dla przedsiebiorcow (niemogacych dokona¢ odliczenia podatku VAT
naliczonego na wezeéniejszych etapach powstawania kosztéw ustugi finansowe;j)s.

Naktadajac podatki wladza fiskalna moze réwniez dazy¢ do realizacji tak-
ze pozafiskalnych zadan. OczywiScie przy nakladaniu podatkéw pierwszenstwo
powinien mie¢ zawsze cel fiskalny, ale rownocze$nie moga by¢ realizowane cele
gospodarcze czy spoteczne®. Podstawowym celem ekonomicznym wprowadzenia
specjalnego podatku moze by¢ dazenie do zwiekszenia stabilizacji rynkéw finan-
sowych. Podatek ma w takim przypadku zniechecaé instytucje finansowe do pro-
wadzenia dzialalnoS§ci obarczonej wyzszym poziomem ryzyka i nie prowadzacej do
wyzszej efektywnosci rynkéw finansowychl0. Celem wprowadzenia podatku moze
by¢ zatem ograniczenie rozmiarow takich transakcji na rzecz prowadzenia biznesu
w inny sposob. Podatek ma stanowi¢ swoistg sankcje za prowadzenie okreslonego
typu dziatalnosci.

6 T. Beck, T Losse-Mueller, Financial sector taxation: Balancing fairness, efficiency and stability,
VOX. 2011, www.voxeu.org

7 Szerzej na ten temat: K. Sobanska, P. Sieradzan, Podatek VAT od ustug finansowych, Twigger,
Warszawa 2001.

8 S. Claessens, M. Keen, C. Pazarbasioglu, Financial..., op. cit., s. 63.

9 J.P. Gaudemet, J. Molinier, Finanse..., op. cit., s. 422.

10 Wniosek dotyczacy dyrektywy Rady w sprawie wspélnego systemu podatku od transakeji finan-
sowych i zmieniajacej dyrektywe 2008/7/WE. Komisja Europejska. Bruksela, 28 wrze$nia 2011 r.
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2. RODZAJE PODATKOW BANKOWYCH

We wspoélczesnym §wiecie mozna wymieni¢ wiele rodzajow podatkéw adreso-
wanych specjalnie do instytucji finansowych, w szczeg6lnosci do bankéw. Podsta-
wowe dwa typy podatkow to podatek od dziatalnosci finansowej oraz podatek od
transakcji finansowej. Wystepuja rowniez inne rodzaje podatkoéw, jak np. podatek
od aktywow.

Podatek od aktywnosci finansowej (FAT) w najprostszym ujeciu oznacza nali-
czanie podatku od kwoty zyskow instytucji finansowej oraz od kwoty wynagrodzen
wyplacanych przez te instytucje. Takie zdefiniowanie podstawy opodatkowania
oznacza, ze jest to rozwigzanie zblizone do podatku od wartosci dodanej!!. Ta kon-
strukcja podatku stanowi zatem pewne uzupelnienie istniejacego systemu podatko-
wego, w ktorym istnieje powazny problem z ustanowieniem logicznych zasad opo-
datkowania ustug finansowych podatkiem od warto$ci dodanej. Zasadnicza réznica
miedzy wymienionymi podatkami polega na technice obliczania wielkoSci obcigze-
nia fiskalnego. Podatek od aktywnosci finansowej nie jest podatkiem kaskadowym,
jakim jest podatek od warto$ci dodanej, ale jest podatkiem jednostopniowym, pobie-
ranym tylko raz od instytucji finansowej i jednocze$nie bez pozostawienia nabywcy
towaru czy ushlugi od instytucji finansowej prawa odliczenia zaptaconego podatku.
Nieco inna jest réwniez podstawa naliczenia podatku. W przypadku podatku od
towaréw i ustug podatek naliczany jest od warto$ci kazdej transakeji, natomiast
w podatku od aktywnosci finansowej podatek wyliczany jest od tacznych wynikow
dziatalnosci instytucji wypracowanych w danym okresie. Z tych powodéw (brak
odliczenia podatku naliczonego, inna podstawa naliczenia) stawka podatku od dzia-
falnosci finansowej musi by¢ nizsza niz w przypadku podatku od wartos$ci dodane;.

Podatek od dziatalnoSci bankowej moze miec rézny wymiar. Przede wszystkim
musi byé okre§lona definicja zysku. Najczesciej wielko§¢ zysku nie jest wyliczana
analogicznie jak w przypadku podatku dochodowego, ale stosuje sie ujecie bardziej
zblizone do cash flow, a wiec z pelnym odliczeniem wydatkéw inwestycyjnych i bez
potracenia kosztéw rachunkowych.

Wyliczenie podstawy opodatkowania napotyka szczegélne problemy, w przypad-
ku podmiotéw, ktore prowadzg dziatalno$é mieszanag, obejmujacg zaréwno dzialal-
no$¢ finansowa, jak i niefinansowa (objeta opodatkowaniem podatkiem od wartosci
dodanej). Wymaga to wowczas podejmowania prob wyodrebnienia poszczegélnych
typow dzialalnoSci, przy czym uznaje sie, ze celowe jest objecie podatkiem od dzia-
talnoéci finansowej tylko tych podmiotéw, w ktorych przewaza dziatalnoéé finan-
sowal?,

11 L. Ebrill, M. Keen, J-P. Bodin, V. Summers, The modern VAT, IMF, Washington 2001, s. 19.
12 S, Claessens, M. Keen, C. Pazarbasioglu, Financial..., op. cit., s. 128.
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Prezentowanie mozliwych konstrukeji podatku od dzialalnos$ci finansowe;j
rozpoczeto od wskazania podatku o najszerszej bazie, gdzie podstawe obliczenia
podatku stanowi caly zysk instytucji oraz suma wynagrodzen. Inne definicje sg
wezsze 1 wywodzg sie z przekonania, ze sektor finansowy osigga ponadprzecietne
wyniki finansowe w poréwnaniu z innymi branzami gospodarki, a wynagrodzenia
pracownikow sektora finansowego sg znacznie wyzsze niz w przedsiebiorstwach za-
liczanych do innych branz. Uzasadnieniem dla wprowadzenia takiego podatku ma
by¢ m.in. wysoki wzrost dochodowosci instytucji finansowych w Wielkiej Brytanii
w latach 90. XX wieku czy trzykrotny wzrost udziatu instytucji finansowych w ca-
osci zyskow wypracowanych przez amerykanskie przedsiebiorstwa w tym samym
okresie. Poziom wynagrodzen w sektorze finansowym byl tez o 30-50% wyzszy
niz w innych sektorach ekonomiil3. Dlatego tez wezsza koncepcja opodatkowa-
nia dziatalnoSci finansowej polega na nalozeniu podatku wylgcznie od wartoSci
uzyskiwanych w rozmiarach wyzszych od przecietnych, czyli od czystej renty!4.
Oczywiscie prawdziwym wyzwaniem jest prawidlowe okre§lenie ponadprzecietnej
wielko$ci zysku i wynagrodzen w gospodarce. W efekcie definiowanie takiej nad-
wyzki, stanowigcej podstawe opodatkowania (zwlaszcza w odniesieniu do wielkos$ci
wynagrodzen), ma charakter raczej arbitralny niz opiera sie na szczegétowych wy-
liczeniach wielkoéci ponadprzecietnych. Uproszczone rozwigzania w tym zakresie
sg stosowane w wybranych krajach (np. we Francji, Wloszech czy Wielkiej Brytanii)
w zakresie opodatkowania wyzszych wynagrodzen dodatkowym podatkiem niebe-
dgcym indywidualnym podatkiem dochodowym.

Trzecim typem podatku od dziatalnosci finansowej moze by¢ podatek, ktéry ma
by¢ instrumentem zniechecajacym instytucje finansowg do podejmowania nadmier-
nego ryzyka. W swojej idei polega on na wysokim opodatkowaniu dochodéw uzy-
skanych w formie wysokiego zwrotu z kapitalu. Podstawowg kwestig do dyskusji
jest, czy nalezy brac¢ pod uwage wielkos¢ zwrotu z kapitalow czy zwrotu z aktywow.
Biorgc pod uwage mozliwo$¢ manipulowania wskaznikiem zwrotu z kapitatu (po-
przez angazowanie kapitatu wlasnego i dtugu), lepszym rozwigzaniem wydaje sie
wykorzystywanie wskaznika zwrotu z aktywow. Ponadto kwestig dyskusji pozosta-
je takze rozmiar podatku, ktory moze stanowi¢ skuteczne narzedzie zniechecenia
instytucji do podejmowania wysokiego ryzyka i uzyskiwania dochodu z takiej dzia-
talno$ci. Jednoczeénie dgzenie do zmniejszenia sktonnosci instytucji finansowych
do ryzyka powinno owocowa¢ brakiem prawa do odliczenia przez podatnika pono-
szonych strat (taka mozliwosc jest generalnie zawarta w rozwigzaniach podatku
dochodowego). W tej wersji powinny by¢ objete podatkiem takze wynagrodzenia
pracownicze w instytucjach finansowych, ale wylgcznie uposazenia os6b majgcych
faktyczny wplyw na wielkoéé ryzyka ponoszonego przez instytucje finansowsa. Do-

13 Ibidem, s. 131.
14 European Commission, Consultation Paper, 22 February 2011, s. 11.
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tyczy¢ to bedzie w pierwszej kolejnosci kadry kierowniczej o wyzszych wynagro-
dzeniach. Przykladem takiego podatku moze by¢ danina obowiazujaca w 2010 r.
we Francji, w ktorej podstawe opodatkowania stanowily bonusy dla pracownikow
instytucji finansowych, jesli przekraczaly one kwote 27 500 euro. Podatek ten do-
tyczyt tylko tych pracownikow, ktorzy mieli znaczgcy wplyw na wielko§é ekspozycji
na ryzyko instytucji finansowej lub ktorzy zajmowali sie kontrolg ryzyka. Podatki
odnoszone do wyzszych wynagrodzen pracownikow czasowo funkcjonowaly takze
w Wielkiej Brytanii oraz we Wloszech.

Drugim rodzajem specjalnego podatku dla instytucji finansowych jest poda-
tek od transakcji finansowych (FT'T). Jego specyfika polega na objeciu nim nie
tylko podmiotéw finansowych, ale wszystkich podmiotéw dokonujacych takich
transakcji. Oczywiscie z racji specjalizacji instytucji finansowych w tym obszarze
dziatalnoSci, to one bylyby najwazniejszymi podatnikami tego podatku po jego
wprowadzeniu. Istotg podatku jest opodatkowanie warto$ci kazdej transakeji do-
tyczacej okreslonego typu towaru czy ustugi, w tym przypadku okreslonych rodza-
jow instrumentéw finansowych. Celem wprowadzenia takiego podatku jest przede
wszystkim uzyskanie dochodéw budzetowych, ale pozafiskalnym celem moze by¢
dazenie do zmniejszenia skali ryzyka wynikajacego z nadmiernej aktywnosci czeSci
uczestnikow rynku i w ten sposob zapobiegania narastaniu babli spekulacyjnych.

W zaleznosci od przedmiotu opodatkowania mozna wyréznic¢ rézne rodzaje po-
datku od transakcji finansowych. Najstarsza wydaje sie idea podatku od papieréw
wartoSciowych, zaprezentowana m.in. przez J. M. Keynesa, ktory dostrzegat podsta-
wowy dylemat tego rodzaju podatku: jak ograniczy¢ bable spekulacyjne nie hamu-
jac jednocze$nie mozliwos$ci pozyskania finansowania przez przedsiebiorstwa. Za
jego wprowadzeniem przemawia jednak fakt, ze istnienie plynnego rynku instru-
mentéw finansowych moze budzi¢ zachete do rezygnacji z dochodéw z inwestycji
rzeczowych na rzecz krétkoterminowych inwestycji finansowych!®. Przedmiotem
opodatkowania w takim podatku jest obrét wszystkimi lub wybranymi typami pa-
pieréw warto$ciowych, przy czym podatek moze byé naktadany tylko na obrdét do-
konywany na rynku wtérnym lub tez na obrét na rynku pierwotnym i wtérnym?!6.
Podatek taki funkcjonuje w Wielkiej Brytanii jako stamp duty i jest naliczany od
wartoS§ci sprzedazy akcji na rynku wtérnym. Warto tez przypomnieé, ze ustawa
w sprawie takiego podatku (nazwanego podatkiem gieldowym) zostata przyjeta
w Polsce na poczatku lat 90. XX wieku, ale podatek ten nigdy nie wszedl w zycie.

15 J M. Keynes, Ogdlna teoria, zatrudnienia, procentu i pieniqdza, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2003, s. 139-140.

16 K. Habermeier, A. Kirilenko, Securities Transaction Taxes and Financial Markets, [w:] Taxa-
tion of Financial Intermediation, P. Honohan (red.), Oxford University Press, New York 2003,
s. 325-344.

37



Bezpieczny Bank
3(48)/2012

Podatek od transakeji walutowych jest klasycznym podatkiem zaproponowa-
nym przez J. Tobina. Proponowal on nalozenie jednoprocentowego podatku na
wszystkie transakcje walutowe w celu zmniejszenia transgranicznego przeptywu
kapitalu, ktéry ogranicza wysitki wladz na rzecz regulowania popytu w gospodar-
cel”. Przedmiotem opodatkowania w tym podatku sg wszystkie transakcje wymia-
ny walut, ale moze on obejmowac takze walutowe instrumenty pochodne.

Podatek od kapitalu jest pobierany w przypadku zwiekszenia kapitatu firmy,
przy czym moze on by¢ stosowany tylko przy podniesieniu kapitalu wlasnego
(w drodze emisji nowych akcji), albo tez w przypadku pozyskania kapitatu obcego
(emisja obligacji, zaciggniecie kredytu bankowego).

W zakresie rynku ustug bankowych mozna wyréznic¢ takze podatek od trans-
akcji bankowych, naliczany od transakcji dotyczacych depozytow bankowych oraz/
lub operacji dokonywanych na rachunku bankowym?18.

Trzecim rodzajem podatku od instytucji finansowych moze by¢ podatek oblicza-
ny na podstawie wielkoS§ci tgcznych lub wybranych pozycji aktywow lub pasywow
instytucji finansowej. 16 kwietnia 2010 r. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy za-
proponowal stworzenie finansowego wkladu do stabilnoSci finansowej (financial
stability contribution — FSC)1°. Propozycja miata charakter ogélny i zawierata idee
naliczania dodatkowego podatku bankowego od wielkosci bilansowych, a nie od
wartoSci transakeji czy dochodéw instytucji finansowej. W propozycji nie podjeto
jednak odpowiedzi na pytanie, jaki podatek jest preferowany przez MFW. Wskazano
tylko, ze istnieje mozliwo§¢ naliczania go od pozycji aktywow lub pasywow, a tak-
ze od pozycji pozabilansowych. W szerszym ujeciu proponowano, aby podatek byt
naliczany od pasywow pomniejszonych o kapitaly wiasne banku i od kwoty zobo-
wigzan pozabilansowych. Dodatkowo proponowano, aby ten podatek w przyszlosci
mial zréznicowane stawki, w zalezno$ci od wielko§ci generowanego ryzyka. Mimo
ze podatek mial stuzy¢ pokryciu kosztow ryzyka systemowego, to podatek mialy
ponosi¢ wszystkie instytucje finansowe.

Swoistym pomystem praktycznym w tym zakresie byla propozycja administracji
Prezydenta Baracka Obamy wprowadzenia optaty odpowiedzialno§ciowej za kry-
zys finansowy (financial crisis responsability fee)?0. Oplata liniowa w wysokosci
0,15% miala by¢ naliczana od zobowigzan duzych bankéw, przy czym do podstawy
opodatkowania nie mialy by¢ wigczone kapitaly wlasne tier I i depozyty objete

17 J. Tobin, A proposal for International Monetary Reform, ,Eastern Economic Journal”, 1978,
Vol. 4(3-4), s. 153-159

18 A. Kirilenko, V. Summers, Bank Debit Taxes: Yield vs. Desintermediation, [w:] Taxation of Fi-

nancial Intermediation, P. Honohan (red.), Oxford University Press, New York 2003, s. 313-324.

International Monetary Fund. A fair and substantial contribution by the financial sector. Final

report for G-20, Washington, June 2010, s. 5, 17.

20 President Obama Proposes Financial Crisis Responsibility Fee to Recoup Every Last Punny for
American Taxpayers, The White House, Press Release, 14 January 2010.
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gwarancjami. Propozycja spotkala sie jednak z mieszanymi odczuciami2!, co roku
jest ona przedmiotem dyskusji i do listopada 2011 r. nie zostala jeszcze przyjeta.

Na Wegrzech wprowadzono w lipcu 2010 r. podatek bankowy naliczany od wiel-
koSci aktywow. Stawka podatku jest zréznicowana w zaleznoéci od wielkoéci ban-
ku i wynosi 0,15% lub 0,5% (dla bankéw wiekszych o aktywach powyzej 50 mld
forintéw) sumy bilansowej banku?2. Wedlug pierwotnych rozwiazan podatek miat
miec¢ charakter czasowy i funkcjonowaé do 2012 r., ale juz pod koniec 2011 r. trwaly
prace nad wydluzeniem terminu obowigzywania podatku do co najmniej do 2014 r.
(przy jednoczesnym obnizeniu jego stawki).

W Polsce propozycja wzorowang na rozwigzaniu wegierskim jest projekt podat-
ku od instytucji finansowych zaproponowany przez Prawo i Sprawiedliwos¢. Za-
klada ona nalozenie jednolitego specjalnego podatku naliczanego od sumy aktywow
bankéw i wybranych innych instytucji finansowych?23. Stawka podatku miataby
wyniesé 0,39%.

We Francji w 2011 r. wprowadzono podatek od ryzyka systemowego bankow.
Podstawe opodatkowania stanowig minimalne wymagania kapitatowe dla bankow.
Podatek jest adresowany do duzych instytucji finansowych, gdyz one generuja ry-
zyko systemowe w sektorze finansowym.

Na koniec warto wspomniec¢, ze oprocz podatkéw instytucje finansowe, w tym
banki, musza uiszczaé takze specjalne oplaty. Nie zostaly one ujete w tym wykazie,
gdyz majg inny charakter niz podatki. Wprawdzie stanowig one czestokro¢ istotne
obcigzenie finansowe dla instytucji finansowych, ale bardzo czesto wyrdznikiem ta-
kich oplat jest fakt, ze srodki wplacane z tego tytutu przez instytucje finansowe nie
stanowig dochodéw ogélnych budzetow panstw, ale zasilajg specjalne fundusze, ktore
w mniejszym lub wiekszym stopniu przynosza posrednie korzySci tym instytucjom.
Przykladem moze by¢ oplata na system gwarantowania depozytow czy tez wplaty na
fundusze stabilizacyjne stuzace udzieleniu wsparcia instytucjom majacym trudnoSci.

3. ANALIZA POTENCJALNYCH SKUTKOW NALOZENIA NOWYCH
PODATKOW NA SEKTOR FINANSOWY

Analiza potencjalnych skutkéw wprowadzenia jednego z mozliwych rozwigzan
w zakresie specjalnych podatkéw dla instytucji finansowych powinna by¢ dokona-
na przy uwzglednieniu przeslanek nalozenia podatku. Przede wszystkim nalezy

21 Propozycja zostala poparta m.in. przez R. Page’a. R. Page, Foolish Revenge or Shrewd Regu-
lation? Financial — Industry Tax Law Reforms Proposed in the Wake of the Financial Crisis,
,Tulane Law Review”, Vol. 85, No. 191 (2010), s. 197-214.

22 www.tax-news.com

23 Projekt ustawy o podatku od niektérych instytucji finansowych, Grupa Postéw na Sejm RP
Klubu Parlamentarnego ,,Prawo i Sprawiedliwo$¢”, projekt z 9 listopada 2011 r.
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mie¢ na wzgledzie dwie — wydaje sie — fundamentalne kwestie: zapewnienie wiek-
szego wkladu sektora finansowego w zasileniu finanséw publicznych oraz ograni-
czenie niepozadanych zachowan rynkowych i w ten sposéb stabilizowanie rynku
finansowego24.

Jest oczywiste, ze kazde nowe rozwigzanie w zakresie podatkow przynosi okre-
§lone korzysci i straty, a analiza skutkéw zalezy od perspektywy dokonywania
oceny. Dlatego tez jest niezwykle trudne dokonanie obiektywnej analizy réznych
rozwigzan. Najlepszym podejSciem wydaje sie skoncentrowanie uwagi na skutkach
makroekonomicznych proponowanych rozwigzan.

Kazdy z wymienionych rodzajow podatkéw moze stanowi¢ powazna pozycje do-
chodéw budzetu panstwa. Wplyw na wielko§¢ dochodéw budzetowych ma wielko§é
podstawy opodatkowania, stawka podatku oraz istniejgce mozliwosci unikniecia
przez podatnika obcigzenia fiskalnego.

W niemal wszystkich rodzajach specjalnych podatkéw podstawa opodatkowania
jest stosunkowo szeroka.

W przypadku podatku od aktywnosci finansowej wielko$¢ wyptacanych wyna-
grodzen, a takze zyskow wypracowanych w sektorze bankowym, jest zwykle zna-
czgca. Wyrazne zmniejszenie podstawy opodatkowania nastapi tylko w przypadku
zastosowania podej$cia, w ktorym opodatkowanie zostanie ograniczone do najwyz-
szych wynagrodzen, bonuséw, zwlaszcza os6b odpowiedzialnych za ryzyko w banku
oraz do nadzwyczajnie wysokich zyskow. Skala zmniejszenia bedzie jednak zale-
ze¢ od szczegblowych propozycji dotyczacych wylaczen z podatku. Przy zawezeniu
podstawy opodatkowania wysokie wplywy podatkowe moga by¢ osiggniete dzieki
uwzglednieniu wyzszej stawki podatku. Moze ona by¢ zastosowana, biorgc pod
uwage opodatkowanie wysokich dochod6éw firm i dochodéw pracownikéw.

W podatku od transakcji finansowych podstawa opodatkowania jest zdecydo-
wanie najszersza. Liczba i warto$¢ transakeji na rynku finansowym jest tak duza,
ze nawet niewielka stawka podatku moze przynie§¢ znaczace dochody budzeto-
we. Ten podatek jest takze najprostszy w pobraniu, gdyz najtrudniej jest ukryc
przeprowadzenie transakcji, ktore sg rozliczane za pos$rednictwem systemu kom-
puterowego. W przypadku transakcji realizowanych dla klientéw banki beda wy-
stepowaly w pozycji ptatnika odpowiedzialnego za pobér podatku, ktory nie jest
zainteresowany obnizeniem podatku. System poboru podatku jest tez dlatego re-
latywnie prosty, gdyz nie wymaga stosowania skomplikowanych metod kalkulacji
podatku. Wadg takiego rozwigzania jest natomiast mozliwo§¢ unikniecia podatku
w wyniku przeprowadzenia jej w kraju, w ktorym nie istnieje podatek od transakcji
finansowych. Jes§li podatek ma charakter globalny, to ten problem nie pojawi sie.
Jednak w sytuacji stosowania go tylko przez niektoére kraje istnieje ryzyko, ze czesé

24 Proposal of Council directive on a common system of financial trans action tax and amending
Directive 2008/7/EC. European Commission, 28. 09. 2011, s. 4.
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transakcji zostanie przeniesionych do innych krajow. To niebezpieczenstwo jest re-
latywnie wysokie, poniewaz transakcje finansowe nie wymagaja fizycznej dostawy
i za poSrednictwem systemu informatycznego moga by¢ realizowane w réznych
miejscach $wiata. Z tego powodu Komisja Europejska zaproponowata kryterium
miejsca siedziby podatnika, a nie miejsca zawarcia transakeji jako decydujgcego
o objeciu transakcji opodatkowaniem. Dotychczasowe do§wiadczenia wynikajace ze
stosowania takiego podatku tez nie sg jednoznaczne. W Wielkiej Brytanii skuteczne
okazalo sie wprowadzenie oplaty stamp duty od transakcji zawieranych w londyn-
skim City, natomiast w przypadku podatku funkcjonujacego w Szwecji w latach
80. XX wieku wiele transakcji zostalo przeniesionych poza ten kraj.

W zakresie podatku bankowego, naliczanego od wielkoSci bilansowych sektora
bankowego, podstawa opodatkowania jest zawsze szeroka. Oczywiscie duze znacze-
nie ma w tym przypadku ewentualna skala wylaczen z podstawy opodatkowania.
Instytucje finansowe mogg takze podejmowac proby unikniecia obowigzku zaptaty
podatku poprzez przeniesienie czesci transakeji do instytucji, ktére nie sg objete
rezimem tego typu podatku.

Zar6wno w przypadku podatku od transakeji finansowych, jak i podatku ban-
kowego, stawka podatku nie moze by¢ wysoka, gdyz wysoka stawka wplywataby
silnie negatywnie na rozmiary aktywnosSci ekonomicznej krajow, w ktérych podatek
zostal wprowadzony. Jednak szeroka podstawa opodatkowania bedzie powodowac,
ze nawet zastosowanie niskiej stawki podatku moze przynie$¢ znaczace dochody
budzetowe. Ale nalezy pamietac, aby wprowadzenie podatku nie spowodowato sil-
nego obnizenia tempa wzrostu gospodarczego. Spowolnienie gospodarcze spowo-
dowaloby bowiem obnizenie wplywéw z innych podatkéw i w konsekwencji efekt
netto wprowadzenia specjalnego podatku na rynku finansowym byltby duzo nizszy.
Komisja Europejska przykladowo szacuje obnizenie PKB krajow UE z tytutu wpro-
wadzenia podatku od transakcji finansowych na 0,53% w perspektywie wieloletniej
i odpowiadajgce mu zmniejszenie ogdlnych wpltywdéw podatkowych o 0,21% PKB25.
Niektorzy eksperci podwazajg te wyliczenia, wskazujgc na faktycznie silniejsze
obnizenie PKB i spadek wplyw6w podatkowych. W raporcie firmy doradczej Oxera
moéwi sie o spadku PKB nawet 0 2% i zmniejszeniu wplywoéw podatkowych o 1%26.
Wedlug szacunkéw Zwigzku Bankow Polskich wprowadzenie podatku od transakeji
finansowych mogloby przynie§é wplywy podatkowe w granicach nawet kilkunastu
miliardéw zlotych. W przypadku calej UE te szacunki sa wyzsze, m.in. na skutek
bardziej rozbudowanego rynku instrumentéw pochodnych. Lacznie wplywy z FTT
maja wynie§¢ ok. 57 mld euro, a szacunki Komisji Europejskiej dla Polski wskazujg

25 European Commission. Impact assessment. SEC/2011/1102. Commission Staff Working Paper,
Vol. 1 (2011).

26 Oxera. What would be the economic impact of the proposed financial transaction tax on the EU.
22 December 2011, London, s. ii.
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na wielko$¢ wplywéw podatkowych w kwocie ponad 7 mld zl. Natomiast wprowa-
dzenie podatku bankowego zaproponowanego przez Prawo i Sprawiedliwo$¢ mo-
globy oznaczaé dodatkowe dochody budzetowe w wysokosci ok. 5 mld zt. Te liczby
pokazuja, ze podatek moze by¢ naprawde powaznym obcigzeniem fiskalnym.

Z punktu widzenia osiagniecia pozafiskalnego celu natozenia podatku, tj. ogra-
niczenia niepozadanych zachowan rynkowych i stabilizowania rynku finansowego,
skutki wydajg sie zaleze¢ od szczegbtowej konstrukeji podatku. W najszerszej wer-
sji obejmujacej w podstawie opodatkowania caly zysk i wszelkie wynagrodzenia,
spowoduje wyzsze obcigzenie fiskalne instytucji finansowych, ktére beda zapewne
stara¢ sie przerzucic¢ cze$é ciezaru na klientéw ustug finansowych. Nie wydaje sie
jednak, aby wprowadzenie takiego podatku powodowalo ograniczenie niepozada-
nych zachowan rynkowych. Podatek jest ptacony niezaleznie od rodzaju aktywnosci
instytucji finansowej, nie dyskryminuje ale i nie faworyzuje zadnej dziatalno§ci2’.
Wprowadzenie podatku moze raczej prowadzi¢ do wiekszego limitowania kosztow
wynagrodzen w instytucjach finansowych oraz rozszerzenia ich zakresu dziatalno-
§ci w celu minimalizacji skutkéw podatku. W zakresie wynagrodzen warto zwrocié
uwage na mozliwo§¢é minimalizacji obcigzenia podatkowego poprzez wzrost zakre-
su outsourcingu ustug bankowych przez podmioty niefinansowe. Koszty rzeczowe
i zakup uslug sg bowiem wylaczone z podatku od aktywnosci bankowej. Pozostaje
pytanie, czy istnienie swoistej zachety do rozwoju outsourcingu bedzie sprzyjac
poprawie stabilnoséci rynku finansowego. Wydaje sie zatem, ze nalozenie takiego
podatku w szerokim ujeciu mialoby raczej niewielki wplyw na ograniczenie niepo-
zadanych zachowan instytucji finansowych. Podmiotowe ujecie tego podatku, czyli
opodatkowanie tylko okreslonych typow podmiotow gospodarczych, moze nato-
miast stanowié¢ zachete do rozwoju ustug shadow bankingu. Rozw6j podmiotéw fi-
nansowych nieobjetych panstwowym profesjonalnym nadzorem nie bedzie sprzyjac
stabilizacji rynku finansowego.

Warto zaznaczy¢, ze H. Huizinga szacuje, iz wprowadzenie nowego podatku (do
pewnego stopnia dublujgcego podatek dochodowy) bedzie mie¢ wplyw na sytuacje
na rynku finansowym, gdyz spowoduje wzrost marzy odsetkowej w bankach i w ten
sposob az 86,2% kosztu podatku byloby przerzucone na klientéw, a tylko 13,8%
obcigzaloby finalnie wlascicieli instytucji finansowej. Wadg podatku od aktywno§ci
finansowej bylby zatem wzrost kosztéw podstawowych ustug finansowych, pod-
czas gdy podatek od transakcji finansowych moze powodowaé wzrost ceny mniej
powszechnych ustug finansowych?8,

Bardziej skutecznym rozwigzaniem w zakresie realizacji pozafiskalnych funkcji
podatku mogloby byé wprowadzenie podatku od aktywnos$ci bankowej, w ksztat-

27 T. Beck, H. Huizinga, Taxing banks — here we are again! VOX, 25 October 2011, www.voxeu.org
28 H. Huizinga, J. Voget, W. Wagner, International taxation and cross-border banking, CEPR Work-
ing Paper 7047, 2011.
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cie przewidujacym opodatkowanie tylko wysokich dochodéw bankéw. Jednak sku-
teczno$¢ wprowadzenia takiego rozwiazania zalezalaby od ksztaltu szczegétowych
rozwigzan podatkowych. Precyzyjne zdefiniowanie wysokich zyskéw dla potrzeb
podatkowych, w tym okreslenie nadmiernych zyskéw pochodzacych z ryzykownej
dzialalno$ci bankowej, nie jest jednak zadaniem prostym. Tym samym cel stabilizowa-
nia sytuacji w sektorze finansowym za pomoca podatku moze by¢ trudny do realizacji.

Przy analizie podatku od transakecji finansowych zwraca sie uwage na olbrzy-
mi wzrost liczby tego typu transakeji zawieranych na $wiecie w ostatnich latach.
Badania pokazuja, ze w 1995 r. taczny obrét z tytutu transakeji finansowych typu
spot i pochodnych odpowiadat 22-krotnosci $wiatowego PKB. W 2007 r. ten wskaz-
nik wyniosl juz 66, przy czym przewazajgca czeSé stanowily transakcje pochodne
(w 2010 r. byto ich 87%)%°. Tempo wzrostu wartosci transakcji finansowych byto za-
tem nieporéwnywalnie szybsze niz tempo wzrostu PKB i trudno jest znalez¢ ekono-
miczne uzasadnienie dla tak wysokiego wzrostu wolumenu transakecji. Przyczyna
tego byl rozwqj infrastruktury rynkowej, w tym rewolucja technologiczna oraz zwig-
zane z nig malejgce koszty zawierania transakeji. Powyzsze dane nie muszg oczywi-
§cie by¢ oceniane negatywnie, gdyz mogg $wiadczy¢ takze o lepszym zabezpieczaniu
sie klientow przed ponoszeniem ryzyka gospodarczego poprzez wykorzystywanie
instrumentéw pochodnych. Jednak zdecydowanie mniej pozytywnie nalezy ocenic
informacje o olbrzymim wzroScie otwartych pozycji finansowych uczestnikow ryn-
ku finansowego, w tym powstalych w wyniku zawarcia transakcji na instrumen-
tach pochodnych na rynku pozagietdowym. Miedzy czerwcem 1998 r. a czerwcem
2007 r. warto§é otwartych pozycji instytucji finansowych z tytulu instrumentéw
pochodnych wzrosta z ponizej 100 mld USD do blisko 700 mld USD. Te dane su-
geruja, ze duza czes¢ wzrostu dzialalnoSci handlowej na instrumentach finanso-
wych jest skutkiem nadmiernej spekulacji na operacjach krétkoterminowych??,

Czy zatem podatek od transakcji finansowych moze by¢ dobrym instrumen-
tem likwidowania nieprawidlowoS§ci powstajacych na rynku finansowym? Przede
wszystkim wiele zalezy od rzeczywistych mozliwoséci unikniecia zaplaty podatku
poprzez przeniesienie miejsca dokonania transakcji w inny rejon $wiata, tam gdzie
nie ma podobnego rezimu podatkowego. Istnienie mozliwosci unikniecia podatku
bedzie zmniejszaé skuteczno§é realizacji pozafiskalnego celu jego wprowadzenia.
Relatywnie mniejsze mozliwoS§ci unikniecia podatku pojawiajg sie, gdy obowigzek
podatkowy nie jest zwigzany bezposrednio z dokonaniem transakeji, lecz z podmio-
tem realizujgcym transakcje.

Nie ulega przy tym watpliwoSci, ze platnicy podatku transakcyjnego bedg staraé
sie przerzuci¢ koszt podatku na zleceniodawce transakeji i w przypadku transakeji

29 7. Darvos, J. v Weizsaeecker, Financial trans action tax: small is beautiful, Society and Economy
33 (2011), Corvinus University of Budapest, s. 451-452.
30 Ibidem, s. 453-455.
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zawieranych w imieniu klienta to on bedzie najczesciej ponosi¢ faktyczny koszt
podatku. Bedzie to oznaczaé¢ najwieksze obcigzenia dla instytucji, ktore czesto za-
wierajg transakcje na rynku finansowym, np. funduszy inwestycyjnych. Ofiarami
takiego podatku moga stac sie tez fundusze emerytalne i w konsekwencji przyszli
emeryci. Szacuje sie, ze wprowadzenie podatku od transakcji finansowych w UE
spowodowaloby zmniejszenie wartoSci funduszu emerytalnego o ok. 2,7-5,5%,
w zalezno$ci od stopnia pojawienia sie efektu kaskadowego3!l. Podatek zwieksza
takze koszt finansowania dziatalnoéci na rynku kapitalowym przez gospodarke re-
alng. Brak w tym zakresie precyzyjnych wyliczen, ale badanie S. Umlaufa pokazuje,
ze, np. w Szwecji podatek w wysokosci 1% od wartoSci obrotu akcjami spowodowat
spadek cen akgji 0 2,2% juz z chwilg ogloszenia zapowiedzi wprowadzenia podatku,
a catkowity efekt mogt wynie§é nawet 5%32.

Wadg podatku od transakcji finansowych moze by¢ mniejsza czestotliwosé
zawieranych transakcji, co zmniejszy plynno§é instrumentéw rynku finansowe-
go i w konsekwencji takze zwigkszy zmienno$¢ cen aktywoéw finansowych33. To
ostatnie bedzie wplywa¢ na wycene aktywéw w portfelu instytucji finansowych
i niefinansowych i na wiekszg zmienno§¢ dochodowoSci inwestycji finansowych
w czasie. Moze to by¢ zachetg do nieracjonalnych zachowan uczestnikéw rynku34.

Trzeba jednak zauwazy¢, ze formulowane sg tez opinie, ze nalozenie podatku
zwiekszy skutecznos$é funkcjonowania rynku finansowego. Sektor finansowy bedzie
mogt efektywnie spetniaé¢ swojg funkcje przy mniejszej iloSci zawartych transakcji,
a co za tym idzie przy zmniejszonym zatrudnieniu i mniejszym zaangazowanym
kapitale. Zdaniem D. Bakera spadek liczby zawieranych transakcji moze przyczy-
ni¢ sie takze do mniejszej zmiennosci cen aktywow finansowych, jesli na rynku
przewazajg uczestnicy opierajacy sie w swoich ocenach na analizie technicznej,
a nie fundamentalnej3>. A. Persaud zwraca uwage, ze duza czestotliwo§é handlu
aktywami finansowymi z jednej strony moze dostarczaé krytycznej plynnosci ryn-
kowi, ale z drugiej strony ta teza moze by¢ zwodnicza. W okresie spokoju rynki sg
czesto plynne, ale w czasie powaznych napie¢ kryzysowych aktywno§¢ uczestnikéw
wyraznie maleje i rynki szybko wysychajg36.

31 Oxera..., op. cit., s. iv.

32 S, Umlauf, Transaction Tax abd the Behaviour of the Swedish Stock Market, ,Journal of Finan-
cial Economics” 33, 1993, s. 227-240.

33 H. Hau, The Role of Transaction Costs for Financial Volatility: Evidence from the Paris Bourse,
,Journal of the European Economic Association” Nr 4, 2006, s. 862-890.

3¢ T. Beck, H. Huizinga, Taxing banks..., op. cit.

35 D. Baker, The Benefits of a Financial Transaction Tax, Center for Economic and Policy
Research, Washington, December 2008, s. 3—4.

36 A. Persaud, EU’s financial transaction tax is feasible, and if set right, desirable, VOX, 30 Sep-
tember 2011, www.voxeu.org
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Podatek naliczany od kazdej transakcji bedzie mieé¢ skutek kaskadowy. Zawarcie
transakcji z posrednikiem bedzie podlega¢ opodatkowaniu, nastepnie odprzedaz
instrumentu market maklerowi bedzie rowniez opodatkowana. W konsekwencji
podatek od transakecji finansowych moze prowadzi¢ do eliminacji z rynku wielu
posrednikéw, gdyz korzystanie z ich ustug bedzie zwiekszac¢ koszt operacji i w kon-
sekwencji koszt instrumentu3’. Moze zatem nastepowaé dalsze monopolizowanie
rynku uslug finansowych przez najwiekszych jego uczestnikéow.

Wskazuje sie takze na negatywny efekt podatku w postaci obnizenia sklonno-
§ci do racjonalnego zarzgdzania ryzykiem w instytucjach finansowych i podmio-
tach niefinansowych. Nalozenie podatku na transakcje pochodne, bedace jednym
z instrumentéw zabezpieczenia sie przed ryzykiem, moze powodowaé, ze koszt
zabezpieczenia bedzie wiekszy i cze$¢ inwestorow zrezygnuje z zabezpieczenia sie
w ten sposéb przed ryzykiem. Nie zawsze zawieranie transakcji na instrumentach
pochodnych nalezy oceniaé¢ negatywnie. Wiele transakeji jest bowiem zawieranych
w celu ograniczenia ryzyka powstajacego w dzialalno$ci gospodarczej i sluzg za-
mykaniu pozycji, a nie jej otwieraniu. W takich sytuacjach zawieranie transakcji
nalezy ocenié pozytywnie. Natomiast dla celow podatkowych niemozliwe jest odroz-
nienie transakcji zawieranej w celu spekulacyjnym od transakcji zabezpieczajacej38.
Inng wadg podatku od transakcji finansowych moze by¢ mniejsze zainteresowanie
instytucji finansowych nabywaniem skarbowych papieréw wartoSciowych. Pojawie-
nie sie takiego skutku byloby niedobre przede wszystkim dla mozliwo$ci finanso-
wania przez rzady dtugu publicznego??.

Zaletg wprowadzenia podatku od transakcji finansowych mogloby byé¢ nato-
miast wydluzenie termindw, na jakie zawierane sg transakcje finansowe, i tym
samym zmniejszenie skali spekulacji na instrumentach krétkoterminowych. Po
wprowadzeniu podatku taka spekulacja bedzie mie¢ sens tylko wowczas, gdy marza
korzysci bedzie wysoka. Wydluzenie terminéw transakcji bedzie sprzyja¢ stabili-
zacji sytuacji na rynkach finansowych. Zwolennikiem takiego pogladu jest m.in.
P. Krugman, ktéry uwaza, ze zalamanie rynku operacji krétkoterminowych od razu
powoduje problemy systemowe na calym rynku finansowym?°. Jednak zdaniem
L. Zingalesa lepszym rozwigzaniem byloby nalozenie podatku tylko na transakcje
krétkoterminowe?*l. Wedtug innych ekspertéw podatek jest w ogdle zbyt mato wysu-

37 A.-K. Baran, P. Eckhardt, Financial Transaction Tax, Centrum fiir Europaeische Politik, 12 De-
cember 2011, Freiburg.

38 D. Hiibner, Ryzyko podatku od transakcji, ,Rzeczpospolita”, 25 stycznia 2012 r., s. BS.

39 Oxera..., op. cit., s. iv.

40 P. Krugman, Taxing the Speculators, ,New York Times”, 26 November 2009.

41 L. Zingales, A Tax on Short-term Debt Would Stabilise the System, ,Financial Times”, 17 De-
cember 2009.
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blimowanym narzedziem, aby zapobiec spekulacji powodujgcej wypaczenie dziata-
nia rynku. Nalezy zatem poszukiwaé w tym celu innych rozwigzan regulacyjnych*2.

Podatek bankowy w wersji zakladajacej opodatkowanie aktywow bankowych
ma wiele wad podatku od dziatalnosci bankowej. Przede wszystkim jest okre§lany
podmiotowo, czyli o jego ptaceniu decyduje rodzaj podmiotu, a nie zakres §wiadczo-
nych ustug. To podejécie zacheca do rozwoju firm parabankowych, innymi stowy
shadow bankingu.

Naliczanie podatku od wielkoéci aktywow bedzie powodowaé, ze przy znanej
stawce podatku podatnicy beda dgzy¢ do przerzucenia calego kosztu podatku na od-
biorce ustug bankowych, gléwnie na kredytobiorce. Potencjalny mechanizm trans-
misji kosztéw tego podatku pokazujg polskie doéwiadczenia, gdzie banki dgza do
przerzucenia na klientéw kosztu oplaty uiszczanej na rzecz Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego.

Ustalanie wielko$ci podatku na podstawie wartoSci aktywéw moze by¢ instru-
mentem zniechecajacym do rozwoju akcji kredytowej. Jednocze$nie wylaczenie
z podstawy opodatkowania zobowigzan pozabilansowych spowodowaloby zwiek-
szenie zainteresowania instytucji finansowych rozwojem tego rodzaju ustug. Gene-
ralnie sg to operacje uznawane za bardziej ryzykowne niz dzialalno$¢ kredytowa.
Nalozenie podatku w tym ksztalcie moze wiec prowadzi¢ paradoksalnie do zwiek-
szenia niestabilnosci rynkow finansowych.

Podatek bankowy w wersji zaktadajacej naliczanie go od pasywéw instytu-
¢ji finansowej, pomniejszonych o kapitaly wlasne i depozyty objete gwarancjami
systemu gwarantowania depozytéw, moze by¢ natomiast instrumentem polityki
stabilizacji rynkéw finansowych. Finansowanie dzialalno$ci instytucji finansowe;j
ze $rodkéw obceych niebedgcych depozytami os6b prywatnych zostalo uznane po
ostatnim kryzysie za ryzykowny sposéb zarzagdzania firmg. W okresie perturbacji
na rynku finansowym to wladnie depozyty przedsiebiorstw, a zwlaszcza depozyty
zlozone przez inne instytucje finansowe, sg wycofywane najszybciej, prowadzac
do pogtebienia niestabilno$ci rynku finansowego. Uznajgc te generalng koncepcje,
nalezy przyjaé, ze ma ona takze powazne wady. Przede wszystkim taki podatek
nie moze by¢ wydajny, gdyz podstawa opodatkowania bylaby w nim relatywnie
mniejsza niz w innych typach podatku bankowego. Po drugie, preferowanie de-
pozytow 0s6b prywatnych w rozwigzaniach podatkowych moze prowadzi¢ do na-
ruszenia zasad zdrowego rozsadku w bankach, ktore beda silnie preferowac tego
typu depozyty kosztem depozytow przedsiebiorstw czy instytucji samorzadowych.
W skrajnych przypadkach moze to prowadzi¢ do wojny miedzy bankami o depozy-
ty 0s6b prywatnych i niedoceniania roli depozytéw przedsiebiorstw w finansowa-
niu dziatalno$ci bankéw. Po trzecie, w pasywach instytucji finansowych wystepuje

42 T. Beck, T. Losse-Mueller, Financial sector taxation: Balancing fairness, efficiency, and stability,
VOX, 31 May 2010, www.voxeu.org
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wiele pozycji szczegbélowych, od ktorych naliczanie podatku nie byloby racjonalne.
Przykladem moga by¢ choéby rezerwy utworzone przez bank na zte kredyty bedace
w portfelu banku. W koncu, przy tej konstrukeji podatku wyjaénienia wymagala-
by sytuacja podatkowa zobowigzan pozabilansowych. Jak juz wskazywano wyzej,
bardziej racjonalnym rozwigzaniem byloby wigczenie tych pozycji do podstawy
opodatkowania podatkiem bankowym.

PODSUMOWANIE

Nalozenie kazdego podatku niesie ze sobg skutki fiskalne i pozafiskalne. Prak-
tycznie niemal kazdy podatek prowadzi do wzrostu wplywow podatkowych wiadz
publicznych i jednoczeénie do istotnych skutkow ekonomicznych. Nie inaczej jest
w przypadku specjalnych podatkéw od instytucji finansowych.

Wydaje sie, ze faktycznym uzasadnieniem dla nalozenia dodatkowych obcig-
zen podatkowych na instytucje finansowe sg przede wszystkim trudnosci fiskal-
ne wielu krajéw powstale w trakcie ostatniego kryzysu na rynkach finansowych
i dgzenie wielu rzadow do znalezienia dodatkowych dochodéw budzetowych. Poza
tym uzasadnieniem istniejg takze specyficzne przestanki, ktére powoduja szcze-
gblne zainteresowanie regulatoré6w nakladaniem nowych podatkéw na instytucje
finansowe. To banki sg przeciez wskazywane najczesciej jako instytucje winne po-
wstania ostatniego kryzysu. Banki byly tez instytucjami, ktére otrzymaly w wielu
krajach powazne wsparcie finansowe ze §rodkéw publicznych. W koncu wskazuje
sie na wysokg rentowno$¢ kapitalu zaangazowanego w instytucjach finansowych
i w ten spos6b mozna domniemywac, ze dodatkowe obcigzenie fiskalne bedzie naj-
mniej dotkliwe wlasnie dla tych instytucji. O wiele stabszymi argumentami prze-
mawiajacymi za wprowadzeniem specjalnego podatku wydaje sie dazenie do bar-
dziej roéwnomiernego obcigzenia fiskalnego wszystkich sektoréw gospodarki czy tez
przyczynianie sie do wiekszej stabilnoéci sektora finansowego. Gdyby to ostatnie
zadanie miato by¢ kluczowe, wéwczas proponowanoby wprowadzenie rozwigzania,
ktore zmierza do stworzenia specjalnych funduszy stabilizacyjnych i zasilania ich
dodatkowymi wplatami z instytucji finansowych.

Rozwazajgc rozne alternatywy natozenia specjalnego podatku od instytucji fi-
nansowych, trudno jest znalez¢ najlepsze rozwigzanie, niosgce najmniejsze kon-
sekwencje makroekonomiczne. Spoérod analizowanych propozycji podatkowych,
najmniej szkodliwym rozwigzaniem wydaje sie albo podatek od transakgcji finanso-
wych, albo podatek od aktywnos$ci finansowej w wersji zakladajgcej opodatkowanie
ponadprzecietnych dochodéw. To ostatnie rozwigzanie jest koncepcyjnie bardzo
interesujgce, natomiast wydaje sie trudne do praktycznego wdrozenia. Natomiast
podatek od transakcji finansowych jest daning o niskich kosztach poboru i prostej
konstrukeji. Takze potencjalne negatywne skutki makroekonomiczne wydajg sie
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mniejsze niz w przypadku innych rozwazanych obcigzen podatkowych, pod warun-
kiem oczywiscie, ze stawka podatku bylaby bardzo niska. Niewielkie zmniejszenie
liczby zawieranych transakcji nie musi prowadzi¢ do zmniejszenia plynnosci rynku
finansowego. Nalozenie takiego podatku nie powinno tez prowadzi¢ do zaniechania
zawierania wielu transakcji, ktore sg ekonomicznie uzasadnione. Z pewnos$cig spo-
woduje on natomiast zmniejszenie skali spekulacji na instrumentach finansowych,
a ciezar podatku zostanie podzielony miedzy instytucje finansowe i ich klientow.
Taki podatek nie bylby jednocze$nie naliczany od podstawowej dzialalno$ci bankéw
— udzielania kredytéw i przyjmowania depozytow.

Za najbardziej niebezpieczne rozwigzanie moze by¢ uznany podatek bankowy,
przewidujacy naliczanie daniny publicznej od wszystkich aktywow instytucji fi-
nansowych, oraz podatek od aktywnosci finansowej w szerokim ujeciu (z uwzgled-
nieniem wszystkich zyskow i wynagrodzen w instytucjach finansowych). Trudno
w tym ujeciu doszukiwaé sie realizacji przez takie podatki jakichkolwiek celéw
pozafiskalnych. Je§li bylyby one w praktyce osiagane, to polegalyby na podejmo-
waniu prob zmniejszenia obcigzenia fiskalnego poprzez przenoszenie czesci dzialal-
noSci poza instytucje finansowe. Tym samym prowadziloby to do wylaczenia takiej
dziatalno$ci spod rezimu profesjonalnego nadzoru panstwowego nad instytucjami
finansowymi. Takie konsekwencje nie przyczynityby sie z pewnoscig do poprawy
stabilno$ci rynku finansowego. Natomiast podatek od transakcji finansowych nie
rodzi pokusy wyprowadzania cze$ci biznesu poza instytucje finansowa.

Nalezy zgodzic sie takze z teza, ze wprowadzenie kazdego z wymienionych po-
datkow nie przyczyni sie do wiekszej stabilnosci rynku finansowego. Trudno ocze-
kiwa¢ pojawienia sie podatku Pigou, ktory nie przyniesie dochodéw budzetowych
i spowoduje znaczgce ograniczenie rozmiaréw transakeji, uznanych przez projekto-
dawcéw za niebezpieczne z punktu widzenia stabilno§ci rynku finansowego. Istota
podatku jest przeciez przynoszenie dochodéw budzetowych stuzacych finansowaniu
wydatkow budzetowych. W celu ograniczenia zagrozenia bezpieczenstwa rynku fi-
nansowego musza by¢ podejmowane innego rodzaju dzialania regulacyjne, zwlasz-
cza bedgce w zakresie kompetencji profesjonalnego nadzoru nad instytucjami fi-
nansowymi czy banku centralnego.
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Abstract

The last financial crisis in the world, the role of financial institutions in this
process and the big scale of public aid to the financial institutions generate many
ideas of introducting new additional tax on financial institutions. There are propo-
sals of financial activity tax, financial transaction tax and deferent bank taxes. The
main ideas of special financial taxes are presented in the article. The main subject
of the analysis are the macroeconomic consequences of imposing special tax for
financial institutions and the role of such tax for greater stability of the financial
market. Looking at different proposals of tax, the small financial transaction tax
seems to have relatively the smallest negative macroeconomic implication.

Bibliografia

Baker D., The Benefits of a Financial Transaction Tax, Center for Economic and Policy
Research, Washington, December 2008.

Baran A.-K., Eckhardt P, Financial Transaction Tax, Centrum fur Europaeische Politik,
Freiburg, 12 December 2011.

Beck T., Huizinga H., Taxing banks — here we go again!, VOX, 25 October 2011, www.
voxeu.org

Beck T., Losse-Mueller T., Financial sector taxation: Balancing fairness, efficiency, and
stability, VOX, 31 May 2010, www.voxeu.org

Beck T., Losse-Mueller T., Financial sector taxation: Balancing fairness, efficiency and
stability, VOX, 2011, www.voxeu.org

Cottarelli C., Fair and Substantial — Taxing the Financial Sector, [w:] S. Claessens,
M. Keen, C. Pazarbasioglu, Financial Sector Taxation, IMF, Wahington 2010.

Darvos Z., Weizsaeecker J. v., Financial trans action tax: small is beautiful, Society and
Economy 33 (2011), Corvinus University of Budapest.

Ebrill L., Keen M., Bodin J-P, Summers V., The modern VAT, IMF, Washington 2001.

European Commission, Consultation Paper, 22 February 2011.

European Commission. Impact assessment. SEC/2011/1102. Commission Staff Working
Paper, Vol. 1 (2011).

Gaudemet J.P, Molinier J., Finanse publiczne, PWE, Warszawa 2000.

Gomutowicz A., Zasady podatkowe wczoraj i dzis, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa
2001.

Habermeier K., Kirilenko A., Securities Transaction Taxes and Financial Markets, [w:]
Taxation of Financial Intermediation, P. Honohan (red.), Oxford University Press,
New York 2003.

Hau H., The Role of Transaction Costs for Financial Volatility: Evidence from the Paris
Bourse, Journal of the European Economic Association Nr 4, 2006.

49



Bezpieczny Bank
3(48)/2012

Hiubner D., Ryzyko podatku od transakcji, Rzeczpospolita, 25 stycznia 2012 r., s. B8.

Huizinga H., Voget J., Wagner W., International taxation and cross-border banking,
CEPR Working Paper 7047, 2011.

International Monetary Fund. A fair and substantial contribution by the financial sector.
Final report for G-20, Washington June 2010.

Keynes J. M., Ogolna teoria, zatrudnienia, procentu i pieniqgdza, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003.

Kirilenko A., Summers V,, Bank Debit Taxes: Yield vs. Desintermediation, [w:] Taxation
of Financial Intermediation, P. Honohan (red.), Oxford University Press, New York
2003.

Komar A., Finanse publiczne w gospodarce rynkowej, Oficyna Wydawnicza Branta, Byd-
goszcz 1996.

Krugman P, Taxing the Speculators, New York Times, 26 November 2009.

Oxera. What would be the economic impact of the proposed financial transaction tax on
the EU. 22 December 2011, London.

Page R., Foolish Revenge or Shrewd Regulation? Financial — Industry Tax Law Reforms
Proposed in the Wake of the Financial Crisis, Tulane Law Review, Vol. 85, No. 191
(2010).

Persaud A., EU’s financial transaction tax is feasible, and if set right, desirable, VOX,
30 September 2011, www.voxeu.org

Projekt ustawy o podatku od niektérych instytucji finansowych, Grupa Postéw na Sejm
RP Klubu Parlamentarnego ,,Prawo i Sprawiedliwo§¢”, projekt z 9 listopada 2011 r.

Proposal of Council directive on a common system of financial trans action tax and
amending Directive 2008/7/EC. European Commission, 28.09.2011.

Sobanska K., Sieradzan P, Podatek VAT od ustug finansowych, Twigger, Warszawa 2001.

Tobin J., A proposal for International Monetary Reform, Eastern Economic Journal,
1978, Vol. 4(3-4).

Umlauf S., Transaction Tax abd the Behaviour of the Swedish Stock Market, Journal of
Financial Economics 33, 1993.

Witryna internetowa www.tax-news.com

Whniosek dotyczacy dyrektywy Rady w sprawie wspdlnego systemu podatku od transak-
¢ji finansowych i zmieniajgcej dyrektywe 2008/7/WE. Komisja Europejska. Bruksela
28 wrzeénia 2011 r.

Working Document of the Section for Economic and Monetary Union and Economic and
Social Cohension on Communication from the Commission to the European Parlia-
ment, the Council, the Economic and Social Committee and the Committee of the
Regions Taxation of the Financial Sector, Brussels 14 January 2011.

Zingales L., A Tax on Short-term Debt Would Stabilise the System, Financial Times,
17 December 2009.

50



Hanna Zywiecka*

S'I:ABILNOSC FINANSOWA JAKO CEL
WSPOLCZESNEGO BANKU CENTRALNEGO

WSTEP

Bank centralny jest glowna instytucja w systemie pienieznym, ktorej przystugu-
je wylaczne prawo emisji znakéw pienieznych, bedacych prawnym Srodkiem plat-
niczym. Odpowiada on za rzeczywistg warto$¢ pienigdza, czyli jego site nabywcza,
stabilizujgc ja za poSrednictwem prowadzonej polityki pienieznej. Bedgc bankiem
gospodarki narodowej, prowadzi obstuge budzetu panstwa, z zastrzezeniem nie-
uczestniczenia w jego finansowaniu, a takze zarzgdza panstwowymi rezerwami
dewizowymi. Pelni réwniez funkcje banku bankoéw, gromadzac depozyty bankéw
komercyjnych oraz udzielajgc im kredytow. W skrajnych przypadkach bank cen-
tralny udziela wsparcia instytucjom finansowym zagrozonym niewyplacalnoScia,
wystepujac jako pozyczkodawca ostatniej instancji. W zaleznosci od przyjetego mo-
delu nadzoru nad systemem finansowym — banki centralne sprawujg nadzor lub
tez uczestniczg w pracach odrebnej instytucji nadzorczej!.

Dramatyczne wydarzenia na zglobalizowanym rynku finansowym, zapoczatko-
wane w 2007 r. zalamaniem amerykanskiego rynku kredytéow hipotecznych, spo-
tegowane dodatkowo deficytem plynnosci na rynkach miedzybankowych, a takze

* Hanna Zywiecka jest absolwentkg Wydzialu Ekonomii Akademii Ekonomicznej w Poznaniu,

obecnie doktorantka na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu i pracownikiem Oddzialu
Okregowgo Narodowego Banku Polskiego. Jej zainteresowania badawcze to niekonwencjonalna
polityka pieniezna bankow centralnych, kryzysy finansowe oraz stabilnos¢ finansowa.

G. Wojtowicz, Bank centralny w gospodarce rynkowej, [w:] Bankowos¢ centralna od A do Z,
R. Kokoszczynski, B. Pietrzak (red.), Narodowy Bank Polski, 2007, s. 18.
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upadloéciami znaczgcych instytucji finansowych oraz negatywnymi nastepstwa-
mi w sferze realnej, sklaniajg do blizszego przyjrzenia sie roli banku centralnego
w utrzymywaniu stabilno$ci finansowej. Temat ten odzywa rowniez w kontekScie
kryzysu finans6w publicznych, dotykajacego w ostatnim okresie cztonkéw strefy
euro. Jak daleko powinna siega¢ odpowiedzialno$¢ bankéw centralnych za tago-
dzenie przebiegu i skutkow kryzyséw finansowych? Czy aktywnosé bankéw cen-
tralnych na polu przywracania stabilnosci finansowej nie odbije sie negatywnie na
realizacji celu nadrzednego, jakim jest utrzymanie stabilnego poziomu cen?

Rozbieznosci pogladéw sprawiajg, ze ocena roli bankéw centralnych w utrzymy-
waniu stabilno$ci finansowej nie jest jednoznaczna, wymaga zatem dalszych badan.
Problem ten jest celem niniejszego artykulu. Autorka zaprezentowala ewolucje
roli banku centralnego w dgzeniu do zapewnienia stabilnoSci finansowej, uwzgled-
niajgc rownoczesnie cel nadrzedny wspoélczesnych bankéw centralnych, jakim jest
utrzymanie stabilno$ci cen. Zgodnie z poglagdami wielu ekonomistéw cele te sg
wzgledem siebie komplementarne, a ewentualny konflikt intereséw wystepuje nie-
zwykle rzadko.

Artykutl zostal podzielony na trzy czeSci. Pierwsza poSwiecona jest charakte-
rystyce pojecia stabilno$ci finansowej, przy uwzglednieniu réznorodnosci definicji
prezentowanych w fachowej literaturze. Omoéwiono w niej takze znaczenie stabil-
nosci finansowej dla prawidlowego funkcjonowania systemu finansowego, a w na-
stepstwie rowniez dla gospodarki realnej. Czesé druga ukazuje role banku central-
nego w utrzymywaniu stabilno$ci systemu finansowego, ktéra jest realizowana
niejako naturalnie, niezaleznie od ksztaltu nadzoru finansowego w danym kraju
czy tez formalizacji celu w akcie prawnym, regulujacym dziatalno§é banku cen-
tralnego. Cze§é trzecia prezentuje przeglad ustawodawstwa wybranych instytucji
monetarnych pod katem przypisania bankowi centralnemu zadania polegajacego
na ochronie i wzmacnianiu bezpieczenstwa systemu finansowego.

1. CHARAKTERYSTYKA POJECIA STABILNOSCI FINANSOWEJ

Wiekszos¢ definicji stabilno§ei finansowej odnosi sie do zachowania kluczowych
funkgcji systemu finansowego w kanalizowaniu oszczedno$ci w kierunku mozliwo-
Sci inwestycyjnych, jak réwniez zapewnianiu efektywnego i bezpiecznego systemu
platniczego?. F.S. Mishkin stabilno§é finansowg utozsamia ze zdolno$cig systemu
finansowego do zapewnienia, w trwaly sposdb i bez wiekszych zaklocen, efektywne;j

2 T. Padoa-Schioppa, Central banks and financial stability: exploring a land in between, Paper
presented at the Second ECB Central Banking Conference: The transformation of the European
Financial System, Frankfurt am Main, October 2002, s. 20.
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alokacji oszczednoéci w mozliwo$ci inwestycyjne3. W podobnym duchu stabilno$é fi-

nansowg definiuje A. Crockett okreslajac ja jako brak napie¢, majacych potencjalng

sile wyrzadzenia wymiernej szkody. Utozsamia on stabilnos¢ finansowg z sytuacja,

w ktorej:

< kluczowe instytucje systemu finansowego sg stabilne, co oznacza, ze istnieje
glebokie przekonanie wérod uczestnikow rynku, iz beda one mogly bez zaklocen
oraz pomocy zewnetrznej kontynuowac wypelnianie zobowigzan, wynikajacych
z zawartych umow,

% kluczowe rynki finansowe sg stabilne, co oznacza, ze ich uczestnicy mogg z pel-
nym zaufaniem zawieraé transakcje po cenach odzwierciedlajgcych czynniki
fundamentalne, nie ré6znigcych sie od siebie znacznie w krotkim okresie, w kto-
rym nie nastgpily zmiany o charakterze fundamentalnym.

Formulujac te definicje, Crockett wskazuje jednak na pewne jej niedoskonato-
§ci, wynikajagce m.in. z trudnoéci ze wskazaniem kluczowych instytucji, ktérych
stabilno$¢ jest istotna, czy tez wtasciwego poziomu cen na rynkach finansowych®.
dJ.C. Trichet postrzega stabilnoéé finansowg jako zdrowg sytuacje oraz harmonijne
wspoldzialanie rozmaitych instytucji finansowych, w polgczeniu z bezpiecznym
i przewidywalnym funkcjonowaniem rynkéw pienieznych®. Zgodnie z definicjg su-
gerowang przez T. Paddoa-Schioppa, stabilno$é¢ finansowa oznacza taka kondycje
systemu finansowego, w ktorej bedzie on w stanie znie§¢ szoki, nie dopuszczajac do
powstania skumulowanego procesu uposledzajgcego alokacje oszczedno$ci w moz-
liwosci inwestycyjne oraz wlasciwe funkcjonowanie systemu rozliczeniowego w go-
spodarce®. A. Weber stabilno$¢ finansowg okresla jako zdolno§é systemu finanso-
wego do efektywnej alokacji zasob6éw finansowych, racjonalnej wyceny ryzyka oraz
wlasciwego nim zarzadzania, a takze bezpiecznego rozliczania platnoSci i trans-
akcji z udzialem papieréw wartosciowych. Stabilny system finansowy redukuje
niepewnos$¢ wérod uczestnikow rynku, zwiekszajac pozytywne efekty zewnetrzne
dla gospodarki realnej, przyczyniajgc sie tym samym do polepszenia koniunktu-
ry gospodarczej. Zapewniona przez stabilny system finansowy efektywna alokacja
§rodkéw finansowych sprawia, ze strumien informacji przeplywajacy miedzy po-

3 F.S. Mishkin, The causes and propagation of financial instability: lessons for policymakers, [w:]
Maintaining Financial Stability in a Global Economy, Kansas City: Federal Reserve Bank of
Kansas City, za: A.G. Herrero, P. del Rio, Central Banks as Monetary Authorities and Financial
Stability, [w:] Handbook of Central Banking and Financial Authorities in Europe. New Archi-
tectures in the Supervision of Financial Markets, D. Masciandaro, E. Elgar (red.), Cheltenham,
Northampton 2005, s. 5.

4 A. Crockett, Why Is Financial Stability a Goal of Public Policy?, Economic Review, Federal
Reserve Bank of Kansas City, Fourth Quarter 1997, s. 6.

5 J.C. Trichet, Introductory Remarks, [w:] Independence and Accountability. Developments in
Central Banking, Banque de France — Bicentennial Symposium, Paris, May 2000, s. 195-200.

6 T Padoa-Schioppa, Central banks..., op. cit., s. 20.
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zyczkobiorcami i pozyczkodawcami jest wystarczajgco stabilny, by przezwyciezy¢
nieodlgczng asymetrie informacji towarzyszaca transakcjom obu stron”.

Stabilnoéé finansowa zalezy w duzej mierze od stabilnoS§ci systemu bankowego,
dlatego tez warto przytoczy¢ jego definicje. Wedlug J.K. Solarza jest to zdolno§é
systemu bankowego do zachowania ptynnosci finansowej oraz poszczegdlnych ban-
kow do pokrywania strat i ryzyka, nieodlgcznie towarzyszacego ich dziatalnosci,
z kapitalu wlasnego. Sektor bankowy jest glownym zrédlem potencjalnej niesta-
bilnoéci w systemie bankowym, w szczegélnosci w gospodarkach rozwijajacych sie
(emerging markets), poniewaz banki odgrywajg tam dominujacg role w posrednic-
twie finansowymS.

Wielu autoréw czesciej niz do stabilnoSci finansowej odwoluje sie do pojecia jej
przeciwstawnego, czyli niestabilnosci finansowej. Zdaniem F.S. Mishkina mamy
z nig do czynienia wéwczas, gdy zaburzenia na rynku finansowym do tego stopnia
uniemozliwiajg przeplyw informacji, ze system finansowy nie moze dluzej pelnic
swojej funkgji, polegajacej na transferowaniu funduszy tam, gdzie istniejg najlepsze
mozliwo§ci inwestycyjne?. Wedtug C. Borio i M. Drehmanna niestabilnoéé finan-
sowa oznacza uwarunkowania moggce powodowaé pojawienie sie zaburzen finan-
sowych lub kryzysu finansowego (financial distress/ financial crises), w odpowie-
dzi na szoki o zwyczajnych rozmiarach (normal-sized shocks), mogace mie¢ swoj
poczatek zaré6wno w gospodarce realnej, jak 1 w samym systemie finansowym10,
R.W. Ferguson Jr przez niestabilnos¢ finansowa rozumie sytuacje, w ktérej jedno-
cze$nie lub rozigcznie zachodzg trzy nastepujace okolicznosci:
< ceny niektorych istotnych aktywow finansowych odbiegaja znacznie od czynni-

kow fundamentalnych,
< funkcjonowanie rynkéw, a co za tym idzie dostepnos$¢ kredytow na rynku
krajowym, a niekiedy réwniez na rynkach zagranicznych, ulega znacznym za-
ki6ceniom,
popyt zagregowany odchyla sie powyzej lub ponizej poziomu produkcji, ktorg
dana gospodarka jest w stanie wytworzy¢!l.

2
E X4

7 A. Weber, Financial Market Stability, speech at the London School of Economics, 6 June 2008,
s. 1, www.bis.org/review/080610a.pdf

8 JK. Solarz, Rozwdj systeméw bankowych, Biblioteka Menadzera i Bankowca, Warszawa 1996,
s. 123, za: A. Ostalecka, Kryzysy bankowe i metody ich przezwycigzania, Difin, Warszawa 2009,
s. 21.

9 F.S. Mishkin, The causes..., op. cit., s. 61.

10 C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational Framework for financial stability: ,fuzzy”
measurement and its consequences, BIS Working Papers No. 284, Monetary and Economic
Department, June 2009, s. 5.

11 R.W. Ferguson Jr, Should financial stability be an explicit central bank objective?, [w:] Monetary
stability, financial stability and the business cycle: five views, BIS Papers No. 18, Monetary and
Economic Department, September 2003, s. 7.
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Niektérzy ekonomisci bezposrednig przyczyne niestabilno$ci finansowej upa-
truja w kryzysach finansowych, ktore, zgodnie z pogladem F.S. Mishkina, powo-
duja zakl6cenie funkcjonowania rynkéw finansowych, zaostrzajac dziatania takich
niekorzystnych czynnikow, jak selekcja negatywna (adverse selection) oraz pokusa
naduzycia (moral hazard), upo$ledzajacych efektywne przekazywanie funduszy do
tych, ktorzy oferujg najbardziej produktywne mozliwo$ci inwestycyjne!2. Bordo,
Mizrach i Schwartz, dla odmiany, utozsamiajg kryzysy finansowe ze zwiekszonym
zapotrzebowaniem na gotéwke, bowiem w obliczu zakl6cen funkcjonowania rynku
zadna instytucja nie jest sktonna dostarczaé potrzebnej ptynnoscils.

2. PRZESEANKI ODPOWIEDZIALN}OSCI BANKU CENTRALNEGO
ZA UTRZYMYWANIE STABILNOSCI SYSTEMU FINANSOWEGO

Banki centralne sg instytucjami o najdtuzszej tradycji dziatan na rzecz wspie-
rania stabilno$ci systemu finansowego. Zaangazowanie bankéw centralnych w tym
zakresie mialo poczatek wraz z rozpoczeciem emisji pienigdza papierowego, kto-
ry zastgpil wecze$niejszy pienigdz kruszcowy. Jednoczeénie ze wzrostem udzia-
tu depozytéw bankowych w catkowitej podazy pienigdza nastgpilo wzmocnienie
roli banku centralnego w stabilizowaniu systemu finansowego. W Europie model
banku centralnego, jako jedynego emitenta prawnie obowigzujacej waluty, zostal
zaadoptowany juz w XIX wieku. W Stanach Zjednoczonych proces ten trwat nie-
co dluzej, poniewaz w obiegu znajdowaly sie setki walut wyemitowanych przez
réoznorodne banki komercyjne (free banking era). Waluty te mialy zréznicowang
warto§¢, uzalezniong od wiarygodnosci kredytowej ich emitenta, a takze wzajemne
kursy wymiany. Wraz z utworzeniem w 1913 r. Systemu Rezerwy Federalnej zostat
ustanowiony publiczny monopol emisji obowigzujacej waluty, co skutkowalo zaan-
gazowaniem banku centralnego w ochrone stabilnosci pienigdza i catego systemu
finansowego. Ukrécono tym samym praktyki bankéw komercyjnych nastawionych
na osigganie zysku, ktére nagminnie emitowaly wiecej pieniedzy niz by to wynikato
z utrzymywanych zasobow zlota i srebra oraz depozytow papieréw rzgdowych, pro-
wadzac do naduzycia zaufania publicznego, a w nastepstwie kryzyséw finansowych.
Zwiekszenie stabilno$ci finansowej w celu wytworzenia zaufania publicznego do
waluty, ktora sama w sobie nie miala zadnej wartoSci wewnetrznej, bylo istotnym
argumentem na rzecz powierzenia tego zadania bankom centralnym, ktére jako
jedyne byly w stanie zapewnié odpowiedni poziom ptynnoscil4.

12 FS. Mishkin, The causes..., op. cit., s. 62.
13 A.G. Herrero, P. del Rio, Central Banks..., op. cit., s. 6.
14 T. Padoa-Schioppa, Central banks..., op. cit., s. 4-5.
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Polgczenie monopolu emisji pienigdza gotéwkowego z rosngca aktywnoScig
bankéw komercyjnych w procesie kreacji pieniadza bezgotowkowego spowodowalo
wieksze zaangazowanie bankéw centralnych w ochrone stabilnoSci systemu finan-
sowego, co wynikalo z dwoch przestanek. Po pierwsze banki centralne staly sie
bankami bankéw, ulatwiajacymi rozliczenia miedzybankowe poprzez redyskonto
aktywow bankéw komercyjnych oraz gromadzenie ich rezerw. Po drugie, wraz ze
wzrostem udzialu pienigdza emitowanego przez banki komercyjne w calkowitej
wielko$ci podazy pienigdza jego warto$¢ ponownie zostala uzalezniona od wiary-
godnosci bankow komercyjnych. W takich okoliczno$ciach troska banku centralne-
go o wlasciwe funkcjonowanie i stabilno$¢ systemu bankowego wynikata z potrzeby
zapewnienia trwalego §rodka platniczego, jednostki rozrachunkowej oraz $rodka
tezauryzacji. Zadanie to wymagato niekiedy zaangazowania banku centralnego
do roli kredytodawcy ostatniej instancji, w sytuacji gdy banki komercyjne odczu-
waly napiecia spowodowane niedoborami ptynnoscil®.

We wspolczesnej gospodarce rynkowej celem realizowanej przez banki centralne
polityki pienieznej jest najczeSciej utrzymywanie niskiej inflacji w dlugim okresie.
Niekiedy cel ten formulowany jest jako dbanie o stabilny poziom cen, choé sensu
stricto oznacza to zachowanie sily nabywczej pieniadza, czego nie gwarantuje nawet
bardzo niski poziom inflacji'8. Pod koniec lat 80. A. Greenspan stabilno$¢ poziomu
cen definiowat jako ,,poziom cen wystarczajgco stabilny, aby oczekiwania co do jego
zmiany nie staly sie gtéwnym czynnikiem kluczowych decyzji ekonomicznych”.

Zaangazowanie bankéw centralnych w zakresie ochrony stabilno$ci systemu
finansowego wynika z ich dgzenia do jak najlepszego wywigzania sie z nadrzedne-
go zadania, jakim jest utrzymanie inflacji w granicach zalozonego celu. Stabilnos¢
finansowa warunkuje prawidlowe i przewidywalne funkcjonowanie mechanizmu
transmisji impulséw monetarnych — niezbednych dla prowadzenia skutecznej poli-
tyki pienieznej. Relacje wystepujace pomiedzy stabilnoécig finansowa i monetarng
sg przedmiotem wielu dyskusji, jednak wéréd ekonomistéw w dalszym ciggu nie
ma konsensusu w kwestii, jak oba zjawiska wplywajg na siebie, w szczegdlnosci,
czy wystepuje miedzy nimi synergia czy tez sg one w pewnym sensie wzgledem sie-
bie konkurencyjne (trade off)!". Zwolennicy efektu synergii pomiedzy stabilno$cig
monetarng a finansowa, np. A. Schwartz, uwazaja, ze wiarygodnie utrzymywane
ceny zapewniajg gospodarce przewidywalno$c¢ stop procentowych, zmniejszajgc ry-
zyko ich niedopasowania oraz minimalizujac premie za ryzyko inflacyjne zawarte
w dlugoterminowych stopach procentowych, co lacznie daje efekt wzmocnienia
solidno§ci systemu finansowego. Bardziej ostrozni zwolennicy tego pogladu wska-

15 Ibidem, s. 11.

16 Przyktadowo roczna inflacja na poziomie 2% prowadzi do podwojenia poziomu cen w ciggu
36 lat, zatem w ciggu zycia jednej generacji.

17 A.G. Herrero, P. del Rio, Central Banks..., op. cit., s. 3.
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zuja, ze stabilno§é cenowa jest warunkiem koniecznym do osiggniecia stabilno§ci
finansowej, nie jest to jednak warunek wystarczajacy!8. Zdaniem T. Padoa-Schioppa
zrodltem potencjalnego konfliktu pomiedzy stabilno$cig cenowa a finansowa moga
by¢ okolicznoSci, ktére zmuszg polityke monetarng do utrzymania stabilnosci cen,
ze szkodg dla systemu finansowego. Okoliczno$ci takie zaistniejg rowniez, gdy nad-
rzednosé celow polityki pienieznej powstrzyma banki centralne od przeciwdziala-
nia niestabilnoéci finansowej!®. Poglady ekonomistéw badajgcych relacje pomiedzy
stabilno$cig monetarng a finansowag mozna podzieli¢ na dwa nurty, a mianowicie
na nurt konwencjonalny (tradycyjny) oraz okreslany w literaturze jako hipoteza
new environment?0,

Podatnosc systemu finansowego na zalamania, wystepujace nawet w okresie
niskiej inflacji, podnosi kwestie wlasciwego doboru ksztaltu polityki pienieznej,
zapewniajgcego najlepszg kombinacje celow w postaci stabilno$ci monetarnej i fi-
nansowej. Odpowiedzi wymaga zatem pytanie, czy rezim monetarny, skupiony
wylacznie na kontroli krétkoterminowych odchylen inflacji od zalozonego celu,
zapewnia wlasSciwe proporcje pomiedzy stabilno$cig monetarng a finansowa. Z uwa-
gi na do§¢ krotki okres zastosowania strategii bezposredniego celu inflacyjnego
jednoznaczne rozstrzygniecie tej kwestii jest niezwykle trudne. Mozna nakre§li¢
kilka mozliwych scenariuszy zachowan banku centralnego. Na jednym biegunie
znalazlby sie wariant, w ktérym bank centralny koncentruje sie niemal calkowicie
na zapewnieniu stabilnego poziomu cen, angazujac sie w troske o stabilnoé¢ finan-
sowg wylacznie w trakcie kryzysu (restrykcyjny rezim inflacyjny). Istniejg silne
przestanki pozwalajace sadzi¢, ze niejako skutkiem ubocznym takiego podejscia
bedzie wsparcie stabilnoéci finansowej. Z drugiej jednak strony moze okazaé sie,
ze polityka taka nie zapewni na czas wlasciwej odpowiedzi na wypadek zagrozen
dla stabilno$ci systemu finansowego, rozwijajacych sie w okresie oslabionej presji
inflacyjnej. Nieznaczna modyfikacja ksztaltu polityki pienieznej, pozwalajaca na
reakcje banku centralnego nie tylko w sytuacji krétkoterminowej presji inflacyjne;j,
ale takze, przynajmniej okazjonalnie, w odpowiedzi na nieréwnowagi finansowe,
moze doprowadzié¢ do lepszej kombinacji stabilno$ci monetarnej i finansowej. Za-
stosowanie takiego podej$cia usprawiedliwia dazenie banku centralnego do podnie-
sienia stop procentowych w obliczu takich symptomoéw niestabilno§ci finansowej,
jak gwaltowne zwiekszenie wolumenu kredytéw lub szybki wzrost cen aktywoéw,
pomimo, ze z perspektywy kontroli inflacji nie byloby to konieczne?!. Banki cen-

18 Ibidem, s. 8.

19 T. Padoa-Schioppa, Central banks..., op. cit., s. 23

20 Q. Issing, Monetary and financial stability: is there a trade-off?, [w:]1 Monetary stability, finan-
cial stability and the business cycle: five views, BIS Papers No. 18, Monetary and Economic
Department, September 2003, s. 17.

21 C. Borio, P. Lowe, Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus, BIS
Working Paper, No. 114, s. 22.

57



Bezpieczny Bank
3(48)/2012

tralne powinny by¢ wiec przygotowane do podjecia akcji zapobiegawczej w celu
wyeliminowania niestabilno$ci finansowej nawet woéwczas, gdy taka polityka nie
znajduje uzasadnienia z punktu widzenia inflacji czy wzrostu gospodarczego.

Tabela 1, zawierajgca zestawienie glownych instrumentéw stuzacych utrzy-
mywaniu stabilnoSci cen i stabilnoS§ci finansowej, wskazuje na podzial kompetencji
banku centralnego oraz innych instytucji w realizacji poszczegélnych celow, suge-
rujacy mozliwy konflikt interesow w realizacji celéw banku centralnego, a takze
konieczno§é wspolpracy pomiedzy instytucjami.

Tabela 1. Instrumenty utrzymywania stabilnosci cen
oraz stabilnosci finansowej

Stabilnosé¢ finansowa
Instrument Stabilnos¢ |  odniesieniu w odniesieniu
cen do catego do indywidualnych
systemu instytucji

Strategia polityki pienieznej XX X
Krétkoterminowe stopy XX X
procentowe
Operacje otwartego rynku XX X
System platniczy XX
Polityka komunikacyjna XX XY XY
Nadzw;;c-zajne wsparcie XX XX
plynnoéciowe
Koordynacja kryzysowa XY XXYY
Regulacje ostroznosciowe Y YY
Nadzor ostroznosciowy Y YY
Ubezpieczenie depozytéw Y YY

Oznaczenia:

dwa symbole (np. XX) — gléwne zastosowanie instrumentu, pojedynczy symbol (np. X) — dodat-
kowe zastosowanie instrumentu; X — instrument w dyspozycji banku centralnego nieposiadajg-
cego kompetencji nadzorczych, Y - instrument w dyspozycji instytucji innej niz bank centralny,
XY - instrument dostepny dla obu instytucji;

Zrédto: T. Padoa-Schioppa, Central banks..., op. cit., s. 22.
Zainteresowanie bankéw centralnych osiggnieciem stabilnoéci finansowej wy-

nika réwniez z pelnionej przez nie funkcji nadzorczej nad bezpieczenstwem i efek-
tywnoscig systemu platniczego, bedgcego jednym z wazniejszych elementéw infra-

58



Problemy i poglgdy

struktury rynkéw finansowych, warunkujgcego sprawne funkcjonowanie systemu
finansowego jako calo$ci. Obowigzek oddzialywania na zapewnienie bezpieczen-
stwa systemu platniczego czesto bywa potwierdzony stosownym zapisem w ustawie
o banku centralnym. Niekiedy jest on interpretowany szerzej, jako posredni wktad
banku centralnego w dzialania na rzecz stabilnoéci calego systemu finansowego.

Realizujgc zadania w tym zakresie, banki centralne pelnig w systemie platni-
czym trzy podstawowe funkcje??: regulacyjng — jako podmiot wydajgcy szcze-
gélowe regulacje w dziedzinie systemu platniczego, nadzorcza — majacg na
celu redukcje ryzyka systemowego oraz poprawe bezpieczenstwa i efektywnoSci
poszczegdlnych systemow platniczych, poprzez zapewnienie ich zgodnoéci z mie-
dzynarodowymi standardami bezpieczenstwa, oraz operacyjng — jako wtasciciel
i prowadzacy systemy rozrachunkowe.

Praktyka funkcjonowania bankéw centralnych pokazuje, ze angazujg sie one
w dzialania na rzecz zapewnienia stabilno§ci systemu finansowego zaréwno po-
przez ograniczanie ryzyka wystagpienia zaklocen w funkcjonowaniu systemu finan-
sowego, jak i poprzez lagodzenie przebiegu oraz skutkow juz zaistnialej sytuacji
kryzysowej. Zapobieganie sytuacjom kryzysowym sprowadza sie przede wszystkim
do analizy systemu finansowego pod katem mozliwo$ci wystapienia potencjalnych
zagrozen. W tym celu analizie zostajg poddane wydarzenia na krajowych i zagra-
nicznych rynkach finansowych oraz ogélna sytuacja makroekonomiczna i jej wplyw
na kondycje sektora finansowego. W przypadku uznania okreslonych sytuacji za
symptomy kryzysu banki centralne podejmuja wstepne dziatania prewencyjne.

Jedng z istotniejszych lekcji wyciagnietych z ostatniego kryzysu finansowego
jest koniecznos$¢ zwiekszenia koncentracji na ryzyku systemowym i zagregowa-
nym. Dotychczas dominowalo podejScie nakazujgce zwiekszanie regulacji w odnie-
sieniu do pojedynczych instytucji. W pewnym uogdlnieniu mozna stwierdzié, ze
w ciggu dlugiego okresu stabilnoSci ekonomicznej, okre§lanego mianem Wielkiego
Umiarkowania (Great Moderation) bedacego udzialem wielu krajéw uprzemysto-
wionych, polityka stuzaca ochronie stabilnoSci finansowej opierata sie na dwéch
filarach. Po pierwsze, regulacje ostroznoSciowe i nadzorcze koncentrowaly sie na
stabilnosci pojedynczych instytucji (silna orientacja w kierunku polityki mikro-
ostroznos$ciowej, opierajgcej sie na zasadzie, ze system finansowy jest zdrowy wtedy
i tylko wtedy, gdy kazda jego instytucja jest silna). Po drugie, polityka pieniezna
skupiala sie na osiggnieciu stabilnosci cenowej w stosunkowo krotkim horyzoncie
czasowym (okoto dwéch lat)?3. Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 r. pod-

22 Q. Szczepanska i in., Instytucjonalne uwarunkowania stabilnosci finansowej na przyktadzie
wybranych krajow, Materialy i Studia, Zeszyt nr 173, Warszawa kwiecien 2004 r., s. 9.

23 C. Borio, Rediscovering the macroeconomic roots of financial stability policy: journey, challenges
and a way forward, BIS Working Papers No. 354, Monetary and Economic Department, Sep-
tember 2011, s. 6.
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wazyl szeroko rozpowszechnione przekonanie, ze dojrzate gospodarki wyposazone
w skomplikowane rynki finansowe majg zdolno§¢ do samoistnego przywracania
rownowagi. Niska i stabilna inflacja przestala by¢ gwarantem finansowej i makro-
ekonomicznej stabilnosci. Polityka ostroznoSciowa skoncentrowana na indywidu-
alnych instytucjach, wspierana przez prawidlowo funkcjonujacy system platniczy
i rozliczeniowy, przestala by¢ wystarczajacym czynnikiem determinujgcym stabil-
no&é¢ finansowg. Skomplikowana sie¢ powigzan wystepujacych w sektorze finan-
sowym spowodowala, ze nawet instytucje o zdrowych fundamentach byly bliskie
stanu upadloéci, co ujawnilo ograniczenia stosowanego podej$cia. Rozwigzaniem
tego problemu jest zastosowanie regulacji makroostrozno$ciowych (macro-pruden-
tial regulations), polegajacych na caloSciowym spojrzeniu na system finansowy.

Banki centralne coraz czeSciej uczestniczg w zarzadzaniu sytuacjag kryzysowa,
co odbywa sie gléwnie poprzez realizacje funkcji pozyczkodawcy ostatniej instan-
¢ji (Lender of Last Resort)?*. Funkcja ta, polegajaca na dyskrecjonalnym zasileniu
w plynnosc pojedynczych bankéw lub calego systemu finansowego, bywa okreslana
réwniez mianem awaryjnego wsparcia ptynno§ciowego (Emergency Liquidity Assi-
stance)?5. W odniesieniu do pojedynczych podmiotéw oznacza ona udzielanie kredytu
instytucjom finansowym odnotowujgcym problemy z ptynnoScia, ktére nie moga po-
zyskaé finansowania w inny spos6b26. W odniesieniu do catego systemu finansowego
banki centralne, jako pozyczkodawcy ostatniej instancji, w warunkach turbulencji na
rynkach finansowych, poprzez zwiekszenie podazy pienigdza rezerwowego zaspoka-
jaja zwiekszony popyt na pienigdz. Stabilizujacy wplyw ma nawet sama deklaracja
banku centralnego, ze jest w stanie zapewnic¢ systemowi bankowemu odpowiedni
poziom plynnoSci. Bank centralny, bedac jedynym uprawnionym emitentem pienig-
dza gotowkowego, jest bowiem wiarygodnym zZrédtem plynnosSci. Banki centralne
okazaly sie niezwykle aktywne na polu awaryjnego wsparcia plynno$ciowego podczas
kryzysu finansowego zapoczatkowanego w 2007 r., ktérego jednym ze skutkéw byto
zamrozenie transakcji na rynkach miedzybankowych, w nastepstwie czego nawet
instytucje o zdrowych fundamentach finansowych zaczely odczuwa¢ deficyt ptynno-
§ci. Spektakularne dzialania na tym polu podjat System Rezerwy Federalnej, ktéry
uruchomit caly wachlarz programéw plynnoSciowych. W §lad za nim poszly inne
banki centralne, m.in. Bank Anglii oraz Europejski Bank Centralny.

Wérdd ekonomistow coraz czesciej pada pytanie, czy dbalo§é o stabilno§é finan-
sowg powinna by¢ jasno sprecyzowanym mandatem bankéw centralnych, wyste-
pujacym obok innych celéw, jak stabilnoS¢ cen oraz zréwnowazony wzrost ekono-

24 Historia pokazuje, ze funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji petnity réwniez banki komer-
cyjne, np. HSBC Holdings, bedacy w przeszlosci detalicznym pozyczkodawcg ostatniej instancji,
a nawet osoby fizyczne, jak John Pierpont Morgan, ktory dzialal na tym polu na poczatku XX w.

25 Q. Szczepanska, Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego, Studium teoretyczno-poréw-
nawcze, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2008, s. 53.

26 http://www.centralbanksguide.com/lender+of+last+resort/ z dnia 8.10.2011 r.
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miczny. Zdaniem R.W. Fergusona Jr, stabilno$¢ finansowa, nawet w sytuacji braku
prawnego usankcjonowania, nalezy do kluczowych celéw polityki pienieznej ban-
kow centralnych na $wiecie, rowniez tych, ktore postrzegane sg jako skoncentro-
wane na celu inflacyjnym. Wiele instytucji monetarnych zostalo wrecz powotanych
po to, aby stuzy¢ jako ochrona przeciwko chronicznym epizodom niestabilno$ci
finansowej i towarzyszacym im negatywnym konsekwencjom dla gospodarki. Roz-
strzygniecia wymaga jednak kwestia, jakg wage nalezy przypisa¢ dbaloSci o stabil-
no$¢ finansowg w poréwnaniu z innymi celami banku centralnego. Innymi stowy
nalezy zatem okresli¢, jak wielkg aktywnoScig na tym polu powinien odznaczaé sie
bank centralny?’.

Istniejg przynajmniej trzy podstawowe kwestie decydujgce o poziomie zaangazo-
wania bankéw centralnych w realizacje celu polegajacego na zapewnieniu stabilno-
§ci finansowej. Po pierwsze nalezy rozstrzygnaé, jak aktywno§é banku centralnego
na tym polu wplynie na osiggniecie jego pozostatych celéw, w szczegélnosci, czy nie
doprowadzi do obnizenia skutecznosci prowadzonej polityki pienieznej. Po drugie
nalezy okre§li¢, w jaki sposob polityka nacelowana na osiggniecie i utrzymanie
stabilno$ci finansowej bedzie postrzegana przez spoleczenstwo oraz inwestorow,
w szczegodlnoSci, czy nie sprowokuje pokusy naduzycia (moral hazard). Po trzecie
wreszcie nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy zbyt aktywna postawa banku central-
nego nie przyczyni sie do nieprzewidywanych wahan zmiennych ekonomicznych?28.

W tym kontekécie godna odnotowania jest opinia cytowanego wczeéniej A. We-
bera, ktory zwraca uwage, ze wspolna odpowiedzialno$¢ bankéow centralnych za
utrzymywanie stabilno$ci finansowej nie powinna prowadzi¢ do btednych wnio-
skow, nakazujgcych bankom centralnym zbyt szybka reakcje w obliczu zawirowan
na rynkach finansowych. Podmiotami w szczegdlno§ci odpowiedzialnymi za za-
pewnienie stabilno$ci finansowej sa bowiem przede wszystkim uczestnicy rynku,
w stosunku do ktérych w tym zakresie banki centralne powinny petnié¢ funkcje
podrzedng?®.

Warto przy tej okazji zauwazy¢, ze specyfika funkcjonowania systemu finansowe-
go nie oznacza zasady unikania lub catkowitej eliminacji zjawiska upadtosci (no-fa-
tlure regime). Kazdorazowe ratowanie zagrozonych instytucji finansowych grozitoby
bowiem wystapieniem zjawiska pokusy naduzycia (moral hazard), zachecajgc insty-
tucje finansowe do podejmowania zbyt duzego ryzyka, ktore przerzucane byloby de
facto na instytucje publiczne. Rynki finansowe rozwijaja sie dynamicznie, dlatego tez
zastosowanie nowoczesnych technologii, a takze nieustanna konkurencja, deregula-
cja i globalizacja powoduja, ze niektére podmioty, nawet te duzo znaczace na rynku,
mogg upas¢ w procesie ,,naturalnej selekcji” lub ,,tworczej destrukeji”, w ktérej bar-

27 R.W. Ferguson Jr, Should financial..., op. cit., s. T,
28 Ibidem, s. 11.
29 A. Weber, Financial Market..., op. cit., s. 3.
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dziej efektywne modele biznesowe wypierajg aktualnie istniejgce. W tym kontek-
Scie niezwykle istotnym wyzwaniem dla bankéw centralnych jest odréznienie, kiedy
problemy poszczegdlnych przedsiebiorstw czy instytucji wynikajg z niedoskonatosci
rynku lub efektéw zewnetrznych, powodujac konieczno$é¢ interwencji, a kiedy sg
skutkiem nieuniknionych turbulencji wynikajacych z normalnej dynamiki rynku3°.

3. UWARUNKOWANIA PRAWNE ODDZIALYWANIA
BANKU CENTRALNEGO NA STABILNOSC FINANSOWA
- PRZEGLAD WYBRANYCH AKTOW PRAWNYCH

Wiekszoséé statutéw bankéw centralnych posiada co najmniej posrednie odnie-
sienie do stabilnoS§ci finansowej, a niektére z nich ochrone stabilnosci finansowe;j
wskazujg jako bezpoSredni cel oddzialywania banku centralnego. Wérdod szeSciu
bankoéw centralnych objetych analiza, tylko w jednym przypadku akt prawny re-
gulujacy dzialalno$é banku centralnego nie miat zapisu zobowigzujacego bank cen-
tralny do ochrony stabilno$ci systemu finansowego. Jednak niezaleznie od forma-
lizacji celu, banki centralne angazujg sie we wspieranie stabilnoéci finansowej, co
wynika z ich naturalnej skfonnoéci do monitorowania sytuacji na rynkach finanso-
wych, zwigzanej z koniecznoScig realizacji celu nadrzednego, jakim jest stabilnos¢
monetarna.

W dalszej cze$ci rozdzialu zostanie przedstawiony przeglad ustawodawstwa
regulujacego dzialalnos¢ banku centralnego w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii, strefie euro, Szwajcarii, Czechach oraz Polsce, pod katem ponoszenia
przez wladze monetarne odpowiedzialnosci za stabilnos¢ krajowego systemu fi-
nansowego.

3.1. System Rezerwy Federalnej

W ustawie regulujgcej dziatalno$§é Systemu Rezerwy Federalnej?! brak bezpo-
§rednich odniesien do stabilnoéci finansowej jako celu realizowanej polityki pie-
nieznej. Art. 13 ust. 3 tej ustawy zapewnia jednak Systemowi Rezerwy Federalne;j
mozliwoéé podjecia, w nadzwyczajnych i naglych okolicznoéciach, dziatan niestan-
dardowych w stosunku do wybranych podmiotow, ktére maja trudnosci z pozy-

30 R.W. Ferguson, Should financial..., op. cit., s. 8.

31 Federal Reserve Act (ch. 6, 38 Stat. 251, enacted December 23, 1913, 12 U.S.C. ch.3), petna
nazwa: An Act To provide for the establishment of Federal reserve banks, to furnish an elastic
currency, to afford means of rediscounting commercial paper, to establish a more effective super-
vision of banking in the United States, and for other purposes, http://www.federalreserve.gov/
aboutthefed/fract.htm
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skaniem pozyczek za poérednictwem rynku, co z pewnoScig sprzyja utrzymaniu
stabilnoS§ci finansowe;.

Zdaniem niektérych ekonomistow System Rezerwy Federalnej powinien moc-
niej angazowacé sie w dzialania majgce na celu przeciwdzialanie wzrostom cen ak-
tywow, nieuzasadnionym czynnikami fundamentalnymi, w stosunku do ktérych
istnieje podejrzenie, ze sg banhkami spekulacyjnymi (assets bubbles). W tym celu
nalezaloby jednak rozszerzy¢ mandat amerykanskiego banku centralnego o zapisy
dotyczace dbalosci o stabilno§é finansowgs2.

Bezposrednim dzialaniem na rzecz zapewnienia stabilnosci finansowej w Sta-
nach Zjednoczonych zajmuje sie funkcjonujaca od lipca 2010 r. Rada Nadzoru nad
Stabilnoscia Finansowg (Financial Stability Oversight Council — FSOC), ktora
zostala powolana na podstawie ustawy znanej jako Dodd-Frank Wall Street Re-
fom and Consumer Protection Act — Dodd-Frank Act. Instytucja ta jest powigzana
z bankiem centralnym osobg Prezesa Systemu Rezerwy Federalnej, ktory zasiada
w Radzie FSOC z prawem glosu. Pierwszy raport na temat stabilnoSci systemu
finansowego w Stanach Zjednoczonych wydano w lipcu 2011 r.

3.2. Bank Anglii

Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 r. wymusil zmiany w ustawodaw-
stwie brytyjskim, rozszerzajgc kompetencje Banku Anglii w zakresie odpowiedzial-
noéci za stabilno$¢ finansowa. Na mocy art. 2A ustawy Bank of England Act?3,
wprowadzonego 1 czerwca 2009 r., w zwigzku ze zmiang ustawy Banking Act,
Bank Anglii zyskat statutowy obowigzek przyczyniania sie do ochrony i wzmacnia-
nia systemu finansowego Wielkiej Brytanii. Czyni to poprzez ocene ryzyka, podej-
mowanie dzialan stuzacych jego redukcji, wywiad rynkowy (market intelligence),
nadzér nad systemem platniczym, operacje bankowe i rynkowe, w nadzwyczajnych
okolicznoéciach petnienie funkgji pozyczkodawcy ostatniej instancji, a takze dzia-
tania naprawcze w odniesieniu do bankéw dotknietych zaktéceniami®4. W ramach
Banku Anglii zostal powolany Komitet Stabilnosci Finansowej (Financial Stability
Committee — FSC).

Dodatkowo pomiedzy Ministerstwem Finanséw i Gospodarki Wielkiej Brytanii
(HM Treasury), Bankiem Anglii oraz instytucjg odpowiedzialng za ustugi finanso-
we — Financial Services Authority (FSA) istnieje porozumienie, zwane Memoran-

32 M. Labonte, Changing the Federal Reserve’s Mandate: An Economic Analysis, February 25, 2011,
Congressional Research Service, http://www.fas.org/sgp/crs/misc/R41656.pdf z 15.11.2011 r.

33 Bank of England Act 1998, Chapter 11, http://www.bankofengland.co.uk/about/legislation/
1998act.pdf z dnia 30.10.2011 r.

34 http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/index.htm z dnia 30.10.2011 r.
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dum of Understanding3®, ktoére nakresla odpowiedzialno$é poszczegdlnych insty-
tucji we wspieraniu stabilnosci systemu finansowego.

W kontekscie ostatniego kryzysu finansowego rzad Wielkiej Brytanii postanowil
zwiekszy¢ zakres odpowiedzialnoSci banku centralnego za utrzymanie stabilnego
systemu finansowego, powotujac w ramach Banku Anglii Komitet Polityki Finan-
sowej (Financial Policy Committee — FPC), ktéremu zostanie powierzona odpowie-
dzialno§é za regulacje makroostroznosciowe?®, Zgodnie z zatozeniami w sktad FPC
bedzie wchodzi¢ 11 czltonkéw, z ktérych 6 bedzie pochodzi¢ z kierownictwa Banku
Anglii, a pozostalych 5 spoza jego struktur. Wéréd czlonkéw Komitetu zasiadaé
bedzie takze przedstawiciel Ministerstwa Finansow i Gospodarki. Nowatorskie
rozwigzanie umieszcza bank centralny w centrum struktury odpowiedzialnej za
utrzymanie stabilno$ci finansowej, czynigc z niego silng instytucje z realnym wply-
wem na brytyjski system finansowy i gospodarke.

W oczekiwaniu na regulacje majgce stworzy¢ ramy prawne funkcjonowania
FPC, co zostalo juz wstepnie okreslone w konsultacyjnym dokumencie rzgdowym
A new approach to financial regulation: judgement, focus and stability, 17 lutego
2011 r. rzad Wielkiej Brytanii oraz Bank Anglii oglosili powolanie w ramach Banku
Anglii tymczasowego Komitetu Polityki Finansowej, ktérego zadaniem jest przy-
czynianie sie do realizacji zadan banku centralnego w zakresie ochrony i wzmoc-
nienia odpornoSci brytyjskiego systemu finansowego3’.

3.3. Europejski Bank Centralny

Bezposrednie odniesienie do dbatosci o stabilno$é systemu finansowego znajduje
sie w art. 127 ust. 5 Traktatu o Unii Europejskiej8, z ktorego wynika, ze Euro-
pejski Bank Centralny jest instytucja wspétodpowiedzialng za realizacje polityki
makroostrozno§ciowej. W artykule tym zobowigzano EBC do przyczyniania sie do
plynnego prowadzenia polityki majacej na celu nadzér ostroznoSciowy nad instytu-
cjami kredytowymi, a takze zapewnienie stabilno$ci systemu finansowego.

Podstawe utrzymania stabilnosci systemu finansowego zaré6wno w normalnych
okolicznoSciach, jak i w okresach kryzysu, stanowi dobra wspoélpraca pomiedzy

35 Memorandum of Understanding between HM Treasury, the Bank of England and the Finan-

cial Services Authority, http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/mou.pdf z dnia

30.10.2011 r.

A new approach to financial regulation: judgement, focus and stability, HM Treasury, July

2010, s. 12, http://www.hm-treasury.gov.uk/d/consult_financial regulation_condoc.pdf z dnia

30.10.2011 r.

37 http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/fpc/index.htm z dnia 30.10.2011 r.

38 Consolidated Version of The Treaty on The Functioning of The European Union, 13 December
2007, European Union, 2008/C 115/01, http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/fxac08115enc_002.pdf
z dnia 15.11.2011 r.

36

64



Problemy i poglgdy

instytucjami, owocujaca czesta wymiang informacji. Wspéldziatanie EBC z narodo-
wymi bankami centralnymi ESBC oraz instytucjami odpowiedzialnymi za nadzor
w UE odbywa sie gléwnie poprzez Komitet Nadzoru Bankowego ESBC (ESCB
Banking Supervision Committee — BSC), powolany do zycia w 1998 r. w celu wspo-
magania bankéw narodowych UE w wykonywaniu ich statutowych zadan w zakre-
sie nadzoru ostroznos$ciowego oraz zapewnienia stabilnosci systemu finansowego.
W Komitecie tym zasiadajg wysocy urzednicy EBC, narodowych bankéw central-
nych oraz instytucji nadzoru (w przypadku krajow, w ktorych zostal on wydzielony
z zadan banku centralnego), a w sytuacjach kryzysowych dodatkowo ministrowie
finanséw. Podstawg prawng wzajemnej wspolpracy jest Memorandum of Under-
standing, podpisane przez poszczegblne wladze. Uzgodnione procedury podlegaja
czestym przegladom i testom opartym m.in. na symulacji kryzysu. Efektem analizy
stabilnosci systemu finansowego dokonywanej przez EBC sg liczne publikacje, do
ktérych nalezy zaliczyé przede wszystkim: Raport o stabilnosci systemu finansowe-
go (ukazujacy sie od 2004 r.), Stabilnosc¢ sektora bankowego UE, Struktury bankowe
UE oraz Raport Roczny EBC.

EBC, bedac ekspertem w dziedzinie analizy stabilnoSci systemu finansowego,
jest czesto proszony przez wladze unijne i narodowe o pomoc w tworzeniu regula-
¢ji i wymogdéw nadzoru, ktére muszg byé spelniane przez instytucje finansowe?9.
Dbatosé EBC o stabilno$¢ systemu finansowego strefy euro oraz calej UE wyraza
sie réwniez jego uczestnictwem w miedzynarodowych forach, do ktérych naleza
m.in. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (the Basel Committee on Banking
Supervision), Europejski Komitet Bankowy (European Banking Committee — EBC)
oraz Europejski Komitet Papierow Warto§ciowych (European Securities Committee
- ESC).

EBC jest rowniez bezpos$rednio odpowiedzialny za nadzor nad infrastrukturg
rynkowa, ulatwiajaca przeplyw kapitatu, papieré6w wartoSciowych i innych instru-
mentéw pomiedzy kupujgcymi i sprzedajgcymi, a takze pozyczkodawcami i po-
zyczkobiorcami. Infrastruktura rynkowa jest kluczowym komponentem systemu
finansowego, zatem dbato$¢ o jej sprawne funkcjonowanie przyczynia sie rowniez
do wzmocnienia stabilnoSci finansowej, a co za tym idzie calej gospodarki.

39 Art. 25 Protocol (No. 4) On The Statute of The European System of Central Banks And of The
European Central Bank, http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/en_statute from_c 11520080509
en02010328.pdf z dnia 15.11.2011 r.
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3.4. Szwajcarski Bank Narodowy

Artykul 5 ustawy o Szwajcarskim Banku Narodowym?0, obok innych zadan
realizowanych przez SNB, precyzuje bardzo wyraznie nalozony na bank central-
ny obowigzek przyczyniania sie do stabilnosci finansowej. Kolejne odniesienie do
ochrony stabilno§ci finansowej znajduje sie w art. 19 ustawy o SNB, w ktorym
na bank centralny naklada sie obowigzek nadzoru nad systemami platniczymi
i rozliczeniowymi, a takze transakcjami z udzialem instrumentéw finansowych.
Art. 21 ww. ustawy okreS§la ramy wspélpracy SNB z zagranicznymi instytucjami
nadzoru nad systemem finansowym, w celu lepszej realizacji zadania polegajacego
na ochronie systemow platniczych i rozliczeniowych przed ryzykami zagrazajacy-
mi stabilno§ci finansowej. W obszarze nadzoru nad systemem finansowym SNB
wspolpracuje z instytucjg odpowiedzialng za nadzér w Szwajcarii (Swiss Financial
Market Superuvisory Authority — FINMA), przy czym Memorandum of Understan-
ding okre§la Scisly podzial kompetencji pomiedzy tymi dwiema instytucjami.

Rola SNB w przyczynianiu sie do zapewnienia stabilnoéci finansowej polega
w szczegblnosci natl:
< analizie zmian zachodzacych na rynkach finansowych oraz w obszarze infra-
struktury rynkowej, ze szczegdlnym uwzglednieniem szwajcarskiego sektora
bankowego oraz systemu platniczego i rozliczeniowego,
wspieraniu wlasciwej podbudowy dla funkcjonowania centrum finansowego, co
na szczeblu narodowym oznacza uczestniczenie w tworzeniu projektéw reform,
ana szczeblu miedzynarodowym czlonkostwo w Bazylejskim Komitecie Nadzoru
Bankowego (Basel Committee on Banking Supervision) oraz w Komitecie Sys-
temo6w Platniczych i Rozliczeniowych (Committee on Payment and Settlement
Systems — CPSS), a takze w udziale w rozmaitych miedzynarodowych zespotach
zadaniowych, powolanych w celu osiggania stabilnoSci systemu finansowego,
np. Financial Stability Board*?,
pomocy w zapewnianiu ptynnosci bankéw, ktére majg trudnoéci z pozyskaniem
§rodkow za poSrednictwem rynku, co odbywa sie poprzez realizacje funkeji po-

zyczkodawcy ostatniej instancji,
< nadzorze nad systemem platnosci oraz rozliczen. Poczawszy od 2004 r. SNB

prezentuje wyniki analizy stabilnoS§ci sektora bankowego, infrastruktury rynku
finansowego, rynkéw finansowych oraz otoczenia makroekonomicznego w po-
staci publikacji pt. Raport o stabilnosci systemu finansowego.

R
%

R
%

40 Federal Act 951.11 on the Swiss National Bank of 3 October 2003 (as at 1 January 2009), http://
www.snb.ch/en/mmr/reference/snb_legal NBG_01_01_07/source z dnia 08.01.2012 r.

41 http://www.snb.ch/en/iabout/finstab z dnia 08.01.2012 r.

42 www.financialstabilityboard.org z dnia 08.01.2012 r.
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3.5. Narodowy Bank Czech

Art. 2 pkt 2c ustawy o Narodowym Banku Czech*3 naktada na czeski bank cen-
tralny obowigzek zarzadzania obiegiem pienieznym, administrowania platno$ciami
irozliczeniami pomiedzy bankami, oddzialami bankéw zagranicznych oraz kasami
oszczednosciowo-kredytowymi (credit unions), wspierania ptynnosci i efektywnosci
prowadzonych operacji, a takze przyczyniania sie do bezpieczenstwa, solidnosci
i efektywnoSci systemu platniczego. Art. 2 pkt 2d czyni bank centralny dodatkowo
odpowiedzialnym za nadzér nad podmiotami zawierajacymi transakcje na rynku
finansowym, analize zmian zachodzacych w systemie finansowym i przyczynianie
sie do stabilnoSci systemu finansowego jako calosci. Celem CNB w konteksécie za-
pewnienia stabilno$ci finansowej jest zatem wzmocnienie stopnia odpornosci sys-
temu finansowego, co sprzyja redukcji ryzyka niestabilno$ci. CNB systematycznie
monitoruje, analizuje i ocenia zmiany zachodzace we wszystkich obszarach zwiaza-
nych ze stabilnoscig finansowg. Analiza stabilnoéci finansowej obejmuje nie tylko
sektor bankowy, ale rowniez niebankowe instytucje finansowe, a jej celem nie jest
stabilno$¢ poszczegdlnych instytucji, lecz prawidlowe funkcjonowanie calego sek-
tora finansowego. W przeciwienstwie do innych analiz makroekonomicznych pro-
wadzonych przez CNB, analiza stabilnosci finansowej nie polega na modelowaniu
najbardziej prawdopodobnego kierunku rozwoju gospodarki. Jej przedmiotem jest
raczej testowanie wplywu mato prawdopodobnych, lecz wiarygodnych negatywnych
scenariuszy, ktore mogg zagrozi¢ stabilnosci calego systemu finansowego. Eksperci
CNB zasiadajg w miedzynarodowych gremiach ustanowionych w celu ochrony sta-
bilnoéci finansowej, np. European Systemic Risk Board (ESRB), Financial Stability
Committee (FSC) and Macroprudential Research Network (MaRs). Wspoélpraca od-
bywa sie réwniez na szczeblu regionalnym z krajami Europy Srodkowej4.

3.6. Narodowy Bank Polski

Zaangazowanie NBP na rzecz wspierania stabilno$ci systemu finansowego wy-
nika z zapisu art. 3 ust. 2 pkt 6 i 6a ustawy o Narodowym Banku Polskim%5, nakta-
dajacego na bank centralny obowigzek ksztaltowania warunkéw niezbednych dla
rozwoju systemu bankowego oraz dzialania na rzecz stabilnosci krajowego systemu
finansowego. Zadania NBP wzbogacono o dzialanie na rzecz stabilno$ci krajowego
systemu finansowego w zwigzku z powolaniem w listopadzie 2008 r. Komitetu

43 Act No. 6/1993 Coll. on the Czech National Bank, http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.
cnb.cz/en/legislation/acts/download/act_on_cnb.pdf

44 http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/financial_stability/fs_reports/fsr_2010-
2011/fsr_2010-2011_definition.pdf

45 Art. 3.2 pkt 6 1 6a ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (stan prawny
na dzien 30 grudnia 2010 r.).
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Stabilnosci Finansowej, ktorego celem jest zapewnienie efektywnej wspoélpracy
w zakresie wspierania i utrzymania stabilno§ci krajowego systemu finansowego
poprzez wymiane informacji, opinii i ocen sytuacji w systemie finansowym w kraju
1 za granicg oraz koordynacje dziatan w tym zakresie*S. Prezes NBP jest jednym
z trzech — obok ministra finanséw i przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finan-
sowego — czlonkéw Komitetu Stabilnosci Finansowej. NBP aktywnie uczestniczy
w budowie sieci bezpieczenstwa finansowego w Polsce oraz w wypracowywaniu
przez Komitet Stabilnosci Finansowej zasad wspoéldzialania poszczegolnych orga-
néw panstwa w przypadku zaistnienia sytuacji kryzysowych.

Kolejng przestankg zaangazowania Narodowego Banku Polskiego w prace na
rzecz stabilnego funkcjonowania systemu finansowego jest powierzenie bankowi
centralnemu zadania organizacji rozliczen pienieznych. Narodowy Bank Polski
monitoruje i analizuje sytuacje systemu finansowego w Polsce, a wyniki tych ana-
liz przedstawia w cyklicznie publikowanych raportach (np. Raporcie o stabilnosci
systemu finansowego, Raporcie o rozwoju systemu finansowego oraz Raporcie o sy-
tuacji na krajowym rynku kredytowym)*".

Tabela 2 zawiera fragmenty zapiséw aktow prawnych regulujgcych dziatalno§é
wybranych bankéw centralnych, ktore Swiadczg o przypisaniu wladzom monetar-
nym zadania polegajacego na wspieraniu stabilnoSci finansowej i bezpieczenstwa
systemu platniczego i rozliczeniowego®s.

Tabela 2. Sprecyzowanie obowigzku dbalosci o stabilnos§é finansowg
w ustawach regulujacych dzialalnosé wybranych bankow centralnych

Bank obowigzek deklaracja

. . zapis w ustawie
centralny | ustawowy |zaangazowania

W nadzwyczajnych i naglych okolicznoéciach,
Rada Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federal-
nej, (...) moze upowazni¢ wybrany bank federalny
rezerwy do udzielenia pozyczki dyskontowej do-
wolnym uczestnikom w ramach dowolnego pro-
gramu lub udogodnienia z szerokim zakresem ak-

System ceptowanych zabezpieczen, (...), w sytuacji gdy sa
Rezerwy NIE TAK . . . .

. one indosowane lub w inny sposéb zabezpieczone
Federalnej

na rzecz Systemu Rezerwy Federalnej, pod
warunkiem, ze przed dokonaniem dyskonta
powyzszych instrumentéw, System Rezerwy
Federalnej otrzyma dowdd, ze zainteresowany
uczestnik dowolnego programu lub udogodnienia
pod zastaw szerokiego zakresu zabezpieczen nie

46 Art. 1 ust. 2 Ustawy o Komitecie Stabilnosci Finansowej z dnia 7 listopada 2008 r.

47 www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/system_finansowy.html&navid=0204

48 Fragmenty aktow prawnych EBC, SNB oraz CNB zostaly przytoczone w wersji angielskojezycz-
nej, stanowigcej oficjalne ttumaczenie, ktorym postuguje sie bank centralny danego kraju.
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Bank
centralny

obowigzek
ustawowy

deklaracja

zaangazowania

zapis w ustawie

System
Rezerwy
Federalnej
cd.

NIE

TAK

ma mozliwosci uzyskania finansowania w innej
instytucji bankowej (...).

Europejski
Bank
Centralny

NIE

TAK

Art. 127.2. Do podstawowych zadan
realizowanych przez ESBC nalezy: (...)
— wspieranie plynnego funkcjonowania systemu
platniczego.
Art. 127.5. ESBC przyczynia sie do sprawnego
prowadzenia polityki realizowanej przez kom-
petentne podmioty odpowiedzialne za nadzoér
ostrozno$ciowy nad instytucjami kredytowymi
oraz ilno§é mu finan
25.1. ESBC moze udzielaé porad i konsultowac sie
z Rada, Komisjg i innymi wladnymi instytucja-
mi krajéw czlonkowskich w obszarze wdrozenia
prawodawstwa unijnego zwigzanego z nadzorem
ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi
i stabilnoScig systemu finansowego.

Bank Anglii

TAK

TAK

Rozdzial 2A ustawy o Banku Anglii:
(1) Celem Banku Anglii jest przyczynianie sie do
hrony i wzmocnieni ilnos§ci m
finansowego Wielkiej Brytanii (cel w postaci
stabilnosci finansowej),

(2) Dazac do spelnienia celu w postaci stabilno-
§ci finansowej Bank wspélpracuje z innymi
odpowiednimi podmiotami (wlaczajac Skarb
Panstwa oraz Financial Services Authority,

(3) Rada dyrektoréw w porozumieniu ze Skarbem
Panstwa uzaleznia i dostosowuje prowadzong
strategie Banku do potrzeb celu w postaci sta-
bilnoéci finansowej.

Szwajcarski
Bank
Narodowy

TAK

TAK

Art. 5. Zadania

e. Bank przyczynia sie do stabilnoéci systemu
finansowego.

Art. 19 Cele i zakres zastosowania:

1. W celu ochrony stabilno$ci systemu finansowe-
go Narodowy Bank nadzoruje system platniczy
i rozrachunkowy, a takze dotyczacy rozliczen
transakcji z udziatem instrumentéw finanso-
wych, w szczeg6lnoSci papieréw wartosciowych
(systemy platnicze, systemy rozliczen papie-
row wartoSciowych).
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Bank obowigzek deklaracja

. . zapis w ustawie
centralny | ustawowy |zaangazowania

Art. 2. 2¢) (Bank) zarzadza obiegiem gotowki,
administruje platno$ciami i rozliczeniami pomie-
dzy bankami, oddzialami bankéw zagranicznych,
kasami, wspiera plynne i efektywne ich dzialanie
oraz przyczynia sie do bezpieczenstwa, dobrej

Czeski kondycji i efektywnosci systeméw platniczych
Bank TAK TAK oraz do ich rozwoju.
Narodowy Art. 2. 2d) (Bank) nadzoruje aktywno§¢ pod-

miotéw funkcjonujacych na rynku finansowym,
analizuje ewolucje systemu finansowego, dba
o wlaéciwe funkcjonowanie i rozwdj rynku finan-
sowego w Republice Czeskiej, a takze przyczynia
sie do stabilnosci calego systemu finansowego.
Art. 3 ust. 2 Do zadah NBP nalezy takze:

1) organizowanie rozliczen pienieznych; (...)

5) regulowanie plynnosci bankéw oraz ich refi-

nansowanie;
Narodowy . TAK TAK 6) ksz}:altowame warunkow niezbednych dla roz-
Bank Polski woju systemu bankowego;
6a) dziatanie na rzecz ilnoéci kr.

mu finansowego, o ktérym mowa w art. 2 pkt 1
ustawy z dnia 7 listopada 2008 r. o Komitecie Sta-
bilnoéci Finansowej (Dz. U. Nr 209, poz. 1317);

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie stron internetowych bankéw centralnych, tj.: www.
federalreserve.gov, www.bankofengland.co.uk, www.ecb.int, www.snb.ch, www.cnb.cz, www.nbp.pl,
tlumaczenie wlasne.

PODSUMOWANIE

Banki centralne maja najdtuzsza tradycje dzialania na rzecz ochrony stabilnoSci
systemu finansowego, wywodzaca sie z czasow pierwszych emisji pienigdza papie-
rowego. Pierwotnym celem bankéw centralnych jest dbalos¢ o stabilno§é cen; bio-
rgc jednak pod uwage konsekwencje ostatnich zawirowan na rynkach finansowych,
ograniczenie roli banku centralnego wylacznie do dbatosci o stabilno$¢ monetarng
nie byloby stuszne. Trudnoéci z realizacjg zadania utrzymywania stabilnosci finan-
sowej wynikajg z braku ram operacyjnych stabilnosci finansowej, ktérej nie mozna
wyrazié za pomocg wskaznika makroekonomicznego podlegajacego obserwacji.

Banki centralne powinny odgrywacé zasadniczg role w utrzymywaniu stabilnosci
finansowej niezaleznie od instytucjonalnej struktury nadzoru bankowego wystepu-
jacego w danym kraju, a takze bez wzgledu na formalizacje celu, polegajacego na
wzmacnianiu i ochronie bezpieczenstwa systemu finansowego w akcie prawnym re-
gulujgcym ich dzialalno$¢. Rola bankow centralnych w tym zakresie sprowadza sie
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do dziatan zapobiegawczych, polegajgcych na ograniczaniu ryzyka zaklécen funk-
cjonowania systemu finansowego, jak rowniez wdrazania Srodkéw zaradczych w sy-
tuacji stwierdzenia symptomoéw turbulencji lub kryzysow. Doswiadczenia ostatnie-
go kryzysu finansowego pokazuja, ze polityka ostroznosciowa, skoncentrowana na
indywidualnych instytucjach, wspierana przez prawidlowo funkcjonujgcy system
platniczy i rozliczeniowy, przestala by¢ wystarczajagcym czynnikiem determinujg-
cym stabilno$§¢ finansowg. RoSnie zatem znaczenie polityki makroostroznoscio-
wej, odnoszacej sie do systemu finansowego jako calto$ci. Nowy wymiar przybie-
ra rowniez polityka udzielania przez banki centralne nadzwyczajnego wsparcia
plynnoSciowego dla poszczegélnych sektoréw lub instytucji. Banki centralne,
wspierajac stabilno$é systemu finansowego, nie powinny jednak traci¢ z oczu
nadrzednego celu w postaci dbaloSci o stabilno§é cen, liczac sie z konsekwencjami
podjetych interwencji.

Abstract

The financial stability, regarded as the ability of the financial system to enable
the efficient allocation of savings, is a public issue of great significance, therefore
the responsibility for its maintenance is divided among many institutions acting
on the basis of financial safety. The necessity of public intervention is dependent
on the financial system specificity and its vulnerability to systemic risk and market
failures.

Central banks have the longest tradition of activity in the area of protecting
the stability of the financial system. In modern market economy the prime goal
of monetary policy conducted by central banks is to maintain the price stability
in the long term. The involvement of monetary authority in the maintenance of
the financial stability results from its responsibility for the accomplishment of the
primary goal. There is no consensus among economists concerning the relations
between the financial and monetary stability.

The interest of central banks in maintenance of the financial stability is also
connected with their supervisory function over the safety and efficiency of the
payment system. Central banks more and more frequently participate in the ma-
nagement of crisis situations, fulfilling their role as the lender of the last resort. In
countries where the supervisory functions over the banking sector are entrusted to
integrated financial supervision, central banks do not resign from the analysis of
threats to the economy with a particular consideration of examining its resilience
to potential shocks.

The review of the central banking regulation indicates that the financial crisis
initiated in 2007 persuaded many countries to amend its law by expanding the
central bank responsibility in the area of financial system safety.
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Adam Glogowski*

RYZYKO SYSTEMOWE - ASPEKTY SIECIOWE

WSTEP

Jedng z cech réznigcych instytucje finansowe od innych podmiotéw gospodar-
czych jest istotna rola transakcji dokonywanych pomiedzy tymi instytucjami. Efek-
tem transakcji dokonywanych miedzy bankami jest powstawanie sieci wzajemnych
powiazan miedzy nimi, ktore mogg wynikaé z transakcji depozytowo-kredytowych,
jak réwniez z innych transakcji, np. instrumentami pochodnymi. Powigzania te
sprawiaja, ze sytuacja finansowa bankoéw moze byé wspolzalezna, co oznacza ist-
nienie kanaléw przenoszenia sie probleméw finansowych miedzy instytucjami.

Natezenie powigzan miedzy instytucjami (ang. interconnectedness) znajduje sie
rowniez w obszarze zainteresowania regulatoréw. Obecny kryzys dostarczy! przy-
kladéw instytucji, ktore okazaly sie ,,zbyt silnie polgczone z innymi, aby pozwoli¢
na ich upadlo$é”. Takg instytucjg okazato sie np. AIG. Z tego wzgledu proponowane
przez Komitet Bazylejski kryteria identyfikacji instytucji systemowo waznych na
poziomie globalnym! obejmujg miedzy innymi wskazniki opisujgce site powigzan
danej instytucji z innymi instytucjami finansowymi.

Adam Glogowski jest absolwentem SGH, pracownikiem Departamentu Systemu Finansowe-
go Narodowego Banku Polskiego. Zajmuje sie analizami stabilnosci systemu finansowego, ze
szczegolnym uwzglednieniem systemu bankowego. Jest jednym z autoréw Raportu o stabilno§ci
systemu finansowego publikowanego przez NBP. Artykul wyraza wylacznie osobiste poglady
autora i nie powinien by¢ interpretowany jako stanowisko instytucji, w ktérej autor jest za-
trudniony.

Zob. Basel Committee on Banking Supervision, Global systemically important banks: assess-
ment methodology and the additional loss absorbency requirement. Final document, 2011,
http://www.bis.org/list/bcbs/index.htm
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Artykul niniejszy traktuje o ryzyku systemowym zwigzanym z powigzaniami
instytucji finansowych oraz metodach ich analizy. Czes¢ pierwsza zawiera krotka
charakterystyke znaczenia powigzan miedzy instytucjami finansowymi dla ryzyka
systemowego. W drugiej czesci zostaly omowione metody analizy struktury sieci
powigzan, ktére mogg stuzy¢ identyfikacji instytucji waznych z punktu widzenia
stabilnos$ci catego systemu. W trzeciej czeSci opisano przyklady analiz efektow za-
razania — czyli stanéw, w ktorych problemy finansowe jednej instytucji powoduja
trudno§ci w innych. W analizach tego typu wykorzystuje sie dane o wzajemnych
ekspozycjach instytucji finansowych na ryzyko siebie nawzajem. Cze§é czwarta
stanowi podsumowanie rozwazan.

1. ROLA POWIAZAN POMIEDZY INSTYTUCJAMI
DLA RYZYKA SYSTEMOWEGO

Stosowane obecnie definicje ryzyka systemowego najczeSciej wskazuja, ze jest to
ryzyko wystgpienia zaburzen w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktére sg na
tyle silne, ze ich skutki istotnie wplywajg na podmioty sfery realnej. W analizach
ryzyka systemowego czesto wyrdznia sie jego dwa wymiary — czasowy i przekrojowy?2.
Wymiar czasowy jest zwigzany z procyklicznymi zachowaniami instytucji finanso-
wych oraz podmiotéw ze sfery realnej gospodarki w cyklu kredytowym. Procyklicz-
no§¢ zachowan oznacza tu sktonnos¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka w okre-
sie dobrej koniunktury oraz do silnego ograniczania ryzyka w czasie dekoniunktury.
Podejmowanie wysokiego ryzyka oznacza zwykle kredytowanie ryzykownych projek-
tow inwestycyjnych lub klientéw o niskiej zdolnoSci kredytowej, zwiekszanie skali
przeprowadzania ryzykownych transformacji terminéw lub transformacji ptynnosci
w bilansie instytucji finansowych lub tez wysoki poziom ich dzwigni finansowej;.

Wymiar przekrojowy ryzyka systemowego z kolei odnosi sie do struktury systemu
finansowego, rozkladu ryzyka w systemie finansowym oraz kanaléw powigzan mie-
dzy instytucjami finansowymi. Niekt6rzy autorzy® wskazujg wrecz, ze mechanizmy
transmisji zaburzen pomiedzy instytucjami sg kluczowe dla istnienia systemowych
aspektow ryzyka. Skutki materializacji danego poziomu ryzyka systemowego w wy-
miarze czasowym mogg by¢ roézne, w zaleznoSci od struktury ,,przekrojowej” systemu
finansowego. Przykladowo, inne bedg mechanizmy materializacji ryzyka w systemie
bankowym skladajacym sie z bankow o niskiej skali powigzan miedzy soba, a inne
w systemie bankowym, w ktérym wzajemne transakcje bankéw majg duzy udzial
w aktywach i pasywach. W drugim z tych systemo6w istotng role w transmisji szokow
odgrywaja efekty zarazania, objawiajgce sie stratami kredytowymi na ekspozycjach

Bank of England, Instruments of macroprudential policy. A Discussion Paper, London 2011.
3 0. de Bandt, P Hartmann, Systemic Risk: A Survey, ECB Working Paper, No. 35, 2001.
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instytucji finansowych na ryzyko kontrahenta lub zmniejszeniem dostepnosci finan-
sowania pozyskiwanego z innych bankow i w konsekwencji koniecznoScig szybkiego
uplynniania aktywow po cenach nizszych od wartosci fundamentalnej. Skomplikowa-
ny charakter powigzan miedzy instytucjami finansowymi zmniejsza takze przejrzy-
sto§é sytuacji tych instytucji dla inwestoréw i kontrahentéw. Brak przejrzystosci byt
jednym z czynnikow, ktéry przyczynit sie do utraty wzajemnego zaufania instytucji
finansowych w okresie po upadku Lehmann Brothers.

Transakcje miedzy instytucjami finansowymi mogg mie¢ pozytywne skutki dla
funkcjonowania systemu finansowego. Wzajemne transakcje mogg utatwiaé zarza-
dzanie ryzykiem finansowym (np. poprzez poprawe dopasowania aktywow i pasy-
wow pod wzgledem profilu walutowego lub pozycji w zakresie stopy procentowej),
jak réwniez sprzyjaé efektywnosci alokacji funduszy w gospodarce (banki o silnej
pozycji rynkowej w kredytowaniu perspektywicznych sektoréw gospodarki mogg
pozyskiwaé fundusze od bankéw o stabej pozycji rynkowej w tych sektorach, ale
dysponujacych silng bazg depozytowa). Te same procesy moga jednocze$nie wzmac-
niaé¢ tendencje do podejmowania nadmiernego ryzyka w okresie dobrej koniunktu-
ry. Jak wskazuje Bank of England?, transfer ryzyka pomiedzy instytucjami poprzez
sekurytyzacje w okresie przedkryzysowym przyczynil sie do oslabienia zachet do
monitorowania jakosci polityki kredytowej prowadzonej przez instytucje finanso-
we, co z kolei sprzyjalo nadmiernemu zadluzaniu sie podmiotow sektora realnego.

Powigzania miedzy instytucjami finansowymi mogg utrudni¢ ocene skali trans-
formacji terminéw i transformacji plynnosSci w calym systemie finansowym, zwlasz-
cza jeSli na niektorych etapach tego procesu wystepuja instytucje nieregulowane.
Przyklad sytuacji, gdy transformacja terminéw na poziomie catego systemu finan-
sowego moze by¢ duza, nawet jeéli na poziomie pojedynczych instytucji jest niewiel-
ka, podaje Hellwig®. Omawia on przyktad hipotetycznego systemu finansowego,
w ktorym kazdy bank udziela kredytu na i+1 miesiecy, finansujac to obligacja
o zapadalno§ci i miesiecy. Transformacja terminéw na poziomie kazdego indywidu-
alnego banku jest wiec niewielka. Jesli jednak system ten bedzie sie sktadat z duzej
liczby n bankéw, a bilans kazdego banku i=1 ... n-1 bedzie mial podany profil za-
padalnoSci, przy czym aktywami banku ¢ bedg obligacje wyemitowane przez bank
i+1, to system jako calo$¢ bedzie dokonywat transformacji terminéw na duzg skale,
finansujac jednomiesiecznym depozytem kredyt o zapadalnosci n/12 lat. Z tego ro-
dzaju ,tancuchami transformacji” mieliSmy do czynienia w systemach finansowych
niektérych krajow wysoko rozwinietych w okresie przedkryzysowym.

Powyzsze rozwazania, pomimo swojej ogdlnosci, wskazuja, ze w analizach ryzyka
systemowego nalezy uwzglednia¢ powigzania miedzy instytucjami finansowymi. Ob-

Bank of England..., op. cit.
5 M. Hellwig, Systemic aspects of risk management in banking and finance, Swiss Journal of
Economics and Statistics, Vol. 131, 1995, s. 723-37.
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raz ryzyka systemowego bedzie niepelny, jezeli nie uwzgledni sie ani powigzan, ani
reakcji instytucji finansowych na szoki egzogeniczne i endogeniczne. Uwzglednienie
tego, mimo ze nietatwe, pozwoli pelniej zrozumie¢ problemy ryzyka systemowego.

2. ANALIZA STRUKTURY POWIAZAN
2.1. Dane wykorzystywane w analizach sieciowych

Analizy powiazan miedzy instytucjami finansowymi charakteryzuja sie duzym
zapotrzebowaniem na dane. Bisias, Flood, Lo i Valavanis® wskazujg na ,ideal-
ny” zestaw danych do analiz powigzan. Takie dane powinny zawieraé, dla kaz-
dej pary instytucji finansowych, informacje o powigzaniach pogrupowane wedlug
typu kontraktu (np. depozyt, linia kredytowa, forward, opcja itp.), oraz informacje
o charakterystykach poszczegélnych typow kontraktéw, pozwalajgce na oszaco-
wanie przeplywow pienieznych w zaleznoSci od przyszlych zdarzen. Dodatkowy-
mi danymi, wykraczajgcymi poza date sprawozdawcza, moglyby by¢ informacje
dotyczace mozliwo$ci powstawania nowych powigzan, na przyklad wynikajacych
z obserwowanych przez dluzszy czas relacji biznesowych miedzy poszczegolnymi
instytucjami. Informacje uzyskane na tym poziomie szczegbélowosci pozwolilyby na
pelng identyfikacje koncentracji ekspozycji na ryzyko, kanalow rozprzestrzeniania
sie szok6w w systemie finansowym, a takze na wskazanie instytucji szczegdlnie
wrazliwych na szoki, w postaci np. upadloSci ktoregos z uczestnikow rynku.

Obecnie banki centralne i instytucje nadzorcze zazwyczaj nie majg danych na
takim poziomie szczegbéltowosci. W przysztoSci dostepnosé danych o niektérych
rodzajach transakcji (ekspozycji na ryzyko z tytulu instrumentéw pochodnych)
moze sie poprawié¢ poprzez wykorzystanie zawartosci repozytoriéw danych (trade
repositories), do ktérych majg by¢ przekazywane informacje o transakcjach instru-
mentami pochodnymi, zawieranych poza rynkiem regulowanym’. Do europejskiego
porzadku prawnego repozytoria danych zostang wprowadzone rozporzadzeniem na
temat infrastruktury rynkéw finansowych (tzw. EMIR).

Wiekszoséé analiz sieciowych jest teraz wykonywana na podstawie danych obej-
mujacych jedynie kredyty i depozyty miedzybankowe. Na podstawie tych danych
wzajemne ekspozycje N bankéw mozna przedstawié¢ jako macierz X, ktorej elemen-

ty x;;=0 opisujg naleznosci banku i od banku ;.

6 D. Bisias, M. Flood, A. Lo, S. Valavanis, A Survey of Systemic Risk Analytics, Office of Financial
Research Working Paper, No. 0001, 2012.

7 Jest to jedno z rozwigzan zaproponowanych na szczycie G20 we wrzesniu 2009 r. Zob. Financial
Stability Board, ,, Implementing OTC Derivatives Market Reforms”, 2010, www.financialstabili-
tyboard.org
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Upper® omawia dwa gtéwne zrodta danych wykorzystywanych do oszacowania
macierzy X. Pierwszym jest sprawozdawczo$¢ bankow. W niektérych krajach (m.in.
Polska, Wegry, Wiochy) sprawozdawczo$c ta zawiera informacje o wszystkich loka-
tach i kredytach miedzybankowych, w rozbiciu na poszczegblnych kontrahentéow
To pozwala na utworzenie macierzy X na podstawie danych sprawozdawczych.
Nawet w tych krajach jednak dane o ekspozycjach na ryzyko kredytowe kontrahen-
tow z tytulu pozycji pozabilansowych sg ograniczone, co oznacza, ze nie ma danych
opisujacych caloéé ekspozycji kredytowych. Najczesciej nie ma informacji o termi-
nach zapadalnoSci, co nie pozwala na analize zjawiska ,tancuchéw finansowania”.

Schemat 1. Macierz powigzan finansowych bankéw

2

1
1
i
i
O = xyxgy|a
S
i
X =[%a 0 Xy [ g
A
. Ay 1
: a
le ..xNj...O : N
:
.o !
1
1
1

Zrédto: C. Upper, A. Worms, Estimating bilateral exposures in the German interbank market: Is
there a danger of contagion?, Economic Research Centre of the Deutsche Bundesbank Discussion
paper 09/02, 2002.

W wielu krajach banki nie sg zobowigzane do raportowania wszystkich trans-
akcji miedzybankowych. Wtedy sg wykorzystywane dane z rejestréow kredytowych
lub sprawozdawczosci duzych zaangazowan, o ile obejmujg one transakcje miedzy-
bankowe. Staboscig tych zrdédet danych jest zwykle prog raportowania (minimal-
na warto$¢ sprawozdawanej pozycji), wyrazony w wartoSci bezwzglednej lub jako
utamek funduszy wlasnych banku. Macierz X, skonstruowana na podstawie takich
danych sprawozdawczych, bedzie wiec niepelnym obrazem powigzan bankow.

W sprawozdawczo$ci bankowej standardowo dostepne sg dane o sumie kredytow
i depozytéw miedzybankowych, udzielonych przez bank innym bankom i przyjetych
od innych bankéw (w opisie macierzy X odpowiadajg one dla banku i, odpowiednio,
sumie wiersza a; i sumie kolumny /,). Informacje te dla N>3 nie wystarczajg do wy-
znaczenia element6w macierzy (otrzymujemy uktad 2N réwnan z N>-N niewiadomy-
mi), bo istnieje wiele rozwiazan powstalego ukladu rownan. NajczeSciej stosowanag
metodg oszacowania brakujacych elementéw macierzy jest metoda maksymalizacji

8  C. Upper, Using counterfactual simulations to assess the danger of contagion in interbank mar-
kets, Bank for International Settlements Working Paper, No. 234, 2007.
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entropii, wprowadzona przez Sheldona i Maurera®. Zalozeniem tej metody jest uzycie
jedynie informacji zawartych w rozkladach brzegowych (utworzonych przez sumy
wierszy i kolumn), bez nakladania dodatkowych ograniczen na elementy macierzy X,
co z kolei prowadzi do uzyskania maksymalnie ,,rownego” rozktadu aktywow i pasy-
woéw miedzybankowych danego banku pomiedzy kontrahentow?0.

Zaleta tej metody jest istnienie pojedynczego rozwigzania oraz dobrze znane al-
gorytmy numeryczne stuzace do jego znalezienia. Metode te latwo zmodyfikowa¢ dla
przypadku, gdy sg dostepne czeSciowe dane o wzajemnych powigzaniach bankdow,
np. jedynie z tytutu niektérych kredytéw i depozytow miedzybankowych. Algorytm
maksymalizacji entropii mozna wtedy zastosowac do oszacowania nieznanego bloku
macierzy!l. Wadg tego podejScia jest tendencja do przypisywania kazdemu bankowi
maksymalnej mozliwej liczby powigzan z innymi bankami, co zazwyczaj nie odpo-
wiada rzeczywistosci. Przykladowo, uzycie metody maksymalizacji entropii do osza-
cowania macierzy powigzan w polskim systemie bankowym sugerowaloby istnienie
licznych powiazan, poprzez lokaty miedzybankowe, pomiedzy bankami spotdzielczy-
mi a wszystkimi bankami komercyjnymi, podczas gdy (m.in. ze wzgledu na istniejgce
regulacje prawne) banki sp6tdzielcze lokujg Srodki w bankach zrzeszajgcych.

Drugim zrédiem danych wykorzystywanym do odtworzenia powigzan miedzy
bankami sg dane z systemow platniczych. PlatnoSci dotyczace depozytow miedzy-
bankowych sg rozliczane zazwyczaj poprzez hurtowe systemy rozrachunku brutto
w czasie rzeczywistym (RTGS), ktérych operatorami sg banki centralne!2. Rozli-
czenie platnosci na bazie brutto!® pozwala na analize pojedynczych transakeji na
podstawie przeplywow érodkéw pomiedzy rachunkami uczestnikow systemu.

Przykladami prac wykorzystujacych dane z systemu platniczego sg prace Furfine
oraz Amundsen i Arnta'4. Najczeéciej te dane wykorzystuje sie do identyfikacji lokat
o zapadalnoSci jednego dnia. Dane o platnosciach sg filtrowane w poszukiwaniu par
platnoéci pomiedzy tymi samymi kontrahentami, nastepujacych w odstepie jednego

9 G. Sheldon, M. Maurer, Interbank Lending and Systemic Risk: An Empirical Analysis for Swit-
zerland, Swiss Journal of Economics and Statistics, Vol. 134(4.2), 1998, s. 685-704.

10 Podobne podejscie lezy u podstaw algorytméw stosowanych w metodach szacowania macierzy
przeplywow miedzygalteziowych (np. algorytm RAS).

11 Jeli mamy czesciowe informacje o elemencie x;; macierzy (np. z danych z rejestru kredytowego
wiemy, ze ekspozycja banku i na bank j jest nie mniejsza niz pewna warto$¢ h), wtedy mozemy
warto$¢ h odja¢ od sumy wiersza a; i kolumny /; i zastosowa¢ metode maksymalizacji entropii
wykorzystujac pozostale informacje.

12 Przykltadem takiego systemu jest system SORBNET prowadzony przez NBP.

13 Rozrachunek na bazie brutto oznacza, ze platnosé z tytutu kazdej transakgeji jest dokonywana
osobno. Oznacza to, ze w ciggu dnia pomiedzy dwoma uczestnikami systemu moze wystepowac
wiele przeplywow, rowniez w przeciwnych kierunkach. Rozrachunek na bazie netto oznacza, ze
przeciwstawne platnosci pomiedzy uczestnikami systemu sg kompensowane przed dokonaniem
finalnego przeplywu Srodkéw.

4 E. Amundsen, H. Arnt, Contagion Risk in the Danish Interbank Market, Danmark National-
bank Working Paper, No. 2005-25.
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dnia. Przeplywy z pierwszego dnia sg filtrowane w poszukiwaniu ,,okraglych” kwot
(np. wielokrotno$¢ miliona zlotych), poniewaz lokaty miedzybankowe najczeSciej sg
zawierane na takie kwoty. W dniu nastepnym poszukuje sie platnosci w przeciwnym
znaku w stosunku do przeplywu z pierwszego dnia, powiekszonego o odsetki obli-
czone wedlug stopy rynkowej O/N z pierwszego dnia. Amundsen i Arnt!5 dopuszcza-
ja ponadto, ze oprocentowanie poszczegdlnych transakcji moze sie odchylaé od stop
O/N przekazanych do celéow fixingu przez uczestniczace w nim banki o =25 punk-
toéw bazowych, odpowiednio od najwyzszej i najnizszej podanej przez banki wartoSci.

Zaleta systemu platniczego jest mozliwo$é uzyskania danych o wysokiej czestotli-
wosci 1 z malym opdznieniem (miedzybankowa warto§é przyjetych i ztozonych przez
poszczegoblne banki lokat miedzybankowych mozna wyznaczy¢ dla kazdego dnia). Dzie-
ki temu mozna np. uniknaé skutkéw ,,poprawiania” przez banki struktury bilansu
w dniach poprzedzajacych dni sprawozdawcze. Dane uzyskane w ten sposéb mogg réw-
niez postuzy¢ do identyfikacji powtarzajacych sie wzoréw zachowan uczestnikéw ryn-
ku (np. preferowanych przez poszczegélne banki kontrahentéow). Wada systemu plat-
niczego sg trudnosci z identyfikacjg lokat o dluzszych terminach zapadalnos$ci niz jeden
dzien (teoretycznie byloby to mozliwe, ale wymagaloby przetworzenia duzych iloSci da-
nych, poniewaz nalezaloby przeprowadzic¢ wyszukiwanie par przeplywow dla wszyst-
kich standardowych terminow lokat miedzybankowych) i koniecznosc ograniczenia sie
do transakgji, ktore juz zostaly rozliczone. Postuzenie sie danymi systemo6w platniczych
wymaga znajomosci konwencji rozliczeniowych depozytow miedzybankowych (w szcze-
g6lnosci chodzi o to, czy odsetki od lokat sg przelewane razem z kapitalem czy osobno).

Dodatkowa kwestia, ktorg nalezaloby rozwazy¢ przy analizie danych o wzajem-
nych powigzaniach instytucji finansowych, to mozliwo§é wzajemnej kompensacji
naleznoSci i zobowigzan w sytuacji niewyplacalnosci kontrahenta (netting upadto-
sciowy)16 lub brak takiej mozliwosci. Jesli w danym systemie prawnym rozwigzanie
to funkcjonuje efektywnie, to mozna oceniac site wzajemnych powigzan instytucji
finansowych na bazie ekspozycji netto.

2.2, Opis struktury powigzan

Pierwszym zastosowaniem danych o powiazaniach miedzy poszczegdélnymi in-
stytucjami finansowymi moze by¢ opis struktury powigzan. Celem tej analizy moze
by¢ proba identyfikacji instytucji ,,centralnych”, ktére odgrywaja duzg role dla
stabilnoSci calej struktury, lub opis ewolucji w czasie struktury powigzan.

15 Ibidem.

16 W Polsce instytucja nettingu zostata wprowadzona do Ustawy Prawo upadlo$ciowe i naprawcze.
Zob. M. Konopczak, P. Mielus, P. Wieprzowski, Rynkowe aspekty problemoéw na pozagietdowym
rynku walutowych instrumentow pochodnych w Polsce w czasie globalnego kryzysu finansowego,
Bank i Kredyt, Vol. 42 (2), 2011.
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2.2.1. Opis z wykorzystaniem miar z teorii grafow

Przydatnym narzedziem do opisu struktury powigzan sg miary opierajgce sie
na teorii graféw. Formalna definicja grafu okresla go jako strukture sktadajaca sie
ze zbioru wierzchotkow i zbioru krawedzi, z ktorych kazda tgaczy dokladnie dwa
wierzchotkil?. Krawedzie mogg byé skierowane (wtedy jeden z wierzchotkéw jest
poczatkiem krawedzi, a drugi jej koncem) lub nieskierowane (wtedy oba konce
krawedzi sg traktowane jednakowo). Krawedziom mozna réwniez przypisa¢ wagi
obrazujace np. sile powigzania miedzy obiektami.

Schemat 2. Powigzania miedzy bankami w Polsce poprzez rynek lokat
miedzybankowych - przedstawienie w postaci grafu nieskierowanego

Uwaga: kolorem czerwonym oznaczono banki komercyjne, kolorem zielonym — banki spéldzielcze,
a kolorem niebieskim - zagregowane banki zagraniczne.

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzieri 2011 r., www.
nbp.pl

17 Graf mozna wiec okresli¢ jako pare uporzadkowang G=(V, E), gdzie V jest niepustym zbiorem

obiektow okreslanych jako wierzcholki, a E rodzing dwuelementowych podzbioréow V (w grafie
nieskierowanym), lub zbiorem par uporzadkowanych réznych elementéow V (w grafie skierowa-
nym). Ograniczamy sie tutaj do najprostszych typow graféw, pomijajac multigrafy (w ktérych
moze istnie¢ wiele krawedzi 1gczacych te same wierzcholki i majgcych ten sam kierunek) i hi-
pergrafy (w ktorych pojedyncza krawedz moze laczyé wiecej niz dwa wierzchotki). W tej uprosz-
czonej definicji wykluczamy, aby do rodziny E nalezat zbiér dwuelementowy {x, x} (w grafie nie-
skierowanym), albo aby do zbioru E w grafie skierowanym nalezala para uporzadkowana (x, x).
Dla potrzeb analizy powigzan miedzy bankami taka definicja jest wystarczajaca, poniewaz roz-
wazamy powigzania wynikajace z umoéw zawieranych miedzy parami podmiotow gospodarczych.
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W kontekscie analizy powigzan miedzy instytucjami finansowymi poszczegélne
instytucje traktujemy jako wierzcholki grafu, a zidentyfikowane powigzania mie-
dzy nimi - jako krawedzie grafu. Poniewaz mozliwe do zidentyfikowania powia-
zania miedzy instytucjami finansowymi majg najczesciej charakter naleznosci lub
zobowigzan wynikajgcych z umoéw, naturalne jest przedstawienie sieci powigzan
w postaci grafu skierowanego. Mozna wtedy przyjaé, ze np. krawedz zaczyna sie
w wezle A i konczy w wezle B, je§li bank A ma nalezno$¢ od banku B. Wagg kra-
wedzi bylaby wtedy warto§¢ naleznosci.

Miary wywodzace sie z teorii graféw mozna wykorzystaé do opisu natezenia
powigzan miedzy instytucjami lub, inaczej, koncentracji powigzan. Taka analiza
moze poméc w zidentyfikowaniu instytucji, ktorych sila i liczba powigzan sprawia,
ze maja dominujgcy wplyw na stabilno§é calego systemu.

Pierwszg miara, ktora moze by¢ wykorzystana do opisu struktury powigzan jest
gestosé grafu. Jest ona zdefiniowana jako stosunek liczby krawedzi danego grafu do
maksymalnej mozliwej liczby krawedzi. Dla grafu nieskierowanego jest ona réwna

ﬂ dla grafu skierowanego ¢
VI-(vi-1) vI-(vi-1)
no$¢ zbioru E.

Graf o gesto$ci 1 jest okreslany jako graf pefny. Taka sytuacja odpowiada syste-
mowi bankowemu, w ktorym kazdy bank ma powigzania z wszystkimi innymi (zob.
schemat 3). Allen i Galel8 wskazujg, ze je§li struktura powigzan miedzybankowych
ma charakter grafu pelnego, to prawdopodobienstwo wystagpienia efektu zarazania
(upadtosci banku w wyniku strat poniesionych z tytulu upadtosci kontrahenta) jest
nizsze niz w przypadku struktur ,niepelnych”, gdy poszczegolne banki maja powia-
zania jedynie z niewielkg liczbg innych bankow (zob. schemat 4). Wieksza liczba
kontrahentéw oznacza, ze $rednia ekspozycja banku na ryzyko wobec kontrahenta
jest mniejsza, a wiec, ceteris paribus, prawdopodobienstwo, ze upadlo$¢ pojedyncze-
go kontrahenta doprowadzi do powstania strat przekraczajacych zdolno$c¢ do ich
absorpcji przez wierzyciela, jest mniejsze.

Warto zauwazy¢, ze analiza struktury powigzan ograniczajgca sie do gestosci
grafu ma niewielki sens w przypadku szacunkéw uzyskanych metodg maksymali-
zacji entropii. Skutkiem zastosowania tej metody jest bowiem przypisanie nieze-
rowej wartoéci ekspozycji kazdej parze instytucjil®, co w efekcie prowadzi do grafu
pelnego.

Nizsze prawdopodobienstwo wystapienia efektow zarazania wraz ze wzrostem ge-
stoéci powigzan nie oznacza automatycznie wiekszej odpornosci catego systemu na

, gdzie: |E| oznacza liczeb-

18 T Allen, D. Gale, Financial contagion, The Journal of Political Economy, Vol. 108(1), s. 1-33,
2000.

19 Jedynym wyjatkiem bedzie sytuacja, w ktorej jakas instytucja wykaze w bilansie brak nalezno-
Sci lub zobowiazan z tytulu ekspozycji miedzybankowych.
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dowolne szoki. Gai i Kapadia2 wskazuja, ze wzrost liczby powigzah miedzy bankami
prowadzi do bardziej efektywnej alokacji kredytu oraz dywersyfikacji ryzyka, jednak
prowadzi takze do silniejszego rozprzestrzeniania sie zaburzen. Battiston, Gatti, Galle-
gati, Greenwald i Stiglitz2! wskazujg dodatkowo, ze duza gesto$é¢ powigzan prowadzi do
pojawiania sie sprzezen zwrotnych wzmacniajgcych egzogeniczne szoki. W ich modelu
pogorszenie sie sytuacji jednego z podmiotéw prowadzi do reakcji jego kontrahentéw,
ktorzy moga np. domagac sie wyzszej premii za ryzyko kredytowe w przyszlosci, co
powoduje dalsze pogorszenie sie sytuacji tego podmiotu. Wzrost gestoSci powigzan
moze wiec skutkowaé wzrostem wrazliwosci calego systemu na szoki zewnetrzne.

Schemat 3. Przyklad pelnej struktury powiazan (graf pelny)

bank A | >|  bankB

\ 4

bank D < bank C

Zrédto: C. Upper, A. Worms, Estimating..., op. cit.

Schemat 4. Przyklad niepelnej struktury powigzan

\ 4

-

Zrédto: C. Upper, A. Worms, Estimating..., op. cit.

Miara, ktéra moze by¢ wykorzystywana do identyfikacji wierzchotkéw o domi-
nujacym wplywie na stabilno§é catego systemu, jest stopierr danego wierzchotka.

20 P Gai, S. Kapadia, Contagion in Financial Networks, Bank of England Working Paper, No. 383,
2010.

21 S, Battiston, D. Gatti, M. Gallegati, B. Greenwald, J. Stiglitz, Liaisons dangereuses: Increasing
connectivity, risk sharing, and systemic risk, NBER Working Paper, No. 15611, 2010.
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Stopien wierzchotka w grafie nieskierowanym to liczba krawedzi spotykajacych sie
w danym wierzchotku. W grafie skierowanym wyrézniamy stopier: wejscia i stopien
wyjscia wierzchotka (liczba krawedzi, odpowiednio, zaczynajacych sie i konczacych
w danym wierzcholku). Przyjmujac przytoczong wcze$niej konwencje, stopien wej-
§cia danego wierzchotka to liczba wierzycieli danego banku na rynku miedzyban-
kowym, a stopien wyjscia — liczba jego diuznikéw. Wierzchotki o wysokim stopniu
identyfikujg instytucje o potencjalnie silnym wplywie na stabilnosc¢ catego systemu.

Do sumarycznego opisu zréznicowania znaczenia poszczegolnych wierzchotkow
moze stuzyé rozktad czestoSci stopnia wierzchotkow. Badania empiryczne wskazu-
ja, ze dla powigzan miedzy bankami rozklad czestoSci stopnia wierzchotkéw jest
zazwyczaj prawostronnie sko$ny, ze wzgledu na wystepowanie niewielkiej liczby
»centralnych” instytucji o duzej liczbie powigzan i duzej liczby instytucji stabo
powigzanych z resztg. Przykladem instytucji o duzej liczbie powigzan w polskim
systemie bankowym sg banki zrzeszajgce banki spoldzielcze (fatwe do zidentyfiko-
wania na schemacie 2).

Istnienie niewielkiej liczby instytucji o duzej liczbie powigzan przyczynia sie do
tego, ze system finansowy wykazuje wtasciwo$é, ktorg Gai i Kapadia?? oraz Halda-
ne?3 okreélajg jako ,odporny, a jednocze$nie wrazliwy”. System taki jest odporny
na zaburzenia, poki negatywne szoki pochodzace z jego otoczenia dotykajg wierz-
chotk6w o matej liczbie powigzan. Jesli jednak szok dotknie jeden z ,,centralnych”
wierzchotkéw, to duza liczba jego powigzan sprawi, ze efekty tego szoku szybko
beda odczuwalne w duzej czesci systemu. Przykladem jest struktura rozwazana
przez Freixasa, Parigiego i Rocheta2? (zob. schemat 5). W ich modelu bankructwo
jednego z bankéw ,peryferyjnych” (B, C, D), dla pewnych wartosci parametrow,
nie prowadzi do zarazania, natomiast bankructwo banku A wywoluje taki efekt.

Schemat 5. Przyklad struktury powigzan z bankiem ,,centralnym”

bank A

= T X

Zrédto: C. Upper, A. Worms, Estimating..., op. cit.

22 P Gai, S. Kapadia, Contagion..., op. cit.

23 A. Haldane, Rethinking the Financial Network, www.bankofengland.co.uk/publications/speech-
es/2009/speech386.pdf

24 X. Freixas, B. Parigi, J. Rochet, Systemic Risk, Interbank Relations and Liquidity Provision by
the Central Bank, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 32(3), 2000, s. 611-38.
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Mozna réwniez zaproponowac inne sposoby identyfikacji wierzchotkéw ,,$rod-
kowych”, opierajace sie na pojeciu odleglosci pomiedzy wierzchotkami grafu. Odle-
gloécig miedzy dwoma wierzchotkami jest dlugo$é najkroétszej Sciezki je tgczacej?s.
Miarg ,,centralnosci” wierzchotka moze by¢ jego acentrycznosé, czyli maksymalna
odleglo§é tego wierzchotka od innych wierzchotkéw grafu. Wierzchotki o najmniej-
szej acentrycznosci sg w tym podejSciu uwazane za wierzchotki ,,centralne”. W kon-
tekscie systemu finansowego niska acentryczno§é danego wierzchotka wskazuje, ze
wszystkie instytucje w systemie sg powigzane z dang instytucjg poprzez niewielkg
liczbe posrednikow, a wiec ewentualne problemy tej instytucji mogg do nich rela-
tywnie szybko dotrzec.

Podobne kryterium mozna skonstruowaé na podstawie sumy odleglo$ci dane-
go wierzchotka od wszystkich pozostalych wierzchotkow. Wierzchotek o najnizszej
sumie odleglo$ci mozna wtedy uznac za ,,centralny”.

Jeszcze innym podej$ciem do identyfikacji wierzchotkéw centralnych jest kon-
cepcja identyfikacji wierzcholkéw kluczowych dla komunikacji pomiedzy innymi
wierzchotkami (betweenness) wprowadzona przez Freemana26. Wedtug tej koncepcji
wierzchotkami centralnymi sg wierzchotki, przez ktére przechodzi duzy odsetek
najkrotszych Sciezek laczacych poszezegélne pary wierzchotkow. Zidentyfikowane
w ten sposéb wierzchotki mozna interpretowac jako instytucje kluczowe z punktu
widzenia po§redniczenia pomiedzy innymi instytucjami na rynku miedzybankowym.

2.2.2. Analiza skupienr w kontekscie sieciowym

Strukture powigzan miedzy instytucjami mozna analizowaé¢ réwniez pod ka-
tem identyfikacji grup instytucji silnie powigzanych. Przyktad takiej analizy (na
poziomie powigzan miedzy krajami) jest zawarty w pracy Garratta, Mahadavy
i Svirydzenki2??. Autorzy analizujg site powigzan miedzy systemami bankowymi
21 krajéw na podstawie danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych. W ich
modelu zaburzenia moga przenosi¢ sie miedzy krajami zaréwno poprzez niespla-
cane naleznosci, jak i nieodnawianie udzielonych kredytéw. Na podstawie danych
o sile wzajemnych powigzan systemoéw bankowych autorzy dokonuja podziatu ca-
lej sieci powigzan na moduly. Kilka systeméw bankowych tworzy w ich podej$ciu
modul, jezeli sita transmisji zaburzenia pomiedzy elementami modutu jest istotnie
wieksza niz sita transmisji zaburzenia do systeméw spoza modutu.

% Sciezka taczaca wierzchotek vy z v, okre§lamy ciag wierzchotkow (vy, vy, ..., v,) taki, ze dla kaz-
dego k €10,1 ..., n—1] istnieje krawedz z v;, z v, ; DlugoScia Sciezki okreslamy liczbe elementow
tego ciggu.

26 L. Freeman, A set of measures of centrality based upon betweenness, Sociometry Vol. 40, 1977,
s. 35-41.

27 R. Garratt, L. Mahadava, K. Svirydzenka, Mapping systemic risk in the international banking
network, Bank of England Working Paper, No. 413, 2011.
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Wykorzystujac dane kwartalne z lat 1985-2009, autorzy przeanalizowali zmia-
ny w strukturze modulowej globalnego systemu finansowego. Ich analiza wskazuje,
ze w latach 1990-2008 rosta sita wzajemnych powigzan systeméw finansowych.
Szczegolnie dotyczylo to powigzan miedzy systemami finansowymi krajéw spoza
Swiatowych centréw finansowych.

Identyfikacja moduléw sieci moze by¢ wykorzystana jako narzedzie ulatwiajgce
analize zmian w strukturze powigzan miedzy instytucjami finansowymi. Narzedzie
to moze by¢ zastosowane np. do identyfikacji powtarzajacych sie wzoréw zachowan
uczestnikow rynku (np. preferowanych przez poszczegdlne banki kontrahentow)
na podstawie danych z systemoéw platniczych.

2.3. Szacowanie sily powiazan na podstawie danych rynkowych

Ciekawe podejscie do identyfikacji powiazan miedzy instytucjami zaproponowali
Billio, Getmansky, Lo i Pelizzon?28. Badali oni powigzania miedzy sektorami banko-
wosci, ubezpieczen, firm inwestycyjnych i funduszy hedgingowych na podstawie da-
nych rynkowych (zmian cen akcji w przypadku pierwszych trzech sektoréw i wyni-
kow inwestycyjnych czwartego sektora). Autorzy przeprowadzili analize glownych
sktadowych oraz analize przyczynowosci w sensie Grangera w celu wnioskowania
o sile i kierunkach powigzan miedzy sektorami instytucji finansowych.

Analiza gltéwnych skladowych pozwala na wyodrebnienie wspdlnych czynnikow
wyjasniajgcych zmienno$¢ badanych zbioréw zmiennych. Autorzy stwierdzaja, ze
silne uzaleznienie sytuacji finansowej (przyblizanej przez zmiany cen akcji i wyniki
inwestycyjne) instytucji finansowych od matej liczby wsp6lnych czynnikéw, wska-
zuje na podobienstwa w strategiach inwestycyjnych tych instytucji. Taka sytuacja,
zdaniem autoréw, S$wiadczy o podwyzszonym ryzyku systemowym. Jezeli strategie
inwestycyjne réznych podmiotow sg zblizone, wéwczas nawet relatywnie niewielkie
(w skali calej gospodarki) zaburzenie, skoncentrowane w sektorze gospodarki, kto6-
rego waga w portfelach inwestycyjnych jest wysoka, moze doprowadzié do zaburzen
w sektorze finansowym.

Wyniki przedstawione przez autoréw pokazuja, ze od 60% do 90% zmienno-
§ci zwrotow jest wyjasniane przez pierwszy czynnik. Waga tego czynnika wzrasta
w okresie napieé¢ na rynku. Autorzy interpretujg wysoka wage pierwszego czynnika
jako przestanke wskazujacg na podwyzszone ryzyko systemowe.

Drugim typem badan autoréw jest analiza przyczynowosci w sensie Grangera,
wykonana dla indeksow sektorowych oraz dla zbioru 100 duzych instytucji z ana-
lizowanych sektoréw (po 25 najwiekszych z kazdego sektora). Autorzy analizowali
przyczynowos¢ dla wszystkich par zmiennych z tych zbioréw. Dla analizy na po-

28 M. Billio, M. Getmansky, A. Lo, L. Pelizzon, Econometric measures of systemic risk in the finance
and insurance sectors, NBER Working Paper, No. 16223, 2010.

86



Problemy i poglgdy

ziomie sektoréw zaproponowali wskaznik sity powigzan w systemie finansowym
jako iloraz liczby zidentyfikowanych relacji przyczynowosci do liczby wszystkich
mozliwych relacji. Analiza na poziomie instytucji pozwolila autorom na budowe
grafu skierowanego, w ktorym wierzchotkami sg instytucje, a krawedziami ziden-
tyfikowane relacje przyczynowoSci pomiedzy zwrotami dla tych instytucji. Auto-
rzy nastepnie zbudowali wskazniki dla tak stworzonego grafu, opisujace polozenie
i,,wage” poszczegolnych wierzcholkéw (ich acentrycznosé, stopien wejScia i wyjScia
itp.), oraz oszacowali zalezno$ci pomiedzy tymi wskaznikami a spadkiem wartosci
rynkowych poszczegélnych instytucji podczas kryzysu. Rezultaty tych ostatnich
analiz pozwolily na budowe rankingu instytucji z punktu widzenia ryzyka.

Wyniki tej analizy wskazuja, ze wskaznik sily powigzan miedzy sektorami in-
stytucji finansowych wzrastal w badanym okresie (1994-2009), osiagajac najwyzsze
wartosci w 1998 r. oraz w latach 2007-2009. Autorzy interpretujg te wyniki jako
skutek wzrostu sily powigzan miedzy instytucjami finansowymi.

Podejscie to jest interesujacym przykladem wykorzystania danych rynkowych do
analizy nowego rodzaju probleméw. Jak w przypadku wszystkich badan korzysta-
jacych z podobnych danych, nalezy zachowaé ostrozno§é w interpretacji wynikéw.
Jesli bowiem jedng z przyczyn wzrostu ryzyka systemowego jest niedoszacowanie
ryzyka przez uczestnikoéw rynku, a przez to ,,oderwanie” wyceny instrumentéw
finansowych od warto§ci uzasadnionych czynnikami fundamentalnymi, to wyniki
wnioskowania opartego na informacjach odzwierciedlonych w tych cenach nalezy
traktowac z duza ostroznoScig.

3. SYMULACJE EFEKTOW ZARAZANIA

NajczeSciej stosowanym sposobem analizy danych o wzajemnych ekspozycjach
bankéw na ryzyko kredytowe sg symulacje efektow zarazania. Symulacje te po-
zwalajg na ocene negatywnych efektéw wynikajgcych z istnienia sieci powigzan
pomiedzy instytucjami, a takze na przesledzenie Sciezki transmisji na inne insty-
tucje szoku zwigzanego z upadloscig jednej lub kilku instytucji. Dla kazdej insty-
tucji mozna okre§li¢ jej wrazliwo§¢ na upadek innej instytucji oraz zidentyfikowac
np. banki, ktérych upadlo§é wywoluje najsilniejsze skutki. Symulacje tego typu
pozwalajg rowniez na uwzglednienie efektéw sieciowych w makroekonomicznych
testach warunkow skrajnych przeprowadzanych przez instytucje nadzorcze lub
banki centralne. Symulacje te mozna podzieli¢ na dwie kategorie. Pierwsza kate-
goria obejmuje symulacje zakladajace brak zmian w strukturze bilansu bankdw,
natomiast druga — mniej liczna — symulacje, w ktérych probuje sie uwzgledniaé
reakcje bankéw na zaburzenia.
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3.1. Symulacje zakladajace statyczny bilans bankow

Podstawowym celem symulacji jest przesledzenie wplywu upadioSci pojedyn-
czych bankow lub ich grup na sytuacje pozostatych instytucji. Symulacje opieraja
sie na prostej tozsamosci ksiegowej dla banku i:

iji le + n; = ki + Zjvéi xji + Z;, (1)

gdzie: x;; — naleznosci banku i od banku j,
n; — inne naleznosci i aktywa banku i,

k;— kapital banku i,

z; — pozostale zobowiazania banku 2.

Przeprowadzajac symulacje zaklada sie, ze bank h upada (tzw. upadtosc¢ pierwot-
na). Upadloé¢ banku oznacza, ze bedzie on w stanie sptaci¢ jedynie odsetek (1-1)
swoich zobowigzan. Parametr A w symulacji pozostaje staly. Kazdy z bankéw, ktory
w swoim bilansie ma naleznoSci od banku A, ponosi strate, ktéra bezposrednio
obcigza kapital banku. Tozsamo§é bilansowa przyjmuje wiec nastepujgcg postac:

Zjvéi xU _Mih + n; = (kl —Axih) + 2j¢i xji + Z;. (2)

Bank i upada (tzw. upadto$¢ wtorna), jezeli jego kapital po poniesionych stra-
tach spada ponizej przyjetego w symulacji progu3?. W przypadku stwierdzenia upa-
dloéci bankéw przeprowadza sie kolejng runde symulacji, do momentu, w ktérym
nie rejestruje sie dalszych upadloéci bankéw. Jako miare wptywu efektu domina
powodowanego upadkiem danego banku na system bankowy, przyjmuje sie zazwy-
czaj liczbe bankow upadlych wtornie, ich udzial w aktywach systemu bankowego,
lub tez liczbe rund upadkéw wtornych.

Ta metoda symulacji byta wielokrotnie wykorzystywana do analizy mozliwosci
wystapienia efektéw domina w systemach bankowych réznych krajéw (m.in. Shel-
don i Maurer?! dla Szwajcarii, Furfine3? dla bank6w komercyjnych w USA, Blavarg

29 Zapis ten obejmuje zaréwno przypadek, gdy rozwazamy ekspozycje na bazie netto, jak i na
bazie brutto. W przypadku ekspozycji na bazie netto jedyna réznicag bedzie to, ze dla danej pary
bankéw (i, j) element x;; albo element x;; macierzy X bedzie wynosit 0.

30 W symulacjach zazwyczaj ustala sie ten prog albo na poziomie 0 (upadlo$é w momencie niewy-
placalnosci z punktu widzenia ksiegowego), albo na poziomie odpowiadajacym wybranej war-
tosci wspoélczynnika wyplacalnoSci.

31 G. Sheldon, M. Maurer, Interbank Lending and Systemic Risk: An Empirical Analysis for Swit-
zerland, Swiss Journal of Economics and Statistics, Vol. 134(4.2), 1998, s. 685-704.

32 C. Furfine, Interbank Exposures: Quantifying the Risk of Contagion, Journal of Money, Credit
and Banking, Vol. 35(1), 2003, s. 111-28.
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1 Nimander?? dla Szwecji, Wells34 dla Wielkiej Brytanii, Upper i Worms35 dla Nie-
miec, Lubloy?3¢ dla Wegier, Amundsen i Arnt37 dla Danii, Van Lelyveld i Liedorp38
dla Niderlandéw, Cihak, Hermanek i Hlavacek3? dla Czech, Degryse i Nguyen?? dla
Belgii, Mistrulli! dla Wioch). Upper#? podsumowujac rezultaty tych prac wskazuje,
ze wyniki dla poszczegdlnych krajéw byly zréznicowane. Dla niektérych krajow
(Belgia, Niemcy, Wlochy, Wielka Brytania) maksymalny wplyw upadlosci jednego
z bankéw, poprzez efekt domina mierzony udzialem bankéw upadajacych wtornie
w sektorze bankowym, byl istotny i siegal 15-20%. W innych krajach wptyw ten
byt duzo nizszy. Dla Polski analizy tq metodg byly przeprowadzone przez Narodowy
Bank Polski (zob. np. NBP43). Ich wyniki wskazujg na niewielkg skale efektu domina.
Efekt domina, skutkujacy upadkami wtérnymi bankéw, moze by¢ wywolany przez
upadek pierwotny 12 bankéw komercyjnych. W przypadku ich bankructwa upadek
wtorny moglby dotyczyé od 1 do 8 bankéw komercyjnych i spotdzielezych. W zad-
nym przypadku aktywa bankéw upadlych wtérnie nie przekroczylyby 2,3% akty-
wow calego sektora. Relatywnie bardziej na ryzyko efektu domina sg narazone ban-
ki spéldzielcze ze wzgledu na lokowanie wolnych §rodkéw w bankach zrzeszajacych.

Omawiana metoda moze by¢é wykorzystana réwniez do uzupelnienia makro-
ekonomicznych analiz wzajemnych ekspozycji bankéw na ryzyko. W takiej sytu-
acji grupa bankéw upadajacych pierwotnie sklada sie z bankéw, ktorych kapitat
w wyniku szokéw makroekonomicznych spada ponizej wybranego poziomu. Ana-
liza ewentualnych upadtosci wtornych pozwala zidentyfikowac¢ wplyw probleméw
tych bankéw na inne instytucje. Taki mechanizm jest cze$cig makroekonomicznych
analiz prowadzonych przez Narodowy Bank Polski (zob. NBP44).

33 M. Blavarg, P Nimander, Inter-bank exposures and Systemic Risk, Sveriges Riksbank, Economic
Review, No. 2/2002, s. 19-45.

3¢ S, Wells, UK Interbank Exposures: Systemic Risk Implications, [w:] Financial Stability Review,
Bank of England, s. 175-82, December, London 2002.

35 C. Upper, A. Worms, Estimating..., op. cit.

36 A. Lubloy, Domino effect in the Hungarian interbank market, 2006, http://www.efmaefm.org/
efma2005/papers/3-agnes_paper.pdf

37 E. Amundsen, H. Arnt, Contagion..., op. cit.

38 1. Van Lelyveld, F. Liedorp, Interbank Contagion in the Dutch Banking Sector: A Sensitivity
Analysts, International Journal of Central Banking, Vol. 2, 2006, s. 99-133.

39 M. Cihak, J. Hermanek, M. Hlavacek, New Approaches to Stress Testing the Czech Banking
Sector, Czech Journal of Economics and Finance, Vol. 57(1-2), 2007, s. 41-59.

40 H. Degryse, G. Nguyen, Interbank Exposures: An Empirical Examination of Contagion Risk in
the Belgian Banking System, International Journal of Central Banking, Vol. 3, 2007, s. 123-171.

41 P Mistrulli, Assessing financial contagion in the interbank market: maximum entropy versus
observed interbank lending patterns, Banca d’Italia Working Paper, No. 641, 2007.

42 C. Upper, Using..., op. cit.

43 Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego, lipiec 2011 r., www.nbp.pl

44 Tbidem; Narodowy Bank Polski, Raport o stabilno$ci systemu finansowego, grudzien 2011 r.,
www.nbp.pl
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Chan-Lau, Espinosa, Giesecke i Solé* proponujg rozszerzenie przedstawione]
metody symulacji o efekty zwigzane z pozycja bankéw w zakresie plynnosci. Za-
kladajg oni, ze banki upadajace wycofujg odsetek p finansowania, ktérego w prze-
sztoSci udzielily innym bankom. Banki te z kolei sprzedajg cze$¢ aktywow, aby
wywigzac sie ze swoich zobowigzan wobec bankéw upadajgcych. Ze wzgledu na
konieczno§¢ naglej sprzedazy nie sa w stanie uzyskaé ceny odpowiadajacej warto-
§ci bilansowej aktywow. Aby uzyskac jednostke funduszy, muszg sprzedac aktywa
o wartosci bilansowej (14+9). Przy takich zalozeniach, po upadku banku A, tozsa-
mo$¢ bilansowa banku i ma nastepujaca postaé:

2 %y — Ay, + ny— (14 0)pay; = (ky — Ay + Opay) + 2y %y + 2= pxg . (3)

Dodatkowe straty wynikajgce ze sprzedazy aktywow ponizej wartoSci bilansowe;j
obciazajg kapital bankow, potencjalnie zwiekszajac skale upadloSci wtornych. W od-
réznieniu od omawianych w dalszej czeSci modeli opracowanych w Banku Anglii
i Banku Kanady, spadek cen aktywéw w wyniku ich wyprzedazy nie wywiera wply-
wu na podmioty, ktérych nie 1gczg relacje kontraktowe z bankami upadajgcymi.

Przedstawione metody analizy wymagaly przyjecia zalozenia co do wysokosci
stopy odzysku (1-1) naleznoéci od upadajacych bankéw. Ze wzgledu na niewiele
historycznych danych dotyczacych upadtosci bankow, zatozenie to z koniecznosci
jest zwykle bardzo arbitralne. Inng metode wyznaczania skali efektu domina, en-
dogenizujgca parametr stopy odzysku, zaproponowali Elsinger, Lehar i Summer?6,
W ich podejsciu tozsamosc bilansowa banku ¢ ma postac:

ZJ'#L' Xij +e = Zj,éi Xji - (4)

W tej tozsamosci e; oznacza wartos¢ netto wszystkich pozycji aktywow i pasywow,
z wyjatkiem nalezno$ci i zobowigzan na rynku miedzybankowym. Autorzy przyjmuja
dalej, ze jesli bank nie jest w stanie splaci¢ w calosci swoich zobowigzan na rynku
miedzybankowym (co moze by¢ np. wynikiem szoku obnizajacego wartosé e;), to kaz-
dy z wierzycieli otrzymuje platno§é proporcjonalng do swojej naleznoéci, a wszystkie
dostepne $rodki sg przeznaczane na splate zobowigzan miedzybankowych. Eisenberg
i Noe*” wykazali, ze dla tak sformutowanego problemu istnieje rozwigzanie, ktére —
przy spelnieniu pewnych dodatkowych warunkéw — jest jedyne.

4 J. Chan-Lau, M. Espinosa, K. Giesecke, J. Solé, Assessing the Systemic Implications of Fi-

nancial Linkages, [w:] IMF Global Financial Stability Report, www.imf.org/external/pubs/ft/

gfsr/2009/01/pdf/chap2.pdf

H. Elsinger, A. Lehar, M. Summer, Risk Assessment for Banking Systems, Management Science,

Vol. 52, 2006, s. 1301-14.

47 L. Eisenberg, T. Noe, Systemic Risk in Financial Networks, Management Science, Vol. 47(2),
2001, s. 236-24.
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Taka metoda analizy pozwala unikngé arbitralnego ustalania stopy odzysku
naleznos$ci miedzybankowych, jednak nadal wymaga przyjecia zalozen dotyczacych
m.in. mozliwo§ci nettingu naleznos$ci miedzybankowych, kosztéw postepowania
upadlo$ciowego oraz umiejscowienia zobowigzan wobec innych bankéw w hierar-
chii uprzywilejowania wierzycieli*®. Wedlug autoréw, silny wptyw na prawdopo-
dobienstwo wystgpienia efektu domina ma wysoko§é kosztéw postepowania upa-
dloéciowego, natomiast dostepnosc badz niedostepnosé nettingu nie ma istotnego
wplywu.

Wyniki badan tg metodg zawierajg prace Halaja®®. Potwierdzajg one niewielkg
skale zagrozenia efektem domina w polskim systemie bankowym.

3.2. Symulacje zakladajace dostosowania bilansu bankéw

Przedstawione metody symulacji w zasadzie nie zawieraly mechanizméw opi-
sujacych zmiany zachowan przez banki w odpowiedzi na ponoszone straty z tytutu
ekspozycji miedzybankowych na ryzyko i mozliwosci wptywu tych zachowan na
inne podmioty. Mechanizmem, na ktéorym koncentrujg sie cytowane prace, jest
wymuszona wyprzedaz aktywow. Uwzglednienie reakcji bankéw sprowadzajacej sie
do wyprzedazy aktywow w razie pogorszenia sie sytuacji finansowej, pozwala bar-
dziej realistycznie oceni¢ sile wzajemnego wpltywu bankow na sytuacje finansowa.

Mechanizmy wymuszonej wyprzedazy aktywow sg zawarte w pracach powsta-
tych w Banku Anglii®!. Omawiany model RAMSI Banku Anglii stuzy do prognoz
i analiz szokowych dla brytyjskiego sektora bankowego i obejmuje modele opisu-
jace zaréwno ryzyko kredytowe, kluczowe pozycje przychodéw i kosztow bankéw,
dostepnoéé finansowania rynkowego, jak i wzajemne ekspozycje bankéw na ryzyko
kredytowe. Sprzedaz malo ptynnych aktywow przez banki w nastepstwie upadtosci
prowadzi do spadku cen aktywo6w i poniesienia przez inne banki dodatkowych strat
(poza stratami z tytulu swoich ekspozycji wobec upadajacego banku) w wyniku

48 W najprostszej wersji opisanej metody zalozenia sg nastepujgce: netting naleznosci jest mozliwy,

brak jest kosztow postepowania upadlo$ciowego (aktywa banku mozna spieniezy¢ w wartoSci

bilansowej), a zobowigzania wobec innych bankéw (po nettingu) sa podporzadkowane wobec
zobowigzan wobec innych wierzycieli banku.

Odmienne rezultaty, wskazujace na duzy wplyw nettingu na ograniczenie skali efektu domina,

otrzymali Upper i Worms (C. Upper, A. Worms, Estimating..., op. cit.) oraz Degryse i Nguyen

(H. Degryse, G. Nguyen, Interbank..., op. cit.).

G. Halaj, Czy w polskim sektorze bankowym moze wystapic efekt domina?, [w:] Narodowy Bank

Polski, Raport o stabilnoéci systemu finansowego, Warszawa 2004.

51 D. Aikman, P. Alessandri, B. Eklund, P. Gai, S. Kapadia, E. Martin, N. Mora, G. Sterne, M. Wil-
lison, Funding liquidity risk in a quantitative model of systemic stability, Bank of England
Working Paper, No. 372, 2009.

P. Alessandri, P. Gai, S. Kapadia, N. Mora, C. Puhr, Towards a Framework for Quantifying
Systemic Stability, International Journal of Central Banking, Vol. 5(3), 2009, s. 47-81.
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spadku ceny rynkowej aktywow. Zaklada sie, ze upadajgcy bank sprzedaje calosé
swoich aktywow z portfela ,,dostepne do sprzedazy”, po cenie zawierajacej dyskon-
to od wartoSci bilansowej. Dyskonto to z kolei jest uzaleznione m.in. od wartosci
sprzedawanych aktywow i gtebokos$ci rynku.

Nieco inne podejscie prezentujg autorzy modelu opracowanego w Banku Ka-
nady®2. W tym modelu banki reaguja na obnizenie sie swojego wspélczynnika
wyplacalnosci poprzez wyprzedaz nieplynnych aktywow z portfela ,,dostepne do
sprzedazy”, majac nadzieje na poprawe wspoélczynnika wyplacalnosci w wyniku
zamiany ryzykownych aktywow na gotowke, ktéra nie generuje wymogu kapita-
lowego. Sprzedaz aktywow nieplynnych jest jednak mozliwa jedynie z dyskontem,
zaleznym od wartoSci sprzedawanych aktywow.

WNIOSKI DLA ANALIZ RYZYKA SYSTEMOWEGO

Sieciowa struktura systemu finansowego jest coraz czeSciej jednym z zagadnien
analizowanych w ramach oceny ryzyka niestabilnosci systemu finansowego. Waga
tych analiz wynika z kilku aspektow.
< Poprzez wzajemne powigzania instytucji finansowych trudna sytuacja finan-
sowa instytucji o wysokim natezeniu ryzyka moze wywrze¢ negatywny wplyw
na inne instytucje, ktére oceniane indywidualnie mogtyby by¢ uznane za mato
ryzykowne.

Sieciowy charakter systemu finansowego stanowi jedno ze zrédetl nieliniowego
charakteru wplywu otoczenia gospodarczego na instytucje finansowe. System
finansowy wykazuje wysoka odpornos¢ na zaburzenia do pewnego poziomu, na-
tomiast po jego przekroczeniu sytuacja instytucji finansowych moze gwaltownie
sie pogorszyc.

Struktura powigzan miedzy instytucjami finansowymi ma znaczenie dla stabil-
noéci catego systemu. Inng odpornosScig charakteryzuje sie system, w ktérym
instytucje sg narazone na ryzyko w podobnym stopniu, a inng system, w kto-
rym istnieje kilka instytucji, ktére sg jedynymi kontrahentami dla wiekszoSci
pozostalych instytucji. Informacje uzyskane na podstawie struktury powigzan
powinny byé uwzgledniane w procesie identyfikacji instytucji systemowo waz-
nych, ktére ze wzgledu na swoja role powinny podlegaé¢ zaostrzonym wymogom
regulacyjnym.

Glownym ograniczeniem dla dalszego rozwoju analiz sieciowych aspektow ryzy-
ka systemowego sg problemy zwigzane z dostepnoscig danych. NajczeSciej dostep-
ne dane sg ograniczone do depozytéw miedzybankowych. Jak w kazdym badaniu
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52 C. Gauthier, Z. He, M. Souissi, Macroprudential Regulation and Systemic Capital Requirements,
Bank of Canada Working Paper, No. 2010-04.
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empirycznym, nawet wyrafinowane modele mogg dawac¢ bledne wnioski, jesli dane
wejsciowe beda watpliwej jakosci. Wage ekspozycji na ryzyko pogorszenia sytuacji
finansowej kontrahenta poprzez inne instrumenty finansowe podkreslaja Gauthier,
He i Souissi®3. Dostepne w Banku Kanady dane o wzajemnych powigzaniach du-
zych bankéw kanadyjskich wskazuja, ze jedynie 62% calo$ci powigzan stanowig de-
pozyty miedzybankowe — reszta to powigzania z tytulu instrumentéw pochodnych
i wzajemne powigzania kapitalowe.

Poglebienie analiz powigzan miedzy instytucjami finansowymi bedzie oznaczalo
konieczno§¢ poszerzenia zakresu danych pozyskiwanych z instytucji finansowych
przez regulatoréw. Bedzie to wyzwaniem zaréwno dla instytucji finansowych, jak
i dla regulatoréw, ktorzy beda musieli wdrozyé modele i procedury pozwalajace na
efektywne wykorzystanie pozyskanych danych do monitorowania ryzyka systemo-
wego 1 reakcji wladz regulacyjnych na jego nasilenie poprzez odpowiednie uzycie
narzedzi polityki gospodarcze;j.

Abstract

The network features of the financial system are an important issue for the as-
sessment of systemic risk. The distribution and strength of linkages between finan-
cial institutions can affect both the intensity of systemic risk and the propagation
mechanisms of risk materialization. These issues, often grouped under the label
of interconnectedness of financial institutions, are gaining increased attention of
economists and policymakers.

The article reviews data need for the analysis of interconnectedness and de-
scriptive measures of network structure based on graph theory. It then proceeds
to review the tools of contagion analysis, used by central banks and regulators
to assess the strength of shock transmission channels within the banking sector.

The contribution of interconnectedness of financial institutions to systemic risk
will need to be monitored going forward. The main challenge of achieving this are
the extensive data needs for this type of analysis.
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Zygmunt Kukula*

PRAWO KARNE WOBEC ZAGROZEN
DLA SYSTEMU BANKOWEGO

WSTEP

Przestepczoéé skierowana przeciwko bankom zaczela sie pojawiaé z chwilg po-
wstania i rozwoju banku jako instytucji finansowej. W miare uptywu czasu, mody-
fikacji $wiadczonych ustug, poszerzania ich zakresu i pozyskiwania nowych rynkow
uslug, obserwowano jakosciowe i strukturalne przeobrazenia powigzanej z tym
typem przestepczoSci. Z uwagi na ekspansje geograficzng przestepczos¢ bankowa
zaczela przybiera¢ stopniowo zasieg miedzynarodowy i ponadpanstwowy. Cechuje
ja w coraz wiekszym stopniu profesjonalizacja podejmowanych dziatan, uzupetnio-
na najnowszymi zdobyczami techniki, w tym wszystkich form komunikowania sie
na odleglo§é. O roli, jaka odgrywajg banki dla funkcjonowania kazdego systemu
gospodarczego, nikogo nie trzeba przekonywaé. W tym tez celu, dla zapewnienia
wiekszej gwarancji bezpiecznego prowadzenia tego rodzaju dziatalnoéci, wykorzy-
stano wiele prawnych rozwigzan, wéréd ktérych znalazly sie rozwigzania oparte
na prawie karnym. W miare rozbudowy sektora bankowego zaczelo przybywac
kolejnych przepisow, majacych na celu ograniczenie zjawisk przestepczych. Nowe
rodzaje szkodliwych wystepkow generujg potrzebe poszukiwania nowych sposobow
ich eliminacji za pomoca rozwigzan prawnokarnych.

Podjeto probe przedstawienia i oceny obowigzujacych obecnie regulacji karno-
prawnych, zapewniajacych ochrone dziatalnosci bankowej w Polsce. Prawidlowo

*

Zygmunt Kukula jest doktorem nauk prawnych, zajmuje sie problematyka przestepczosci go-
spodarczej. Pracuje jako funkcjonariusz III Komisariatu Policji w Bielsku Bialej.
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dokonana diagnoza podjetego tematu nie moze odby¢ sie bez zwrocenia uwagi na
kontekst zmian ustrojowych, zachodzacych po 1989 r. w gospodarce, w ktérych
udzial sektora bankowego byl kluczowy. Pojawiajace sie wtedy przestepstwa do-
tkliwie uderzyly w podstawy egzystencji wielu bankéw, ustawodawce natomiast
zmusily do poszukiwania skuteczniejszych narzedzi zapobiegawczych. Obserwuje-
my w ciggu tego okresu przewartoSciowania w strukturze przestepczosci, zanikanie
jednych typéw przestepstw, pojawianie sie nowych i udoskonalanie juz istniejg-
cych. Na tle opisanych wydarzen odbywala sie zmiana ustawodawstwa, stuzgca
zapewnieniu wiekszego marginesu ochrony wszystkim, nie wylgczajagc bankow,
uczestnikom obrotu gospodarczego. W niniejszym artykule przedstawione zostang
najczesciej obecnie popelniane przestepstwa, w aspekcie niektérych mechanizméw
wykonawczych oraz konkretne przepisy prawa karnego, ktorych zadaniem jest za-
pewnienie skutecznego karania ich sprawcow.

1. ZAGROZENIA WYSTEPUJACE W POCZATKOWYM OKRESIE
TRANSFORMACJI USTROJOWEJ

Pierwszym symptomem nadciagajacych zagrozen byto powstanie i upadek Bez-
piecznej Kasy OszczednoSci nalezgcej go Lecha Grobelnego. W efekcie afery z nig
zwigzanej, w poltowie 1990 r. pokrzywdzono wiele osob, ktore zdecydowaly sie na
,korzystnych” warunkach oprocentowania ulokowaé swoje oszczednosci w firmie,
z nazwy jedynie majgcej zwiazek z dzialalnoscig bankowa. Samo dzialanie spraw-
cy, cho¢ prymitywne, zdolne bylo wyrzadzi¢é wymierne straty i podwazylo zaufa-
nie spoleczenstwa do legalnej dziatalno$ci bankowej. Niestety, ten niekorzystny
trend wzmacnialy kolejne wielkie afery, jak Art-B czy tzw. oscylator — nie sposob
tu wymienié¢ wszystkich. Sposréd ogélu popelnionych w tym czasie przestepstw
najdotkliwszymi finansowo okazaly sie przestepstwa zwigzane z udzielaniem kre-
dytéw, towarzyszyly im bowiem uzyskane w przestepczy sposéb gwarancje banko-
we. Osoby, ktore droga oszustwa uzyskiwaty kredyty, wykorzystywaly w tym celu
falszywe dokumenty. Powazne zastrzezenia, takze ze strony éwczesnego nadzoru
bankowego, budzilo zabezpieczenie zwrotnosci udzielonych kredytéw, do czego uzy-
wano m.in. podrobionych dokumentéw. Kredytobiorcy dopuszczali sie przywlasz-
czen przedmiotéw oddanych im w uzytkowanie, z zastrzezeniem ich zwrotu na
wypadek niewywigzania sie ze splaty zaciggnietego kredytu. Na poczatku lat 90.
zaobserwowano stopniowe nasilenie przypadkéw wprowadzania do obrotu §rod-
kow finansowych, uzyskanych w wyniku przestepstwa, okre§lanego nazwag prania
brudnych pieniedzy. Sprzyjaly temu miedzynarodowe transakcje z udzialem pol-
skich bankéw. Z uplywem czasu na skutek rozwoju techniki dato sie zaobserwowacé
powolne, acz narastajace, zagrozenie dla systeméw informatycznych bankéw. Skala
tego zjawiska nie jest niestety dokladnie znana, poniewaz w prawie karnym nie
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istnial w tym czasie przepis, ktory by przewidywal karalnosé takich czynow. Gdy
chodzi o przestepstwa o charakterze masowym, to oprécz wspomnianych wczesniej
wyludzen kredytéw obserwowano naduzycia w obrocie czekami. Dopuszczali sie
tego zaroéwno uzytkownicy coraz wiekszej liczby kont osobistych, jak i przedsie-
biorcy rozliczajacy sie ze swoimi kontrahentami. Wystawiano czeki bez pokrycia,
postugiwano sie czekami skradzionymi, czekami gwarantowanymi po terminie obo-
wigzujacej z bankiem umowy. Zastosowanie poreczenia wekslowego bez sprawdzen
doprowadzito kilka matych bankéw do zachwiania plynnosci finansowej, a nawet
upadku. Wszystkie te niekorzystne zjawiska uderzyly bardzo silnie w funkcjono-
wanie i stabilno$¢ naszej bankowoscil.

Charakteryzujac przestepczo$¢ bankowsg tego okresu, nie mozna zapominaé
o przestepstwach pospolitych, jak napady na placéwki bankowe popetnione z uzy-
ciem broni palnej. W $wietle statystyk poczatku lat 90. liczba napadéw nie byta
zbyt duza, rosta za to liczba przypadkéw uzycia broni przez napastnik6w?2.

2. ZMIANY W PRZEPISACH KARNYCH i
JAKO REAKCJA NA PRZEJAWY PRZESTEPCZOSCI I PATOLOGII

Regulacje kodeksu karnego z 1969 r., obowigzujgcego na starcie reformy ustroju
gospodarczego, nie odpowiadaty wymaganiom gospodarki rynkowej. Przemiany eko-
nomiczne zdystansowaly skostnialy system prawa karnego, wlasciwego dla gospo-
darki centralnie sterowanej, wobec nowych wyzwan i wymagan. Efektem zaniedban
w dostosowaniu przepiséw karnych do szybko zmieniajgcej sie struktury zagrozen
okazywaly sie luki w prawie utrudniajgce efektywne $ciganie sprawcow wielu nowych
przestepstw gospodarczych; w pewnych sytuacjach istniejace luki wrecz uniemozli-
wialy zamiar Scigania karnego. Na bazie kolejno ujawnianych afer gospodarczych,
w ktorych swéj udziat mial takze rynek ustug bankowych, doszlo do uchwalenia
12.10.1994 r. pierwszego istotnego narzedzia polityki kryminalnej, jakim byla ustawa
o0 ochronie obrotu gospodarczego?. Zastuga tej ustawy bylo doprecyzowanie znamion
kilku przestepstw zgodnie ze standardami aktualnych zagrozen oraz wprowadzenie
w zycie dwoch przepisow zapewniajacych szczelniejszg ochrone systemowi banko-
wemu. Przepisem, ktorego najbardziej oczekiwato §rodowisko bankowe, byt art. 3

L W okresie 1989-1995, a wiec w czasie najistotniejszych przemian, Prezes NBP zgtosit 121 wnio-
skéw o ogloszenie upadloéci bankéw. Upadios$é objeta wowezas 94 banki, w ktorych zgroma-
dzono depozyty o wartoSci 250 mld z1, zob. J.K. Solarz, R. Wyczanski, Cena sukcesu. System
bankowy w Polsce w latach 1989-1995, Nowe Zycie Gospodarcze, 10.03.2006, s. 18.

2 W 1992 r. odnotowano 18 napadéw, w tym 4 z uzyciem broni, w 1993 r. byto ich 17, w tym
z bronig az 14, w 1994 r. 13 takich przestepstw, w tym z bronig az 11 — zrédlo: Komenda Gléwna
Poligji.

3 Dz.U. nr 126, poz. 615 z 1994 r.
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wprowadzajgcy po raz pierwszy do polskiego prawa przepis dotyczacy tzw. oszustwa
kredytowego, sytuujacy represje na tzw. przedpolu czynu zabronionego. Szczegélnie
przydatny okazal sie on przy karaniu zachowan zmierzajacych do uzyskania kredytu
postugujac sie nieprawdziwymi dokumentami i oéwiadczeniami, kiedy trudno byto
udowodni¢ sprawcy zamiar przestepczego sprzeniewierzenia tych srodkow w przy-
szlo§ci. O karierze jaka zrobil $§wiadcza statystyki przestepczosci, w ktérych ten
artykul sposréd wszystkich przepisow karnych tej ustawy wystepowal najczescie;j.
Drugim z przepisow byl art. 5, dotyczacy przestepstwa prania brudnych pieniedzy.
Przepis ten, takze po raz pierwszy wprowadzony do prawa karnego, w swoich za-
fozeniach konstrukcyjnych zblizony byt do przestepstwa paserstwa. Mankamentem
torpedujacym jego zastosowanie w praktyce, byl wadliwy zapis, wedlug ktorego
wprowadzane do legalnego obrotu érodki platnicze musialy pochodzi¢ ze zorgani-
zowanej przestepczoSci zamiast z czynéw zabronionych. Definicji tej przestepczoSci
ustawodawca jednak nie skonstruowal, przez co tak potrzebna regulacja stawala
sie przepisem w rzeczywistosci martwym. P6Zniej naprawiono ten blad w kodeksie
karnym z 1997 r.

Gdy chodzi o regulacje bankowe, trzeba nawigzaé¢ do ustawy prawo bankowe
z 31.01.1989 r.4, ktéra po raz pierwszy wprowadzita w tego rodzaju aktach przepisy
karne. Znalazly sie one w art. 115. Za przestepstwo uznano prowadzenie dzialal-
nosci zarobkowej, polegajacej na przyjmowaniu wkiadéw oszczedno§ciowych badz
lokat w celu udzielania kredytéw lub pozyczek czy innego wykorzystania tych
Srodkow, oraz uzywanie bez uprawnien okreslen ,bank” lub ,kasa” w nazwie jed-
nostki organizacyjnej prowadzacej dzialalno$¢ gospodarcza, a nie bedgcej bankiem.
Kolejnym waznym etapem byto uchwalenie 6.06.1997 r. nowego kodeksu karnego,
ktéry wszedl w zycie 1.09.1998 r. Znajdujacy sie w nim art. 297 k.k. kryminalizowat
oszustwo kredytowe, za$ art. 299 k.k. przestepstwo prania brudnych pieniedzy;
w jego treSci usunieto weze$niejsze wady uniemozliwiajace stosowanie tego artyku-
tu. Nalozono tez w nim na pracownikéw bankowych obowigzki w zakresie ujawnia-
nia procederu prania pieniedzy. W niedtugim czasie uchwalono nowg ustawe prawo
bankowe — 29.08.1997 r.> Rozbudowano w niej dotychczasowy przepis karny, ktory
znalazl sie w art. 171, o kilka innych czynéw zagrozonych karg kryminalng. Wspo-
mnieé trzeba réwniez o art. 42 ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym.

Kolejne istotne zmiany zostaly wprowadzone w zwigzku z akcesjg naszego kraju
do struktur Unii Europejskiej. 13.06.2003 r. znowelizowano kodeks karny, wpro-
wadzajac nowy przepis w art. 296a k.k. penalizujacy korupcje w sektorze prywat-
nym, do ktérego zaliczajg sie jednostki bankowe. Przepis ten byl wyrazem woli
panstw czlonkowskich skuteczniejszego zwalczania korupcji w sektorze gospodarki
prywatnej. Bezposrednio przed akcesjg do Unii — 18.03.2004 r. — dokonano nowe-

4 T jedn. Dz.U. nr 72, poz. 359 z 1992 r. z p6zn. zm.
5 T jedn. Dz.U. nr 72, poz. 665 z 2002 r. z p6zn. zm.
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lizacji dotychczasowego art. 297 k.k., dostosowujac jego zakres oddzialywania do
wymagan Konwencji o ochronie intereséw finansowych Wspélnot Europejskich.
W nowym ksztalcie wszedl on w zycie 1.05.2004 r. Wazng zmiang byla noweli-
zacja ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji i o kredycie konsumenckim
z 18.06.2004 r.6, delegalizujgca faktycznie dziatalnoéé parabankéw, opartg na za-
fozeniach systemu konsorcjalnego, najczeSciej zwanego systemem argentynskim.
W art. 26b tej ustawy wprowadzono sankcje karne za prowadzenie tej dziatalno$ei”.
Ostatnim przyktadem ewolucji przepiséw karnych jest zmiana tresci art. 299 § 1-4
k.k. w obszarze zwalczania brudnych pieniedzy®.

3. AKTUALNE PRZEJAWY PRZESTEPCZOSCI
WYMIERZONEJ W SEKTOR BANKOWY

Nie mozna nie zauwazy¢, ze uplyw czasu pozostawia zawsze trwale znamie
w kazdej dziedzinie ludzkiej aktywnosci. Prawidlowo§é ta dotyczy rowniez przestep-
czoéci bankowej. Podstawowym Zrédiem zagrozen dla dziatalno$ci bankowej pozo-
staja w dalszym ciggu oszustwa popelniane w zwigzku z przyznawaniem kredytow,
cho¢ kwoty udzielonych ztych kredytow nie osiagajg juz tak wysokich putapow jak
dawniej. Obecnie wyludzaniu ulegajg nieduze kwoty kredytéw udzielanych osobom
fizycznym na zakup artykuléw konsumpcyjnych. Ich liczba stale wzrasta, choé
metody dzialania sprawcow nie wykazujg znaczacych modyfikacji. W III kwartale
2011 r. udaremniono prébe wyludzenia 140 mln zl z tytutu kredytéw przez osoby
postugujace sie cudzymi dokumentami tozsamosci®. Zanikta praktycznie przestep-
czo$¢ zwigzana z obrotem czekami, wskutek powszechnego uzywania wszelkiego
rodzaju kart bankowych — uruchomilo to jednak lawine przestepstw zwiagzanych
z ta forma prowadzenia rozliczen. Oprocz naduzy¢ zwigzanych z przekraczaniem
limitu wydatkéw coraz powszechniej spotykamy sie z falszerstwem kart, dokony-
wanym przez zorganizowane grupy przestepcze. Proceder ten upowszechnit sie
na skale miedzynarodowg i stanowi realne zagrozenie dla posiadaczy elektronicz-
nych instrumentéw platniczych. O wiele grozniejsze dla calego sektora staja sie jed-
nak wlamania do bankowych systeméw informatycznych, co powoduje nielegalne
transfery $rodkow z kont i zaklécenia w normalnej pracy bankéw. Stale toczy sie
wysécig pomiedzy udoskonalaniem systeméw informatycznych a nasilajgcymi sie
probami obejscia tych zabezpieczen. Ostatnim niepokojacym zjawiskiem stajg sie

6 Dz.U. nr 162, poz. 1693 z 2004 r.

7 Zob. szerzej: Z. Kukula, Ocena karnoprawna dziatalnosci parabankowej opartej na tzw. systemie
argentynskim, Przeglad Policyjny 2005, nr 2, s. 81-94.

8  Dz.U. nr 166, poz. 1317 z 2009 r.

9 Zrédlo: 7 edycja Raportu o dokumentach infoDOK — Zwigzek Bankéw Polskich.
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wlamania na konta w e-banku przez telefon komérkowy. Oszust, zdobywajac login,
hasto i kod autoryzacyjny, bez problemu dokonuje wyplaty caloSci zgromadzonych
tam §rodkéw, a straty pokrywa oczywiscie bank. Miedzynarodowy charakter roz-
liczen sprzyja utrzymujgcemu sie wcigz procederowi prania brudnych pieniedzy.
Generalny Inspektor Informacji Finansowej otrzymuje coraz wiecej Swiadczgcych
o tym sygnaléw od instytucji obowigzanych do zglaszania podejrzanych transakcji
(gtéwnie bankéw). Nie zanikly, a wrecz odwrotnie, nasilily sie przypadki przywlasz-
czen przedmiotéw uzyskanych w kredycie przez korzystajacych z nich klientow,
na podstawie uméw przewlaszczenia na zabezpieczenie. Dotyczy to gléwnie sa-
mochodéw czy urzadzen stuzgcych do produkcji. Wszystkich zagrozen nie sposob
wymieni¢ i om6éwi¢ w ramach tej kroétkiej publikacji, wskazano jedynie wystepuja-
ce najczesciej. Nie nalezy réwniez zapominaé o kryminalnych napadach na mate
placéwki bankowe, gdyz ich liczba ostatnio wzrosta, choé¢ tupem sprawcéw padaja
niewielkie kwoty.

4. STRUKTURA PRZEPISOW KARNYCH
SELUZACYCH OCHRONIE SYSTEMU BANKOWEGO

Podstawowym aktem prawnym zapewniajacym w najszerszym stopniu ochrone
dziatalno$ci bankowej jest niewatpliwie kodeks karny. Ten akt prawny stanowi uni-
wersalng regulacje wykorzystywana w wielu obszarach ustug bankowych. Oproécz
typizacji poszczegblnych czynéw zabronionych, zawiera ogélne zasady ponoszenia
odpowiedzialnosci karnej, wliczajac w to zasady wymierzania kar dla sprawcow
przestepstw. Przepisy chronigce banki przed zagrozeniem przestepczoscig napotkac
mozna rowniez w innych ustawach zawierajacych przepisy karne, cho¢ jednak nie
ma ich zbyt wiele. Dokonujac charakterystyki regulacji karnoprawnych, najlepiej
jest zaczaé od przedstawienia podzialu takich przepiséw w oparciu o kilka kryte-
riow. Uwzgledniajg one te elementy, ktore dla dzialalno$ci bankowej odgrywaja
istotng role.

a. Przepisy wprowadzone stricte na uzytek ochrony systemu bankowego: art. 297
k.k., 299 k k., art. 171 pr. bank., art. 61 pr. czek., art. 26b ustawy o zwalczaniu
nieuczciwej konkurencji, art. 42 ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyj-
nym, zabezpieczajgcy przed powstawaniem straty po stronie Funduszu z tego
powodu, ze bank niewlaSciwie postepowal z funduszem ochrony srodkéow gwa-
rantowanych, w tym straty w wyniku obcigzenia aktywow stanowigcych pokry-
cie funduszu prawami oséb trzecich.

b. Pozostale przepisy karne: art. 267 § 2 k.k., 268a k.k., 269a k.k., 280 k.k., 284
§ 2 kk., 286 § 1 kk., 287 k.k., 296 k.k., 296a k.k., 300 k.k., 301 k.k., 302 k.k.

c. Przepisy chronigce okre§lony rodzaj Swiadczonych ustug bankowych: art. 297
k.k. zapewniajgcy ochrone kredytu, pozyczki pienieznej, poreczenia, gwarancji,
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akredytywy, potwierdzenia przez bank zobowigzania wynikajacego z poreczenia
czy gwarancji lub podobnego §wiadczenia pienieznego na okre§lony cel gospo-
darczy, elektronicznego instrumentu platniczego; art. 299 § 2 k.k. zapewniajacy
ochrone przed angazowaniem banku w przestepstwo prania brudnych pieniedzy
podczas transakcji przyjmowania, transferu czy konwersji Srodkow ptatniczych,
instrumentéw finansowych, papieréw wartoSciowych czy wartosci dewizowych;
art. 61 pr. czek. zapewniajacy ochrone obrotu czekami.

d. Przepisy chronigce w szerokim stopniu bank jako podmiot gospodarczy: art. 296
k.k. zapewniajacy bezpieczenstwo przed naduzyciem zaufania przy zajmowa-
niu sie sprawami majgtkowymi banku, skutkiem czego doszto do wyrzadzenia
faktycznej szkody majgtkowej lub realnego niebezpieczenstwa jej wystgpienia;
art. 171 ust. 1 pr. bank. chronigcy przed bezprawnym prowadzeniem dzialal-
noéci zastrzezonej dla bankéw, ust. 2 chronigcy przez bezprawnym uzywaniem
nazwy ,.bank” lub , kasa” w nazwie jednostek prowadzacych dziatalno$¢ zarob-
kowa, ust. 4 zapewniajacy prawdziwos¢ informacji przekazywanej przez strone
bankowg uprawnionym organom, ust. 5 zapewniajacy ochrone tajemnicy ban-
kowej, ust. 6 zapewniajgcy prawidlowosc funkcjonowania wewnetrznej kontroli
danych i informacji oraz wyjasnien dla nadzoru bankowego, ust. 7 zapewniajacy
rzetelnosc sprawozdania finansowego i innych sprawozdan zwigzanych z nad-
zorem skonsolidowanym.

e. Przepisy zabezpieczajace gtéwnie interesy majatkowe banku: art. 280 k k. przed
napadami na placéwki bankowe polgczone z zaborem pieniedzy, art. 284 § 2 k.k.
przed przywlaszczeniem kredytowanych przedmiotéw, art. 286 § 1 k.k. przed
oszustwami, art. 287 k.k. przed oszustwami komputerowymi, art. 296 k.k. przed
wyrzadzeniem szkody jako wyniku niegospodarnosci ze strony zarzadzajacych
bankiem, art. 297 k.k. przed przedstawianiem nieprawdziwych danych przy
ubieganiu sie o kredyty, pozyczki i inne oferowanie przez bank ustugi, art. 296a
k.k. ochrona przez przypadkami korupcji os6b zajmujgcych kierownicze stano-
wiska w administrowaniu bankiem.

f. Przepisy zabezpieczajgce prawidlowos$¢ funkcjonowania systeméw informa-
tycznych: art. 267 § 2 k.k. nieuprawniony dostep do systemu informatycznego,
art. 268a k.k. uszkodzenie systeméw informatycznych, art. 269a k.k. zakt6canie
pracy systeméw informatycznych.

5. 0SZUSTWA ZWIAZANE Z UDZIELANIEM KREDYTOW

Zamachy na instytucje kredytu i pozyczki pienieznej oferowanej przez banki,
sg jednymi z najczesciej popelnianych w ostatnich latach przestepstw w sektorze
bankowym. Jednoczes$nie problematyka zwigzana z opisem zachowan przestep-
czych ciggle jest tematem ozywionej polemiki pomiedzy stanowiskiem doktryny
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prawa karnego, rozstrzygnieciami orzecznictwa sgdowego a oczekiwaniami prak-
tyki. Przestepstwo oszustwa zostalo ujete w art. 286 § 1 k.k. Charakteryzuje sie
ono dzialaniem podjetym przez sprawce w celu osiagniecia korzySci majgtkowe;j,
polegajacym na doprowadzeniu innej osoby do niekorzystnego rozporzadzenia wia-
snym lub cudzym mieniem za pomocg wprowadzenia w blad, wyzyskania bledu,
lub niezdolnoéci do nalezytego pojmowania przedsiebranego dzialania. Art. 286 § 1
k.k. spoérod wszystkich przepiséw karnych jest bez watpienia najczesciej wykorzy-
stywanym dla ochrony intereséw bankéw o podtozu majatkowym. Jest to spowodo-
wane wlasciwie skonstruowanym opisem zachowania zabronionego, obejmujacym
duza liczbe przypadkoéw, w ktorych w przestepczy sposéb dochodzi do zamachéw
na mienie. Podstawowg zaletg przepisu jest to, ze pojecie wprowadzania w biad nie
jest w nim w zaden sposéb ograniczone, obejmuje swoim zasiegiem kazde dzialanie,
ktére moze spowodowaé mylne wyobrazenie pokrzywdzonego o faktach przedsta-
wionych przez drugg strone. W dzialalnoéci zwigzanej z udzielaniem kredytéw
i pozyczek wprowadzenie w blad zachodzi gdy sprawca, przyjmujac na siebie pewne
zobowigzanie prawne i budzgc w ten sposéb w stronie przeciwnej mniemania, ze
zobowigzania dotrzyma, z gory juz nie ma takiego zamiarull. Nie odgrywa przy
tym zadnego znaczenia fakt, czy bank mial czy tez nie mial mozliwosci sprawdze-
nia przedstawianych mu podstepnie okolicznos$cill. Pomiedzy dziataniem oszukan-
czym a zwyklym niewywigzaniem sie z umowy istnieje jednak granica. Zarzutu
oszustwa nie mozna postawié¢ kredytobiorcy, jesli nie wykaze sie po jego stronie
istnienia, juz w chwili podpisania umowy, zamiaru niesplacenia naleznoSci. Jak
stusznie zauwazy! SN w jednym z orzeczen, sam fakt zadluzen nie moze decydowaé
o istnieniu zamiaru wyludzenia, a dopiero powigzanie réznych okolicznoS$ci zwigza-
nych z zawieranymi umowami kredytowymi i innymi transakcjami moze pozwolié
na wyprowadzenie wnioskow o zamiarze kredytobiorcy!2.

Powolywany przepis zapewnia réwniez ochrone kredytodawcy w sytuacji okre-
§lonej jako pozorowanie wykonania zobowigzania, wynikajacego z zawartej umowy.
Tak wskazane zachowanie jest bowiem jednym ze sposobéw wprowadzenia w blad,
czesto spotykanym w praktyce bankowej. Uznawane sg za nie przypadki, kiedy
sprawca nie stosuje przestepczych zabiegow w celu doprowadzenia pokrzywdzone-
go do niekorzystnego rozporzadzenia mieniem. Dzialania pozorujgce wykonanie
umowy kredytowej mogg przybrac postaé czeSciowej splaty, zwlaszcza niewielkiej
i nieterminowej, co nie wyklucza przyjecia, ze kredytobiorca w chwili zawarcia ta-
kiej umowy dzialal w zamiarze dokonania oszustwa. Niektore pozytywne z pozoru
zachowania kredytobiorcy, wyrazajace sie podjeciem pewnych dzialan aktywnych,
mogg zostaé potraktowane negatywnie z punktu widzenia art. 286 § 1 k.k. Zadlu-

10 Wyrok SN z 29.11.1935 r., 2 K 1007/33, Zb. O. 1936, nr 2, poz. 52.
11 Wyrok SN z 25.09.1935 r., 1 K 536/35, Zb. O. 1936, nr 3, poz. 11.
12 Wyrok SN z 8.05.1997 r., IT KKN 64/97, OSN Prok. i Pr. 1998, nr 3, poz. 6.
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zeni kredytobiorcy prowadzg czesto rokowania z przedstawicielami banku, celem
rozlozenia platnosci na raty lub redukcji zadluzenia. Jezeli jednak klient nie do-
trzymuje uzgodnionego terminu splaty odsetek, odktada go na blizej nieokreslony
czas oraz uzaleznia dalszg splate od ewentualnego powodzenia inwestycji o wysoce
ryzykownym charakterze, w sytuacji wcze$niejszych gospodarczych niepowodzen
i zadluzeniach w innym banku, co uniemozliwia dokonanie rzeczowego zabezpie-
czenia zwrotnosci kredytu, to w opinii sgdu wspomniane zachowanie jest uznawane
za wprowadzenie w btgd!3. Przedstawione niektére tylko przyktady ilustrujg duza
skale mozliwo$ci zwigzanych ze stosowaniem przepisu o oszustwie, czynigc z nie-
go dosy¢ skuteczne narzedzie ochrony wiekszos$ci majgtkowych intereséw banku,
w kontekscie nowych form popelniania przestepstw.

Art. 297 k.k., stanowigcy o odmianie oszustwa nazywanego kredytowym, jest
szczegoblnie przydatny dla zapewnienia ochrony dziatalnosci kredytowej przed gro-
zgcymi przestepstwami. Podstawowym zadaniem postawionym przed tym przepi-
sem jest ochrona interesow obrotu gospodarczego zanim dojdzie do wyrzadzenia
rzeczywistej szkody majatkowej. Innymi slowy, ma on nie dopuséci¢ do rzeczywi-
stego zagarniecia majatku. Uwazna analiza przedkladanych przez kredytobiorcow
dokumentéw przy wniosku o udzielenie przez bank §wiadczenia pienieznego, jesli
sg one nieprawdziwe, powinna udowodnié to przestepstwo, a niesolidny klient po-
winien odpowiada¢ karnie na podstawie art. 297 k.k. Waznym spostrzezeniem jest
fakt, ze odpowiedzialno$¢ niedoszlego kredytobiorcy jest niezalezna od przyczyn
odmowy ze strony banku. Przepis znajduje zastosowanie, gdy pracownicy ban-
ku ujawniaja niezgodnosci z procesie weryfikacji wniosku, jak tez, gdy przyczyna
odmowy udzielenia kredytu jest brak zdolnosci kredytowej czy odpowiednich za-
bezpieczen wymaganych do uzyskania odpowiedniej bankowej ustugil4. Art. 297
k.k. zapewnia bankowi ochrone takze w sytuacji, w ktorej poreczyciel kredytowy
przedklada nierzetelne o§wiadczenie lub dokument, obrazujacy jego zdolno§é do
wywigzania sie z przyjetego zobowigzania. Mozliwo§¢ taka daje uzyte w jego tresci
sformutowanie: ,kto w celu uzyskania dla siebie lub kogo innego...”. Jest rowniez
i mniej korzystna strona omawianego przepisu, a mianowicie, kredytobiorca nie
ponosi odpowiedzialnosci karnej za rozporzadzenie pozyczonymi pieniedzmi na cele
inne niz okres§lone w umowie z bankiem, ani za niewywigzywanie sie z obowigzku
zwrotu przedmiotu kredytul®. Zmiana dokonana nowelizacjg z 18.03.2004 r. umoz-
liwia objecie ochrong tego przepisu takze pozabankowych instytucji jak SKOK.

Nalezaloby poswieci¢ troche miejsca na omoéwienie najczesciej wystepujacych
sposob6éw popelniania oszustw kredytowych. Prawie zawsze oszustwa kredyto-

13 Wyrok SA Katowice z 22.02.1995 r., IT AKz 30/95, OSA 1995, nr 10, poz. 44.

14 J. Karazniewicz, Art. 286 k.k. i art. 297 k k. jako instrumenty zwalczania oszustw kredytowych.
Studia Prawnoustrojowe 2009, nr 9, s. 328.

15 Wyrok SA w Warszawie z 10.05.1997 r., IT KKa 241/97, OSA 1998, nr 6, poz. 30.
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we dokonywane sg przy wykorzystaniu nieprawdziwych dokumentéw. Wynika to
z faktu, ze sprawca zamachu na kredyt bankowy musi uwiarygodnié¢ swoja zdolnosé
kredytowa, pojmowang jako zdolno$¢ do wywigzania sie z platnosci w terminie,
obejmujacej kapital plus odsetki. Do tego celu uzywa sie dokumentéw podrobio-
nych, §wiadczacych o posiadanym przez klienta Zrédle zatrudnienia oraz dochodzie
w sytuacji, kiedy nie jest on nigdzie zatrudniony, badZ dokumentow, ktore od strony
formalnej nie sg podrobione, lecz wystawione przez uprawniong do tego osobe,
ktora zamieszcza w nich nieprawdziwe dane zawyzajace wysoko§¢ otrzymywanego
wynagrodzenia. Oszustwa zwigzane z kredytami popelniane sg przez osoby dziala-
jace w pojedynke, zdecydowanie czeSciej jednak przez grupe przestepcow, specjalnie
do tego celu angazujacg osoby przypadkowe, najczesciej bezrobotne lub bezdomne,
ktore w swoim imieniu zawierajg umowe kredytowa. Uzyskane w ten sposob Srodki
finansowe przekazujg sprawcom, dostajac w zamian drobne wynagrodzenie. Dla ce-
16w zawarcia umowy grupa przestepcza wyposaza podstawiong osobe w niezbedne
zaswiadczenia o zatrudnieniu. Nierzadko dochodzi do postugiwania sie dokumen-
tami tozsamosci skradzionymi innym osobom, i dobiera sie do tego zadania oso-
by o wygladzie zblizonym do wizerunku posiadacza tego dokumentu, co utrudnia
wykrycie oszustwa przy wstepnej weryfikacji klienta. Dla uwiarygodnienia klienta
angazuje sie osobe, ktora czuwa pod numerem telefonu pracodawcy, potwierdzajac
fakt jego zatrudnienia w razie kontroli prowadzonej przez pracownikow banku lub
posrednikow kredytowych. Jesli chodzi o metody popelniania tych przestepstw, to
nie zmienily sie one w ciagu calego omawianego okresu.

6. FALSZOWANIE DOKUMENTOW

Chociaz prawo karne od dawna wprowadzilo karalnosc falszowania wszystkich
dokumentéw, nalezy krétko wspomnie¢ o falszerstwie elektronicznych instrumen-
tow platniczych, stosowanych powszechnie w obrocie bezgotéwkowym. Ich znacze-
nie wzroslo ostatnio nieporéwnywalnie. Wszystkie wydawane przez banki karty
stuzgce do przeprowadzania operacji bezgotowkowych czy wyplaty pieniedzy, sa
dokumentami w rozumieniu art. 115 § 14 k.k. Dokumentem bowiem jest kazdy
przedmiot lub inny zapisany no$nik informacji, z ktérym zwigzane jest okreslone
prawo, albo ktoéry, ze wzgledu na zawarta w nim tres$é¢, stanowi dowod prawa, sto-
sunku prawnego lub okoliczno§ci majgcej znaczenie prawne. W przypadku falszer-
stwa kart odpowiedzialno§é karng przewiduje art. 270 § 1 k.k., i co wazne, karalne
jest rowniez przygotowywanie do popelnienia falszerstwa. Powszechne staje sie nie-
legalne kopiowanie danych z autentycznej karty i tworzenie na jej podstawie karty
sfalszowanej. Techniki i metody bywajg rézne. Wraz ze wzrostem liczby wydawa-
nych przez banki kart zaczely pojawia¢ sie w prawie karnym pewne tendencje do
modyfikacji kierunku dotychczasowej prawnokarnej ochrony tych instrumentow.
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Ramy podjetego tematu nie zezwalajg na poglebiong charakterystyke tych zagad-
nien, skoncentrowano sie wiec na zagadnieniach kluczowych. Kodeks karny uchwa-
lony w 1997 r. w niektérych obszarach utracit swojg aktualno§é. Najlepiej ilustruje
to art. 278 § 5 k.k. dotyczacy kradziezy karty uprawniajgcej do podjecia pieniedzy
z automatu bankowego (chodzi tu o karty bankomatowe). Z uwagi na to, ze karty
bankomatowe stuzace wylacznie do przeprowadzania takich wyplat praktycznie
juz nie funkcjonuja, gdyz zastapily je karty o szerokim zakresie ustug, przepis ten
staje sie powoli bezuzyteczny z powodu definicji karty ptatniczej, zawartej w art. 2
pkt. 7 ustawy o elektronicznych instrumentach ptatniczych z 12.09.2002 r.16 Przy-
stugujaca kartom platniczym prawnokarna ochrona, za sprawa zapatrywan Sgdu
Najwyzszego, zostala przesunieta w kierunku wykorzystania do tego celu art. 310
§ 1 k.k. Przepis ten postuguje sie bowiem terminem ,,inne $rodki ptatnicze”, co po-
zwala na zaliczenie do nich réwniez kart platniczych. Karty takie stanowig obecnie
w praktyce zycia codziennego $rodek zastepujacy pieniadz. Warto przytoczy¢ orze-
czenie SN w tej sprawie: , Karta platnicza jako elektroniczny instrument dostepu
do érodkéw pienieznych na odleglo$é, umozliwiajacy elektroniczng identyfikacje
posiadacza, niezbedng do dokonania zaplaty, jest «innym §érodkiem platniczym»
w rozumieniu art. 310 § 1 k.k.17 Poglad ten uzyskal wlasciwie akceptacje nauki
prawa i orzecznictwal8. W zwigzku z poruszanym zagadnieniem nalezy zauwazy¢,
ze wykorzystanie art. 310 § 1 k.k. stanowi silny instrument ochrony intereséw
bankowych w starciu z pojawiajacg sie przestepczo$cig przeciwko elektronicznym
instrumentom platniczym. Opinia ta znajduje oparcie w wymiarze ustawowej kary
grozacej za popelnienie tego przestepstwa, ktorg jest minimum 5 lat pozbawienia
wolnoéci do 25 lat pozbawienia wolnoSci.

7. PRANIE PIENIEDZY

Jednym z wymienionych zagrozen dla systeméw bankowych stato sie przestep-
stwo prania brudnych pieniedzy. W jego $ciganiu zainteresowana jest spoleczno§é
miedzynarodowa, popelniane bywa ono bowiem w wielu krajach i na wielu konty-
nentach. O zaangazowaniu w to przeciwdzialanie §wiadczg Deklaracja Zasad Ba-
zylejskiej Komisji do spraw Nadzoru Bankowego z 12.12.1988 r., Zalecenia FATF
dotyczace zapobiegania ,,praniu brudnych pieniedzy” z 7.02.1990 r., wytyczne Rady

16 Dz.U. nr 169 poz. 1365 z 2002 r. z p6zn. zm.

17 Postanowienie SN z 7.10.2003 r., V KK 39/03, OSNKW 2002, nr 11-12, poz. 101.

18 Wyrok SA Katowice z 26.09.2004 r., IT AKa 295/04; uchwata SN z 23.10.2002 r., I KZP 31/02
OSNKW 2002 nr 11-12, poz. 95; wyrok SA Wroctaw z 20.11.2002 r., IT AKa 467/02, OSA 2003,
nr 4, poz. 36; A. Wasek, R. Zawlocki (red.), Kodeks karny. Czes¢ szczegolna. Komentarz do
art. 222-316, t. 11, Warszawa 2010, s. 1470; J. Skorupka, Karta ptatnicza jako przedmiot czyn-
nosci wykonawczej przestepstwa z art. 310 k.k., Prokuratura i Prawo 2001, nr 7-8, s. 65.
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Europy dotyczace wykorzystania systemu finansowego do celéw prania brudnych
pieniedzy z 10.06.1992 r. W Polsce proceder ten podlega karze od chwili wejScia
w zycie ustawy z 1994 r. o ochronie obrotu gospodarczego, cho¢ z powodu wad re-
dakeyjnych przepisu, o ktorym wspomniano wczesniej, Sciganie bylo praktycznie
niemozliwe. Aktualnie obowigzuje w tej mierze art. 299 k.k. Wazne dla eliminacji
plynacych stamtad zagrozen sga dwa przepisy karne. Art. 299 § 2 k.k. wprowadza
dosy¢ surowg odpowiedzialno§¢ karng w wymiarze od 6 miesiecy do lat 8 wobec oso-
by, bedacej pracownikiem lub dzialajacej w imieniu lub na rzecz banku, na ktérej
cigzy obowigzek rejestracji transakeji i osob ktoére jej dokonujg, i ktore przyjmuje
wbrew przepisom $rodki platnicze, instrumenty finansowe, papiery wartoSciowe,
wartosci dewizowe, dokonuje ich transferu lub konwersji lub przyjmuje je w in-
nych okolicznosciach, wzbudzajacych uzasadnione podejrzenie, ze stanowig one
przedmiot korzysci zwigzanych z popelnieniem czynu zabronionego, lub Swiadczy
inne ustugi majace ukry¢ ich przestepcze pochodzenie albo ustugi w zabezpieczeniu
przed zajeciem. Odpowiednie regulacje wspomagajace przewiduje prawo bankowe
w art. 106 ust. 1. Drugi z przepiséw majgcy charakter karny zamieszczono w usta-
wie z 16.11.2000 r. o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy i finansowaniu terrory-
zmul®, Art. 35 ust. 1 wprowadza kare, ktérg ponosi ten, kto dzialajgc w imieniu
instytucji obowigzanej (ktorg jest takze bank) do przekazywania Generalnemu In-
spektorowi Informacji Finansowej danych o transakcjach wskazujacych na mozli-
wo§¢ popelnienia przestepstwa z art. 299 k.k. nie dopelni tego obowigzku. Techniki
prania pieniedzy przybierajg rézne postacie, a w miare zaostrzania sie procedur
kontrolnych modyfikacjom podlegajg sposoby wprowadzania ich do legalnego ob-
rotu. Tworzy sie w tym celu sie¢ powigzanych ze sobg podmiotéw gospodarczych
wystawiajgcych fikcyjne dokumenty obrotu, angazuje sie podstawione osoby, ktore
zakladajg konta jedynie po to, aby umozliwi¢ przeplyw pieniedzy. Znane sg przy-
padki dokonywania transakecji obrotu kwotami ponizej ustanowionego progu reje-
stracji transakcji przez bank. Najog6lniej schemat tego procederu mozna podzielié
na 3 etapy: lokowanie, maskowanie i wprowadzanie do obrotu. NajczeSciej gotowka
jest wywozona za granice, gdzie zostaje wplacona do banku. Maskowanie odbywa
sie przy wykorzystaniu wielokrotnych transferéw pomiedzy kontami bankowymi
w wielu krajach. Dokonuje sie tego za pomocg przelewéw do bankéw krajowych
i zagranicznych, zakladania lokat, zmiany lokat na akcje. Szczeg6lng uwage nale-
zy po$wiecié przekazom elektronicznym funduszy, ktére stanowig obecnie najsku-
teczniejszy i najwazniejszy sposob kamuflowania nielegalnych dochodéw, zaréwno
przez banki, jak i wyspecjalizowane firmy. Szybkos¢, odlegto$é i minimalna $ciezka
dokumentacyjna zapewnia cenng dla przestepcy anonimowo$é20. Wszystkich metod
nie sposéb tu wymieni¢. Dane pochodzace od GIIF zdaja sie wskazywaé na aktywnag

19 T jedn. Dz.U. nr 46, poz. 276 z 2010 r. z p6zn. zm.
20 JW. Wojeik, Przeciwdzialanie praniu pieniedzy, Krakow 2004, s. 99.
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role bankdéw przy ujawnianiu podejrzanych transakgji. Z danych tych wynika, ze od
2002 r. liczba zawiadomien sukcesywnie ro$nie (w 2010 bylo ich az 1997). W 2010
roku wiekszo$¢é z nich pochodzita z bankéw (92,58%)21.

8. ZAGROZENIA DLA SYSTEMOW INFORMATYCZNYCH

W literaturze przedmiotu wyréznia sie trzy grupy takich zagrozen: nieautory-
zowany dostep do systemu, zablokowanie uslugi oraz naruszenie tajno$ci danych.
Nie sposob w tej krotkiej publikacji wyliczy¢ wszystkie najwazniejsze sposoby po-
pelniania przestepstw w odniesieniu do systeméw informatycznych. Zdecydowano
sie wybraé¢ te dwa z nich, ktére zdolne sg generowac¢ najwieksze straty dla ban-
ku i jego klientow. Phishing prowadzi do uzyskania poufnej informacji (jak hasto
i szczegbly obejmujace karte platnicza) przez podszywanie sie pod instytucje godna
zaufania (bank), ktéremu potrzebne sg takie informacje. Najgrozniejszy jest IP
spoofing polegajacy na falszowaniu adresow w wysytanym przez komputer pakiecie
sieciowym, w celu ukrycia tozsamosci atakujgcego, podszycia sie pod kogo§ innego
i ingerowanie w jego aktywno$¢ sieciowg. W efekcie nastepuje przechwytywanie
wszystkich danych, ktore mialy trafi¢ do osoby uprawnione;.

Reakcjg ustawodawcy na wzrastajgce zagrozenia dla funkcjonowania systemow
informatycznych stalo sie wprowadzenie nowych przepiséw do prawa karnego oraz
uszczelnienie dotychezas obowigzujgcych. O zagrozeniu dla bankowych systemoéw
informatycznych i zwigzanych z tym konsekwencjach wspomniano juz na wstepie,
totez obecnie zostang przedstawione regulacje kodeksu karnego sluzace zapew-
nieniu tej ochrony. Pierwszy z przepiséw zostal wprowadzony w ramach dosto-
sowywania naszego prawa do wymagan Unii Europejskiej jeszcze przed akcesja
w 2004 r. Art. 268a k.k. w § 1 uznaje za przestepstwo dzialania polegajace na
niszczeniu, uszkadzaniu, usuwaniu, zmienianiu lub utrudnianiu dostepu do da-
nych informatycznych, albo na zakt6caniu w istotnym stopniu lub uniemozliwianiu
automatycznego przetwarzania, gromadzenia lub przekazywania takich danych.
Surowiej karane jest wyrzadzenie znacznej szkody majatkowej. Sciganie tego czynu
uzalezniono jednak od zlozenia wniosku przez pokrzywdzonego przestepstwem.
Od decyzji banku zalezy wiec ujawnienie przestepstwa i uruchomienie procedury
§cigania. Drugi z przepiséw stuzgcych ochronie bankowych systeméw informatycz-
nych znalazl sie w art. 269a k.k. i zostal zmodyfikowany w 2008 r. W odréznieniu
od poprzedniego, opisane w nim zachowanie zabronione podlega $ciganiu z urze-
du. Przestepstwo to polega za zakloceniu w istotnym stopniu pracy systemu kom-
puterowego lub sieci teleinformacyjnej przez transmisje, zniszczenie, usuniecie,
uszkodzenie, utrudnianie dostepu lub zmiane danych teleinformatycznych. Trudno

21 Zrédto: www.mf.gov.pl
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oceni¢ skutecznos¢ tych rozwigzan w praktyce, poniewaz istniejg one od niedawna,
za$ statystyki nie wyodrebniaja art. 268a k.k., traktujac go jako czesé sktadowa
art. 268 k.k. W przypadku przepisu z art. 269a k.k. nie jest on w ogdle ujmowany
w statystykach. Wspomnieé nalezy jeszcze o art. 267 § 2 k.k., ktéry chroni przed
bezprawnym dostepem do systeméw informatycznych. Wprowadzone regulacje,
o ktérych wspomniano, stanowig wyraz postepujgcego procesu, wzmacniajacego
ochrone podstawowej obecnie formy komunikowania sie wykorzystywanej przez
instytucje bankowe.

9. KORUPCJA GOSPODARCZA

Przestepstwo z art. 296a k.k. wprowadzono do prawa karnego pod wplywem
miedzynarodowych zobowigzan, przyjetych przez nasz kraj w zwiazku z przystapie-
niem do Unii Europejskiej, a ich celem bylo objecie Sciganiem przypadkéw korupcji
w sektorze gospodarki prywatnej. W krajach Europy Zachodniej, a takze i w Polsce,
podmioty prywatne stanowig liczebnie duzg grupe. Zakresem podmiotowo-przed-
miotowym wskazanego przepisu objeto rowniez jednostki organizacyjne banku. Na
tej podstawie odpowiadajg karnie osoby pelnigce funkcje kierownicze w jednostce
organizacyjnej lub pozostajgce z nig w stosunku pracy (badz umowy o dzieto), ktore
zadaja lub przyjmujg korzyS$¢ majatkowsa albo jej obietnice w zamian za naduzycie
udzielonych im uprawnien lub niedopelnienie cigzacych na nich obowigzkdow, mo-
gace wyrzadzi¢ szkode majgtkowg albo stanowigce czyn nieuczciwej konkurencji
lub niedopuszczalng czynno$é preferencyjng na rzecz nabywcy lub odbiorcy towaru,
ushugi lub §wiadczenia. W poczgtkach transformacji ustrojowej, kiedy banki pozo-
stawaly pod kontrolg Skarbu Panstwa, podstawg karania za zachowania o podlozu
korupcyjnym byly przepisy ogélne, dotyczace funkcjonariuszy publicznych i os6b
pelnigcych funkcje publiczne. Zmiana struktury wlasnoSciowej przyczynita sie do
powstania ,,martwego obszaru” nie objetego dotychczasowymi przepisami. De facto
mozna bylo takie zachowania zwalcza¢ jedynie poSrednio przy wykorzystaniu prze-
pisu art. 296 k.k. kryminalizujacego naduzycie zaufania, jesli doszlo do wyrzadze-
nia szkody, lub na podstawie art. 585 kodeksu spélek handlowych, jesli doszlo tylko
do zagrozenia wystgpieniem szkody, i wylgcznie za to. Wprowadzenie w 2003 r.
nowego rodzajowo przepisu w art. 296a k.k. od strony formalnoprawnej zlikwido-
walo istniejgcg od wielu lat ewidentng luke w prawie karnym. Analizujac ustawowy
opis czynu, udowodnienie takich zachowan bywa trudniejsze niz w przypadku ko-
rupcji osob publicznych, poniewaz nalezy wykazac¢ zwigzek pomiedzy wspomnia-
ng korzyscig a jednym z wymienionych w nim karalnych zachowan. W praktyce
bywa to dosy¢ trudne, dlatego przepis ten jest wykorzystywany niezbyt czesto.
Przedstawiajac relacje prawa karnego do aktualnych zagrozen w funkcjonowaniu
systemu bankowego w Polsce, nie mozna jednak poming¢ istnienia art. 296a k.k.
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10. NAPADY NA BANKI

Napady na placowki bankowe sg przykladem przestepczoSci pospolitej. Charak-
teryzujg sie uzyciem przemocy lub grozbg jej uzycia w celu zaboru gotowki prze-
chowywanej w pomieszczeniach kasowych. Przestepczo$¢ tego rodzaju istniala juz
od dawna, ewolucji ulegaly jednak sposoby i okoliczno$ci dokonywania napadow.
Liczba napadéw na banki w Polsce w poréwnaniu do innych krajow europejskich
ksztaltuje sie na stosunkowo niskim poziomie. Obecnie najbardziej narazonymi
na ich popelnienie okazujg sie nie glowne placéwki bankowe, ale potozone na pe-
ryferiach wiekszych miast, niewielkie filie czy punkty kasowe. Przechowywana
jest w nich mala iloé¢ gotowki, a co za tym idzie, straty spowodowane napadami
nie sg duze. Nie dochodzi do nich, kiedy sprawca bez odpowiedniego rozpoznania
decyduje sie zaatakowaé punkty udzielania kredytéw czy pozyczek, ktére w ogdle
nie operujg wartosciami pienieznymi. Napady na male placéwki, stabo lub prawie
zupelnie niechronione, zdarzajg sie dosy¢ czesto. W wiekszosSci przypadkow spraw-
ca dziala w pojedynke, grozi pracownikom banku uzyciem broni, zabiera gotowke,
po czym ucieka. Z reguly nie pocigga to za sobg ofiar w postaci zabitych czy ran-
nych. Do rzadkoéci nalezy zaliczy¢ zorganizowane ataki na konwoje przewozace
duze kwoty. W takich przypadkach napady cechujg sie jednak o wiele wiekszym
stopniem brutalizacji niz przy napadach na male placéwki. Sprawcy drobnych na-
padow to przewaznie osoby przypadkowe, najczesciej mezczyzni, w wiekszoSci bez
kryminalnej przeszlosci, dzialajacy spontanicznie, czesto z atrapami broni palne;j.
Napad w prawie karnym traktowany jest jako rozbdj, podstawg karania sprawcow
jest art. 280 k.k. Surowiej traktowany jest rozbdj przy uzyciu broni palnej, noza
czy innego podobnie niebezpiecznego narzedzia albo $rodka obezwladniajacego.
W ciagu ostatnich kilku lat obserwujemy wyrazny wzrost liczby napadéw na pla-
cowki bankowe. Od 2008 r. liczba zgloszen o takich napadach wzrosta pieciokrot-
nie, w 2009 r. byto ich 121, a w 2010 r. juz 192. Obecnie brak jest przestanek,
aby zakladac¢ spadek tego typu przestepstw w najblizszym okresie. Wykrywalno§é
sprawcow ksztaltuje sie na poziomie ok. 50%.

11. STATYSTYKA PRZESTEPCZOSCI BANKOWEJ

Trzeba mie¢ §wiadomos$é, ze zadna ze statystyk nie odzwierciedla faktycznej
skali przestepczoSci, pokazuje jedynie przyblizony jej obraz, i dlatego nie mozna
traktowac jej jako odbicia rzeczywistosci. Takie same reguly odnoszg sie do prze-
stepstw wymierzonych w sektor bankowy. TrudnoSci poteguje fakt, ze wiele prze-
stepstw liczonych jest lgcznie, bez rozdzielania ich na podmioty pokrzywdzone,
przeciwko ktérym dzialanie przestepcze zostalo podjete. Dla przyktadu, nie da sie
w statystyce odpowiedzie¢ na pytanie, ile oszustw zostato dokonanych na szkode
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bankow, poniewaz art. 286 § 1 k.k. kryminalizujgcy oszustwo dotyczy wszystkich
typow oszustwa. Przedstawienie zagrozen dla sektora bankowego staje sie mozliwe
w odniesieniu do dwéch rodzajow przestepstw wymienionych w kodeksie karnym,
tj. art. 297 k.k. i art. 299 k.k., poniewaz czyny te wymierzone sg jedynie w dzia-
falno$é bankéw. W statystyce policyjnej najczestsze sg przestepstwa art. 297 k.k.
Zgromadzone dane pozwalajg na przedstawienie jego dynamiki (por. tabela 1).

Tabela 1. Dane obejmujace art. 297 k.k.

Lata Liczba wszczetych postepowan karnych
1999 2288
2000 3254
2001 3396
2002 2728
2003 2804
2004 4064
2005 5680
2006 6346
2007 5989
2008 6098
2009 6599
2010 5335

Zrédto:statystyka.policja.gov.pl

Dane obejmujace przypadki przestepstwa prania brudnych pieniedzy przedsta-
wia tabela 2.

Od poczatku obowigzywania zmienionego przepisu art. 299 k.k. az do 2006 r.
obserwujemy szybki wzrost tego typu czynow, jednak od 2007 r. ich dynamika
znacznie spadla, choé nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie.

Z danych przedstawionych w tabeli 3 wynika, ze sposrdéd objetych statystyka
przestepstw prawie wszystkie kwalifikowane sg z art. 297 k.k., co potwierdza wspo-
mniang wezesniej przydatnosé art. 297 k.k. do walki z przestepczo$cig bankowa.
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Tabela 2. Dane obejmujace art. 299 k.k.

Lata Liczba wszczetych postepowan karnych
1999 17
2000 30
2001 57
2002 71
2003 123
2004 140
2005 151
2006 202
2007 167
2008 180
2009 159
2010 116

Zrédto: statystyka.policja.gov.pl

Tabela 3. Liczba wszczynanych postepowan o przestepstwa bankowe*

Ogol przestepstw
Lata godzacych Z tego przestepstwa
z art. 297 k.k.
w sektor bankowy
2008 5777 5717
2009 6218 6162
2010 5130 5023

* Obejmuje ona przestepstwa z art. 297 k.k., art. 171 pr. bank i art. 304 k.k.

Zrédto: statystyka.policja.gov.pl
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PODSUMOWANIE

Przestepczo$§é wymierzona w system bankowy w pierwszych latach przemian
ustroju gospodarczego wymusita na ustawodawcy poszukiwanie skuteczniejszych
sposobow przeciwdzialania temu niekorzystnemu zjawisku. Reakcja ta jednak byta
sp6zniona, przez co mozliwe byly naduzycia zamykajace sie wysokimi kwotami
strat. Oceniajgc regulacje prawa karnego na starcie reform gospodarczych, trze-
ba stwierdzi¢, ze byly one w wysokim stopniu niewystarczajgce. Prawo powinno
sie zmienia¢ elastycznie i proporcjonalnie do potrzeb. Pierwsze znaczace regulacje
pojawily sie dopiero w koncu 1994 r., a wiec juz po pieciu latach przemian. Ko-
lejne zmiany obserwujemy z poczatkiem 1997 r., kiedy uchwalono nowy kodeks
karny oraz ustawy bankowe (prawo bankowe i ustawa o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym). W nastepnych latach przybywalo regulacji, ktérych zadaniem byto
uszczelnienie systemu ochrony bankéw przed popelnianiem przestepstw na ich
szkode. Punkt ciezkoéci tego zadania oparty zostal jednak na kodeksie karnym,
w ktorym tylko dwa przepisy odnoszg sie bezpoSrednio do bankéw (art. 297 k.k.
1299 § 2 k.k.), w pozostalym zakresie dzialalno§¢ bankowa korzysta z przepisow
stuzgcych zapewnieniu ochrony wszystkim podmiotom obrotu gospodarczego.
W prawie bankowym funkcjonuje art. 171, ktéry uwzglednia specyfike zagrozen
systemu bankowego. W poréwnaniu z pierwszym przepisem karnym, wprowadzo-
nym do prawa bankowego z 1989 r., ten obecny jest znacznie bardziej rozbudowany
i obejmuje rézne kategorie przestepstw. Dokonujac oceny skutecznoéci obowigzu-
jacych przepiséw, nalezy stwierdzié, ze od strony teoretycznej jest ona na pozio-
mie §rednim. Gorzej jest, jeSli uwzgledni sie przestepstwa zagrazajgce systemom
informatycznym banku — tu postep techniki jest najszybszy i prawo karne zawsze
pozostanie w tyle.

Najbardziej podatna na przestepczo$é okazala sie dzialalno$é¢ kredytowa, kté-
ra przynosila, i nadal przynosi, wymierne straty (cho¢ mniejsze niz w latach po-
przednich). Spowodowato to konieczno$é zapewnienia jej silniejszych gwarancji,
czego przykladem stal sie art. 297 k.k. O jego roli i znaczeniu Swiadczg statystyki
— sposrod wszystkich przepiséw karnych ten stosowany jest najczesSciej. Dostrze-
ga sie coraz czestsze sieganie po instrumenty przeciwdzialajgce praniu brudnych
pieniedzy, oparte na konstrukgcji art. 299 k.k. Interesujacy przyklad zastosowania
niektoérych przepiséw kodeksu karnego dla ochrony dzialalno$ci bankowej, gléwnie
w obszarze udzielania kredytow, mozemy znalezé w orzecznictwie sgdowym. Choc
orzeczenia sgdoéw nie stanowig u nas zrdédla prawa, to jednak oddzialujg na proces
jego wyktadni silg swojego autorytetu. Pokazny zbidr orzeczen powstat w dorobku
przepisu kryminalizujgcego przestepstwo oszustwa. Zaslugg ustawodawcy w eli-
minowaniu duzej liczby przestepstw pojawiajacych sie po 2000 r. byta przeprowa-
dzona w 2004 r. delegalizacja systemu konsorcyjnego, znanego pod nazwg systemu
argentynskiego, uprawianego przez parabanki zorganizowane w formie spotek
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prawa handlowego. Cho¢ przestepczo$é z tym zwigzana nie dotykata bezposrednio
struktury bankowej, to z uwagi na obrét depozytami pienieznymi ludnosci poza
wszelkg kontrolg nadzoru bankowego, podwazala w rezultacie zaufanie do banku
jako instytucji finansowej.

Trzeba mie¢ $wiadomo$cé, ze w ochronie dzialalnosci bankowej nie da sie wyko-
rzystaé wiekszej liczby przepiséw karnych majgcych wasko skonstruowany przed-
miot ochrony. Im bardziej jest on zawezany, tym latwiej potencjalnemu przestepcy
bedzie go omijaé, przez co przepis stanie sie fikcjg. Znacznie lepiej nadajg sie do
tego zadania przepisy o szeroko zdefiniowanym polu, takie jak chociazby art. 286
§ 1 k.k. czy 297 k.k. Przepis karny powinien by¢ jednak wprowadzany z rozwaga,
aby nie krepowaé nadmiernie dziatalnosci gospodarczej. Kryminalizacja w tym ob-
szarze powinna nastepowac w przypadkach niezbednych jako ultima ratio.

Abstract

The publication contains a review of current threats to the banking system in
Poland. It refers briefly to criminal activity against banks at the begining of the
transformation period and with regard to this background arising changes have
been displayed. The aim of criminal law is to eliminate threats as far as possible.
The most commonly committed banking offences have been listed and described in
the publication. Changes in criminal law introduced over the last 20 years in order
to ensure the protection of banks’ services have been presented. Special attention
has been paid to frauds, most frequently committed when granting for similar pro-
ducts. The other important subject are international money laundering operations
with the use of the banking system. Currently, criminal acts using information
systems, mainly cracking or bypassing cybernetic security measures, are commit-
ted with increasing frequency. The presented observations are illustrated with
statistical data describing the dynamics of some of the banking offences. Typically
criminal offences, by which assaults on bank’s branches should be understood, are
also included in the reflections.
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Andrzej Stopczynski*

NOWE ASPEKTY JAKOSCI NADZORCZEJ
W PROJEKCIE ,,BAZYLEA II1”

WSTEP

Wprawdzie propozycje regulacji dotyczace wymogdéw kapitatowych, okre§lane
jako Bazylea III, byly juz przedstawiane na lamach , Bezpiecznego Banku”!, to
jednak wydaje sie wlasciwe powrdcenie do tego tematu i obszerniejsze przedsta-
wienie przestanek wprowadzenia nowych, w stosunku do Bazylei II, rozwiazan,
a szczegolnie koncepcji buforéow kapitatowych z perspektywy nadzoru bankowego.

Wprowadzenie wymogu tworzenia buforéw, rozumianych jako nadwyzki fundu-
szy wlasnych ponad minimum regulacyjne, ktérymi bank i nadzér moga ,zarza-
dza¢”, stanowi istotng zmiane jako$ciowa w regulacjach kapitalowych i nie moze
by¢ postrzegane wylacznie jako zwiekszenie wymogoéw kapitatowych.

Przy okazji prac nad Bazyleg III w formie pakietu CRR i CRD IV2, podnoszg sie
ponownie glosy krytyczne o ,,przeregulowaniu” sektora bankowego, co ograniczy
rozw(j bankow i niekorzystnie wplynie na calg gospodarke. Glosy takie styszymy
zazwyczaj, gdy pojawiaja sie regulacje mogace ograniczyé biezacy wynik
finansowy banku, nawet jezeli przyczyniajg sie do zwiekszenia bezpieczenstwa,
a w konsekwencji wzrostu wartoSci banku. Akcentowana przy tym jest rola bankéw
jako instytucji finansujgcych przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe. Mniejszg

Andrzej Stopezynski jest doktorem nauk fizycznych, doradeg w Instytucie Ekonomicznym Naro-
dowego Banku Polskiego. Poprzednio byl dyrektorem zarzadzajacym pionu nadzoru bankowego
w Komisji Nadzoru Finansowego.

1 V. Gafrikowa, R. Milic-Czerniak, ,,Bazylea III - Zmiany kapitatowe i ich konsekwencje” nr 2(44)
2011.

Capital Requirements Regulation oraz Capital Requirements Directive IV.
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uwage zwraca sie zazwyczaj na funkcje gromadzenia oszczednosci. Warto przypo-
mnieé, ze banki pozostang jednym z najmocniej regulowanych sektorow
gospodarki na poziomie lokalnym i globalnym, gdyz maja prawo decydo-
waé o ryzyku wykorzystania pozyskiwanych depozytow.

W sytuacjach krytycznych regulacje ostroznos$ciowe stanowig silng ,,linie obro-
ny” dla banku, tworzac z jednej strony bariere dla podejmowania nadmiernego
ryzyka, z drugiej natomiast przenoszac znaczng cze$¢ odpowiedzialnosci na regu-
latora i nadzorce.

Rysunek 1. Historia kapitalowych regulacji ostroznosciowych

12/1996 12/2009
Uzupetnienie Dokument
07/1988 dotyczace ryzyka 06/2004 konsultacyjny
Basel I rynkowego Basel IT Basel III
() () () () () () () ()
12/1992 12/1997 12/2007 01/2013
Wdrozenie Wdrozenie Wdrozenie Wdrozenie
Basel I uzupelnienia Basel IT Basel IIT
(ryzyko
rynkowe)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materialéw BIS.

Nowelizacje regulacji ostrozno$ciowych sa zazwyczaj wprowadzane do
jurysdykcji, co nadaje im charakter ,,dogmatyczny” i moze sprawiaé wrazenie, ze
obowigzujace normy ostroznos$ciowe sg wystarczajacym narzedziem stabilizujgcym
system bankowy, a ich wypelnianie gwarantuje stabilno§¢ banku i calego sektora
bankowego. Czesto zapomina sie jednak, ze rozwdj ekonomiczny przynosi nowe
kategorie ryzyka, dotychczas nie objete tymi normami. Nierzadko banki traktujg
zarzgdzanie ryzykiem jako dzialania prowadzace do wypelnienia norm nadzor-
czych, skupiajgc sie na literalnym dostosowaniu sie do wymogoéw regulacyjnych.
Przy takim podej$ciu mozna sie liczy¢ ze wzrostem ryzyka, glownie przez ekspansje
w obszarach nie objetych dotychczas obowigzujacymi normami. Warto tez zwraécicé
uwage, ze zaré6wno jako bankowcy, jak i nadzorcy, nie mozemy by¢ pewni, ze w petni
rozumiemy i potrafimy oceni¢ ryzyko w pojedynczych bankach i calym systemie.

1. LEKCJE Z OSTATNICH LAT

Do najwazniejszych osiggnie¢ Bazylei II zaliczylbym zbudowanie silnej relacji
pomiedzy zarzadzaniem ryzykiem i nadzorczymi standardami ostrozno$ciowymi,
w szczegblnoSci wymogami kapitalowymi, jak réwniez przyznanie nadzorcom na-
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rzedzia do nakladania w ramach II filaru wiekszych od minimum regulacyjnego
wymog6w na wielko§¢ funduszy wlasnych. Niewatpliwie Bazylea II wplynela tez
na rozwdj statystycznych metod pomiaru ryzyka, co nadalo procesowi oceny ryzyka
bardziej obiektywny, podbudowany naukowo charakter. Jednak stopien komplika-
¢ji stosowanych metod czynil go niezrozumialym dla czesci pracownikéow bankéw
i nadzoru bankowego. Niejednokrotnie statystyczne modele byly wdrazane nie ze
wzgledu na chec lepszego zarzadzania ryzykiem, lecz jedynie wtedy, gdy stosowanie
modelu wigzalo sie z ,bonusem regulacyjnym” dla banku w postaci zmniejszenia
wymogow kapitatowych. Presja na obnizenie wymogu kapitalowego sprzyjata po-
mijaniu ograniczen stosowanych modeli.

Rysunek 2. Przeslanki nowego podej$cia do wymogéow kapitalowych

Nieuwzglednienie
Banki same nie wszystkich
widza potrzeby ryzyk Brak odrebnych
utrzymywania ograniczen
buforéw niezaleznych
powyzej od jakosci
minimum oceny ryzyka
hl}g)s:yrgx: f)}i’e Nieuwzglednione
iaj ryzyko
Za%?lvrselja.]q makroekono-
absorpcji strat miczne
Zbyt niski Kapital/Aktywa Nadr?ieljne
i Nazon? do modeli
j iem >
alkexiny ryzykiem > 8% i systemow

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wiekszos§é regulacji ostrozno$ciowych przed 2008 r. odnosila sie do ekspozycji
pojedynczego banku na ryzyko, nie uwzgledniata natomiast sytuacji makroekono-
micznej, a w szczegdlnosci cyklicznoSci procesow gospodarczych. Tylko niektore
rozwigzania wprowadzone w Bazylei II mialy , antycykliczny charakter”, tj. wpro-
wadzaly wieksze wymogi w okresach koniunktury (np. wymaég na ryzyko operacyj-
ne — w metodzie podstawowej i standardowej, uwzglednienie cyklu przy wyznacza-
niu LGD — w metodach zaawansowanych Advanced IRB)3. W literaturze panuje

3 II filar okazat sie niewystarczajacym narzedziem do zagwarantowania dodatkowego kapitatu
na ryzyko systemowe.
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zgodnosé, ze generalnie regulacje kapitalowe Bazylei 11 sg bardziej procykliczne niz
w przypadku Bazylei I. Za gléwny czynnik sprzyjajacy procyklicznosci uwazane jest
wlaczenie PD (Probability of Default) oraz LGD (Loss Given Default) do wyliczania
wymogoéw kapitatowych?, przez co wymég kapitatowy ulega zmniejszeniu w okresie
wzrostu gospodarczego (por. rysunek 3).

Rysunek 3. Schemat procyklicznego charakteru Bazylei I1

Wzrost
gospodarczy

A7 N

Ekspansja Zanizenie oceny

et ryzyka
redytowa kredytowego

\ J

Nadwyzka <

kapitalu Zmniejszenie
ponad minimum wymogu
kapitalowego

regulacyjne
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materialéw BIS.

Obowigzujace regulacje ostroznosciowe w zakresie wymogow kapitalowych po-
wodowaly, ze zaréwno zaostrzanie obowigzujgcych norm nadzorczych, jak i ich la-
godzenie w okresie kryzysu, moglo przynie$¢ negatywne skutki. Pamietac nalezy, ze
dla bezpieczenstwa banku istotna jest wielko$¢ posiadanych funduszy wtasnych iich
zdolno§¢ do absorpgji strat, a nie wysoko§é samego minimum regulacyjnego. Podno-
szenie minimum regulacyjnego, w polgczeniu ze wzrastajacymi odpisami na nalez-
nosci nieregularne, wplynetoby na ograniczenie dostepnosci kredytéw, a nawet ko-
nieczno$¢ delewarowania bankéw, podczas gdy obnizenie minimum w tych samych
warunkach mogloby doprowadzi¢ niektére banki na skraj bankructwa, w sytuacji
gdy nie bylyby zdolne do zabsorbowania kolejnych strat. Poddajac krytyce regula-
cje Bazylei II, nie mozna zapominaé, ze rozwigzania te stanowily jednak ogromny
krok naprz6d w poréwnaniu do Bazylei I, gdzie wymogi kapitatowe byly ustalane
w oderwaniu od rzeczywistego poziomu ryzyka, na podstawie ,,urzedowej” tabeli.

Od pewnego czasu, a szczegllnie po kryzysie w 2008 r., podnoszona jest idea
zastgpienia sztywnych wymogéw kapitalowych mechanizmami zapewniajgcymi
akumulacje kapitalu w okresie dobrej koniunktury i wykorzystanie go w czasie

4 L. Allen, A. Saunders, Incorporating Systemic Influences into Risk Measurements: A survey

of the Literture, Journal of Financial Services Research, Vol. 26, No. 2, October 2004.
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recesji. M. Drehmann i in.5 wyré6zniajg kilka koncepcji wprowadzenia podwyzszo-
nych wymogow.

Wedtud pierwszej minimalne wymogi kapitalowe zmieniajg sie w sposéb anty-
cykliczny, tzn. warto§¢é wymaganego minimum kapitalowego jest ustawiana wyzej
w fazie ekspansji gospodarczej w celu zgromadzenia nadwyzki kapitatu. W okre-
sie recesji wielko§¢ wymaganego minimum kapitatowego jest zmniejszana®. Ta-
kie podejscie oznacza, ze nadzorcy powinni obniza¢ minimalne wymogi w okresie
zwiekszonego ryzyka, czyli obniza¢ wtedy standardy nadzorcze, co prowadziloby
do dalszego powiekszania ryzyka.

Druga koncepcja zaktada ustalenie docelowej warto$ci miary adekwatnosci ka-
pitalowej powyzej minimum i antycykliczne jej zmiany pomiedzy wartoScig mi-
nimalng i docelowsa, tj. wzrost w okresie koniunktury i spadek w czasie reces;ji.
W skrajnej formie koncepcja ta zaklada wprowadzenie stalego bufora ponad mini-
mum w okresie wzrostu i brak jakiegokolwiek bufora podczas reces;ji.

W trzeciej koncepcji zaklada sie, ze docelowa wartosé kapitatu jest stopniowo
podnoszona podczas koniunktury. Docelowa warto$¢ moze byé powigzana z po-
ziomej okre§lonych zmiennych opisujacych stan gospodarki (np. przyrost kredy-
tow, przychody bankéw, poziom marzy kredytowej). Obnizenie docelowe wartosci
w okresie recesji moze by¢ jednorazowe lub rowniez stopniowe, w zaleznosci
od przebiegu kryzysu.

Docelowa warto$é miary adekwatnosci kapitalowej, jakg jest zazwyczaj wsp6l-
czynnik wyplacalnosci Cooke’a, moze przyjmowaé dwie formy. PodejScie ,,twarde”,
wymagane przez nadzorce niezaleznie od sytuacji banku, sprowadza sie do podwyz-
szenia minimum kapitalowego ze wszystkimi jego wadami. ,,Miekka” forma wartosci
docelowej oznacza sytuacje, gdy nadwyzka kapitalu ponad minimum moze by¢ wy-
korzystana przy okreslonych ograniczeniach. To drugie rozwigzanie moze tez przy-
brac¢ forme, w ktérej coraz wieksze wykorzystanie nadwyzki pocigga za sobg coraz
wieksze restrykcje nadzorcze, niemniej jednak bufor jest w dalszym ciggu dostepny.

Docelowa warto$¢ miary adekwatnosci kapitalowej, zarowno w przypadku ,,twar-
dego” jak i ,,miekkiego” podejScia, moze by¢ ustalana indywidualnie dla kazdego ban-
ku, dla klasy bankéw lub dla catego systemu bankowego. To pierwsze rozwiazanie
pozwala nadzorcy na bardziej elastyczne dzialanie, uwzgledniajgce specyfike okreslo-
nych bankéw, niesie jednak ze sobg niebezpieczenstwo narazenie sie na zarzut nie-
réwnego traktowania podmiotow w sektorze i uprzywilejowania niektoérych z nich.

Sposéraod przedstawionych opcji rozwigzania prowadzace do ,,miekkich” i zindy-
widualizowanych rozwigzan powinny by¢ bardziej efektywne dla bankéw, uwzgled-

5 M. Drehmann, C. Borio, L. Gambacorta, G. Jimenez, C. Trucharte, Countercyclical capital
buffers: exploring options, BIS Working Papers, No. 317, 2010.

6 M. Gordy, First, do no harm a hippocratic approach to procyclicality in Basel II, Netherlands
Bank and the Bretton Wood Committee, 2009.
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niajgce ich strategie oraz kompetencje w zarzgdzaniu ryzykiem. Wymaga to jednak
bardzo $cislej wspolpracy zarzadow bankoéw z nadzorem i wydaje sie mozliwe tylko
z poziomu nadzoréw lokalnych, dokonujacych wszechstronnej oceny banku, a nie
tylko przez pryzmat oceny calej grupy. Warto rowniez zauwazy¢, ze wadg tego
rozwigzania jest mozliwo§é wykorzystania takiej nadwyzki w czasie koniunktury
przez bank, ktéry ponosi straty w wyniku wlasnej polityki kredytowej, nie bedace
efektem stanu calej gospodarki. Przeniesienie uprawnien do wprowadzania bufo-
réw do instytucji ponadnarodowych jest bardzo silng przeslankag na rzecz bardziej
HLtwardych” i systemowych rozwigzan.

Odrebna kwestig jest jako§é kapitalu, rozumiana jako zdolno$¢ do absorbowa-
nia strat, a méwigc wprost, istotne jest, aby w momencie pomniejszania funduszy
wlasnych z tytulu poniesionych strat w banku nie pozostawaly zobowigzania wobec
dostarczycieli kapitatu.

Kryterium zdolno$ci do absorbowania strat, w odniesieniu do sktadnikéw fun-
duszy wlasnych, odegralo bardzo istotng role przy tworzeniu zaré6wno nowe;j for-
muly minimum regulacyjnego, jak réwniez nadwyzek ponad to minimum. Punk-
tem wyjScia, na ktéry autorzy Bazylei III wielokrotnie sie powolujg (FSI, 2001),
jest zwrécenie uwagi na fakt, ze zgodnie z obecnymi regulacjami (podejscie standar-
dowe) dopuszczalne jest stworzenie takiej struktury funduszy wiasnych, w ktorej
kapital o pelnej zdolnosci do absorpcji strat, tj. kapital akcyjny banku, bedzie sta-
nowil zaledwie 2% kwoty aktywow, pomnozonych przez regulacyjne wagi ryzyka.
Pozostata cze$é funduszy wlasnych w tej strukturze nie moze by¢ bez watpliwosci
traktowana jako w petni zdolna do pokrycia strat’.

Kolejng odrobiong lekcjg jest podwazenie wiary, ze wyplacalne banki zawsze
beda w stanie finansowaé sie na rynkach hurtowych, wiec problem ptynnoSci re-
dukuje sie do kosztéow finansowania. Konieczny stal sie powrét do patrzenia na
plynnosé banku jako posiadany zapas aktywoéw o wysokiej jakosci, ktory umozli-
wia bankowi pokrycie odplywu §rodkéw i w konsekwencji niezbedne (lecz mocno
sp6znione) wprowadzenie wymogéw regulacyjnych na poziom plynnosci banku®.

Na koniec warto wspomnieé, ze ocena ryzyka, zaro6wno przez same banki jak
i nadzorcow, jest daleka od doskonaloSci. Kwestie zwigzane ze stosowaniem mode-
li statystycznych zostaly tu przedstawione, natomiast tzw. wagi regulacyjne sto-

7 Zauwazmy, ze obecnie lgczna kwota funduszy witasnych, tj. sumy kapitatu podstawowego T1
(Tier 1), uzupelniajacego T2 (Tier 2) i krotkoterminowego T3 (Tier 3) T1+T2+T3 musi by¢
wieksza niz 8% wielkosci aktyw6w, mnozonych przez regulacyjne wagi ryzyka (Risk Weighted
Assets — RWA). Uwzgledniajac ograniczenie na wielko$¢ kapitalu uzupelniajacego:

T2<T1 oraz dodatkowego kapitatu podstawowego, tj. kapital akcyjny CET1 (Common Equ-
ity Tier 1), musi stanowié¢ co najmniej polowe T1, czyli CET1>T1/2 dostajemy warunek CE-
T1>2%RWA.

8 W tym kontekscie warto podkresli¢, ze nadzér w Polsce wymaga od 2008 r. spelnienia przez

banki norm ilo$ciowych, ktorych konstrukeja jest zblizona do propozycji bazylejskich.
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sowane w standardowej metodzie wyznaczania wymogu kapitalowego nie oddaja
rzeczywistego ryzyka. Najbardziej spektakularnym przyktadem jest tu deprecjacja
rzadowych obligacji kilku panstw Unii Europejskiej. Obligacjom tym przypisywano
wage ryzyka rowng zeru. Ustanowienie limitu na dzwignie finansowa, tj. iloraz
funduszy wlasnych i aktywow (juz nie wazonych ryzykiem!), moze by¢ bardzo silng
,klamrg nadzorcza” w przypadku zanizonej oceny ryzyka®.

2. ODPOWIEDZ REGULACYJNA

Przedstawione przestanki zadecydowaly o nastepujacych kierunkach zmian

W propozycji nowej regulacji ostroznosciowej:

1) podwyzszeniu poziomu funduszy wilasnych,

2) poprawie jakoSci funduszy wlasnych (zwiekszenie udziatu kapitatu akcyjnego),

3) wprowadzeniu wymogu tworzenia nadwyzek kapitalowych ponad minimum re-
gulacyjne (w tym bufora antycyklicznego),

4) wdrozeniu wymogéw plynnosciowych,

5) wprowadzeniu limitu na poziom dzwigni finansowe;j.

Formalnie Bazylea III utrzymuje minimalng wielko§é funduszy wlasnych na
poziomie 8% aktywow wazonych ryzykiem, ale wprowadza nowa, odmienng od
dotychczasowej klasyfikacje sktadnikéw funduszy wlasnych (zob. tabela 1). Nie ma
w niej juz kategorii Tier 3, tj. ,,kapitalu krétkoterminowego”, a w kategorii ,,kapi-
tal podstawowy” Tier 1, wprowadzone jest rozréznienie na tzw. Common Equity
Tier 1 (CET1), kapital pochodzacy z emisji akcji zwyklych i zysku zatrzymanego,
oraz Additional Tier 1, pochodzacy z emisji akeji uprzywilejowanych i dtugu bez
terminu wymagalnoSci (perpetuals). Przy okazji tego zréznicowania podkreslane
jest, ze jedynie CET1 moze by¢ uznany za skladnik funduszy wlasnych z pelng
zdolnoscig do absorpcji strat, gdyz w przypadku akcji uprzywilejowanych, a tym
bardziej dtugu, roszczenia inwestorow mogg utrudnié¢ obnizenie zobowigzan banku
wzgledem nich, proporcjonalnie do poniesionych strat. Z tego wzgledu Bazylea III
bardzo istotnie podnosi wymagany udzial CET1 w funduszach wlasnych, ustalajac
jego minimalny poziom nie mniejszy niz 4,5% RWA, czyli ponad polowe minimalne-
go wymogu kapitalowego. Znacznemu podwyzszeniu ulega takze wymagany udzial
Tier 1 do poziomu 6% RWA, czyli Tier 1 musi stanowi¢ 75% wymaganego mini-
mum. Kapital uzupetniajacy w postaci dlugu podporzadkowanego jest teoretycznie
nadal dopuszczalny, ale uwzgledniajgc fakt, ze bufory kapitalowe moga by¢ tworzo-
ne wylgcznie z CET1, jego znaczenie prawdopodobnie ulegnie zmarginalizowaniu
w poréwnaniu z obecng praktyka, wynikajacg z mozliwosci utrzymywania do 50%

9  Wprowadzenie dopiero teraz tego niezwykle prostego limitu jako obowigzujacej normy, jest
przyznaniem sie do tego, ze nie w pelni jeszcze rozumiemy ryzyko w bankach.
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funduszy wlasnych w postaci dlugu podporzgdkowanego (por. tabela 2). Przed-
stawione rozwigzania powinny przyczyni¢ sie do zwiekszenia stabilnoSci kapitatu
bankéw, rowniez bankéw w Polsce, sklaniajac grupy bankowe do zatrzymywania
zysku w jednostkach zaleznych i alokacji kapitatu akcyjnego.
Bazylea III proponuje wprowadzenie dwoch nastepujacych buforow:
1) Bufor zachowania kapitatu (capital conservation buffer) — niezalezny od cyklu
gospodarczego.
2) Bufor antycykliczny (countercyclical buffer) — zwigzany z faza cyklu.
Obie nadwyzki kapitalowe mogg by¢ tworzone jedynie z funduszy wlasnych
o najwyzszej jakosci (CET1).

Tabela 1. Skladniki funduszy wlasnych

Komponent kapitalu Instrumenty
Kapital podstawowy Akcje zwykle
Common Equity Tier 1 (CET1) Zysk zatrzymany

Akcje uprzywilejowane,
Instrumenty dluzne bez terminu
zapadalnosci (perpetuals)

Dodatkowy kapital podstawowy
Additional Tier 1 (AT1)

Kapital uzupelniajacy

Tier 2 (T2) Dlug podporzadkowany

Zrédto: Bank of International Settlement.

Tabela 2. Minimalne wymogi kapitalowe wedlug Bazylei III

Aktualnie Minimalne nowe wymogi
* Calkowity kapital/RWA > 8% * CET1/RWA > 45%
e T1>T2 * (CET1+AT1)/RWA > 6%
e CET1 > 50%T1 e (CET1+AT1+T2)/RWA > 8%

Zrédto: Bank of International Settlement.

Wprowadzenie tego bufora zachowania kapitalu w wysokosci 2,5% RWA ozna-
cza, ze bank powinien posiadaé¢ fundusze wlasne na poziomie co najmniej 10,5%
RWA (w tym CET1 na poziomie co najmniej 7% RWA). Bank moze ,0stroznie wy-
korzystywacé bufor” (tj. wykazaé wspoélezynnik wyplacalnosci nizszy niz 10,5%, ale
nie mniej niz 8%) w celu utrzymania dziatalnosci, tj. niedopuszczenia do konieczno-
Sci nadmiernego ograniczenia RWA (delewarowania). W takiej sytuacji bank musi
przeznaczy¢ zysk na odbudowe bufora. Nie mozna natomiast zwolni¢ nadwyzki,
tj. zej$¢ ponizej 10,5% RWA w celu wyplaty dywidendy, skupowania wtasnych akcji
oraz wyplacania bonuséw.
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Tabela 3. Bufory kapitalowe (w %)

Kapital CET 1 T1 Laczny wymoég
Minimum 4.5 6 8
Bufor zachowania kapitatu 2,5
Minimum + bufor zachowania kapitalu 7,0 8,5 10,5
Bufor antycykliczny 0-2,5

7rédto: Bank of International Settlement.

Tempo budowania bufora jest uzaleznione od biezgcej warto§ci CET1, determi-
nujgcej udzial wypracowanego przez bank zysku, ktéry powinien by¢ przeznaczony
na powiekszenie funduszy wlasnych.

Tabela 4. Zalecany udzial wypracowanego zysku przeznaczony na budowe
bufora zachowania kapitalu (w %)

CET 1 Minimalny udzial zysku zatrzymanego
4,5-5,125 100
>5,125-5,75 80
>5,75%-6,375 60
>6,375-7,0 40
> 17,0 0

7Zrédto: Bank of International Settlement.

Wymoég tworzenia bufora zachowania kapitalu jest narzedziem majacym za-
pewni¢ znaczacy zapas funduszy wlasnych w bankach. Bufor ten nie ma jednak
jednoznacznie antycyklicznego charakteru. Nie sklania do budowania nadwyzki
kapitalu w czasie dobrej koniunktury, ktéra mogtaby by¢ wykorzystana w okresach
trudniejszych.

Brak takiego bufora nie pozwala na ,,zaabsorbowanie” nastepstw kryzysu, a na-
wet moze pogorszy¢ jego skutki, wymuszajac delewarowanie banku.

1) Bufor antycykliczny pomaga zapewni¢ kredytowanie, bez zagrozenia narusze-
nia wyplacalnosci banku (tj. bez naruszenia minimum i bufora zachowania ka-
pitalu) w okresach pogorszenia koniunktury.

2) Bufor pomaga chroni¢ bank przed nadmiernym ryzykiem powstalym w okre-
sach intensywnego wzrostu portfeli kredytowych.

3) Wysoko§é i okres tworzenia bufora powinien by¢ ustalany przez nadzorce lokal-
nego.
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Nieco upraszczajgc cala idee mozna powiedziec¢, ze bank musi spelni¢ minimum
kapitatowe i budowa¢ bufory, ktére stanowia dla niego dostepng (w przypadku
bufora zachowania kapitalu dostepnoéé jest istotnie ograniczona) nadwyzke fundu-
szy wlasnych, pozwalajacg na absorpcje strat i podtrzymanie biezgcej dziatalnosci,
w tym kontynuowania akcji kredytowej w okresie kryzysul0.

Rysunek 4. Minimum kapitalowe i bufory

®
® Bufor antycykliczny
(Kapital dostepny)

Bufor zachowania kapitatu
(Kapital dostepny z ograniczeniami)

- Minimum (nieprzekraczalne)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materialéw BIS.

Wydaje sie, ze idea narzedzia regulacyjnego pozwalajacego nakazywaé¢ bankom
zatrzymywanie zyskow i konwertowanie ich na kapital (CET1) oraz wykorzysty-
waé zgromadzony zapas na podtrzymywanie dziatalnos$ci, stanie sie doktryng obo-
wigzujaca w najblizszych latach.

Bazylea III wprowadza ograniczenie na poziom dzwigni finansowej w postaci
limitu na wielko§¢ ilorazu funduszy wlasnych banku podstawowych (T1) i jego
aktywow na poziomie 3%.

Bazylea III wyr6znia normy ptynnosci krotko- i dlugoterminowej. W propozycji
bazylejskiej norma plynnosci krétkoterminowej jest wskaznik pokrycia (Liquidity
Coverage Ratio — LCR) zdefiniowany jako:

LCR = A,
AL’

gdzie: A; — aktywa o wysokiej plynnosci,
AL, — calkowity wyplyw §rodkow w ciagu 30 dni, obliczany przy zalozeniu wysta-
pienia sytuacji kryzysowe;.

10 W ostatnich propozycjach Dyrektywy CRD IV (maj 2012 r.) zostat zaproponowany jeszcze jeden
bufor na ryzyko systemowe, nie zwigzane z cyklicznym charakterem gospodarki, a wynikajace
z systemowego znaczenia duzych instytucji finansowych.
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Warto$¢ LCR powinna by¢ nie nizsza niz 1. Idea tego wskaznika jest bardzo fun-
damentalna, bank pozbawiony dostepu do jakiegokolwiek finansowania powinien
by¢ w stanie realizowaé¢ wszystkie swoje zobowigzania na biezgco w okresie nie
krétszym niz 30 dni. Zdolno§é te zapewni¢ ma posiadanie przez bank odpowied-
niego portfela aktywow o wysokiej ptynnosSci. Nalezy tu jednak zwrdéci¢ uwage, ze
pojecie ,,aktywa o wysokiej plynnosci” stalo sie ostatnio malo oczywiste i niezbedne
jest zaproponowanie miary ptynnosci samych aktywow.

Dla ptynnosci dlugoterminowej zostala zaproponowana znacznie mniej przej-
rzysta norma Net Stable Funding Ratio (NFSR), zdefiniowana jako iloraz dostep-
nej i wymaganej kwoty stabilnych pasywéw. Kluczowe znaczenie ma tutaj defini-
cja stabilnych pasywow, odnoszgca sie m.in. do rodzaju i terminu wymagalno§ci
pasywow. Biorac pod uwage obecng strukture bilanséw bankéw oraz dostepnosc
instrumentow dlugoterminowych, wydaje sie, ze Bazylea III zaproponowata zbyt
ostrg definicje normy dla wielu grup bankéw oraz krajow.

PODSUMOWANIE

Trudno oprzec sie wrazeniu, ze propozycje regulacyjnych wymogéw kapitato-
wych sg oparte na koncepcji Bazylei I oraz Bazylei II, i w konsekwencji powielajg
stabo$ci obu poprzednich rozwigzan. Do najwazniejszych nalezy uporczywe trzy-
manie sie koncepcji wag ryzyka przypisywanych grupom instrumentéow.

W szczegdlnosci nalezaloby mocno zakwestionowaé stosowanie wagi ryzyka
réwnej zero dla skarbowych papieréw dluznych. Ostatnie lata pokazaly, ze moze
to by¢ przestankg do nastepnego kryzysu.

Publikacja rozwigzan Bazylei III, a nastepnie projekt jej wdrozenia w pakiecie
CRR i CRD 1V, spotkaly sie z wieloma obawami o to, czy proponowane wymaga-
nia nie sg nadmiernym obcigzeniem dla bankéw, i w konsekwencji uczynig biznes
bankowy nieoplacalnym, ze szkoda dla calej gospodarki. Wyglada na to, ze na-
dal tkwimy w mentalnej pulapce, gdy regulacje majace chroni¢ same banki przed
niewyplacalnoécig sa postrzegane jako zagrozenie. Prawdopodobnie znaczna czes¢
obaw bierze sie z przekonania, ze nadzorcy bedg traktowaé¢ bufory jak minima
regulacyjne. Niewagtpliwie konieczny bedzie poglebiony dialog nadzoru z bankami
(zaréwno z kierownictwem, jak i wlascicielami) i podejmowanie osobistej odpowie-
dzialnoéci przez wszystkie strony. Oznacza to tez ewolucje samego procesu nadzo-
rowania, podobng do tej, jakg przeszly procesy zarzadzania ryzykiem w bankach,
tj. od budowania barier dla nadmiernej ekspozycji do aktywnego ksztaltowania
profilu ryzyka. W takie mySlenie wpisuje sie koncepcja nadzoru makroostrozno-
Sciowego jako proces zarzadzania ryzykiem calego sektora bankowego.
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Abstract

Basel III is not just an increase in capital requirement. Apart from increasing
the required level and the quality of banks’ capital, it comes up with the idea of an-
ticyclical regulatory tool, covering shortcomings of Basel II. The capital buffers in
Basel ITI seem to enhance banks’ resilience against economic cycles as well as other
systemic risks. However, banks’ management, shareholders and supervisors have
to cooperate much more closely to achieve substantial efficiency of the buffers,
especially while setting parameters with respect to the macroeconomic situation.
Moreover, additional measures have been proposed to protect the banks improper
risk assessment (leverage ratio), and the loss of liquidity (liquidity ratios).
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Romuald Szymczak*

RAPORT RADY STABILNOSCI FINANSOWEJ
O WYNIKACH PRZEGLADU )
SYSTEMOW GWARANTOWANIA DEPOZYTOW

W lutym 2012 r. Rada Stabilno$ci Finansowej! (Financial Stability Board —
FSB) opublikowata raport zawierajacy wyniki przeglgdu systeméw gwarantowa-
nia depozytow panstw wchodzacych w sktad grupy G20 (FSB Thematic Review
on Deposit Insurance Systems. Peer Review Report). Celem przegladu, ktory objat
19 panstw wchodzacych w skiad grupy G20 oraz Hiszpanie, Holandie, Hongkong,
Singapur i Szwajcarie, bylo przeanalizowanie aktualnych rozwigzan organizacyj-
no-prawnych krajowych systeméw gwarantowania depozytow, przedstawienie pla-
nowanych dzialan wzmacniajgcych te systemy oraz zaprezentowanie wnioskéw
wynikajacych z do$wiadczen tych panstw w zwalczaniu skutkéw ostatniego kry-
zysu finansowego. Inspiracjg do podjecia przegladu bylo opublikowanie w 2009 r.
przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie Gwarantéw Depozytow (IADI) i Bazylejski
Komitetu ds. Nadzoru Bankowego (BCBS) Podstawowych Zasad Efektywnych Sys-

*  Romuald Szymeczak jest kierownikiem Zespolu Wspélpracy Krajowej i Zagranicznej w Gabinecie
Prezesa Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

1 Rada Stabilno$ci Finansowej powstata w kwietniu 2009 r. jako nastepczyni Forum Stabilnosci
Finansowej (Financial Stability Forum). Koordynuje ona na poziomie miedzynarodowym prace
krajowych instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego i instytucji miedzynarodowych tworza-
cych standardy regulacyjne rynku finansowego. Do jej zadan nalezy opracowywanie i promo-
wanie efektywnych zasad nadzorczych i regulacyjnych odnoszacych sie do §wiatowego systemu
finansowego. Czlonkami FSB sg instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego panstw grupy G20,
miedzynarodowe instytucje finansowe oraz inne instytucje regulacyjne o charakterze miedzy-
narodowym.
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tem6éw Gwarantowania Depozytéw (Core Principles for Effective Deposit Insurance

Systems). Raport powstal na podstawie analizy informacji z ankiety skierowanej do

wszystkich cztonkéw FSB, zawierajgcej pytania o najwazniejsze cechy systemow

gwarantowania depozytow. Analiza bazowala na metodyce oceny zgodnosci z Pod-
stawowymi Zasadami Efektywnych Systeméw Gwarantowania Depozytow.

Spoérod analizowanych w raporcie 24 panstw, systeméw gwarantowania depo-
zytow nie majg tylko trzy kraje, przy czym dwa z nich — Chiny i Republika Polu-
dniowej Afryki — planujg utworzenie takich systeméw. Jedynie Arabia Saudyjska
nie deklaruje zainteresowania formalnym powolaniem takich systemoéw.

Zaleznie od pelnionych przez dang instytucje gwarantujacg depozyty funkcji,
wyro6zniono cztery ich rodzaje:

1) Instytucje odpowiedzialne wylgcznie za gwarantowanie depozytow (tzw. pay-
box). Do grupy tej nalezy siedem instytucji z: Australii, Niemiec, Hongkongu,
Indii, Holandii, Singapuru i Szwajcarii.

2) Instytucje o zakresie odpowiedzialnosci wykraczajagcym poza funkcje paybox,
majgce dodatkowe uprawnienia, na przyklad pewne funkcje zwigzane z prze-
prowadzaniem procesu uporzgdkowanej likwidacji bankéw. Grupa ta obejmuje
instytucje z: Argentyny, Brazylii i Wielkiej Brytanii.

3) Instytucje majgce w swoim mandacie uprawnienia do ograniczania strat wyni-
kajgcych z doboru odpowiedniej strategii przeprowadzenia uporzadkowanej li-
kwidacji bankow (ang. loss minimizer). Do grupy tej nalezy dziewie¢ instytucji z:
Francji, Hiszpanii, Indonezji, Japonii, Kanady, Meksyku, Rosji, Wtoch i Turcji.

4) Instytucje z pelnym zakresem odpowiedzialnoSci za przeprowadzanie procesu
uporzadkowanej likwidacji bankéw, wraz z uprawnieniami do nadzoru ostroz-
noSciowego nad bankami (ang. risk minimizer). Ta grupa jest najmniej liczna
i zaliczajg sie niej instytucje gwarantujace depozyty z Korei Potudniowej i Sta-
néw Zjednoczonych.

Raport zawiera cztery rekomendacje dla Rady StabilnoSci Finansowej, IADI,
BCBS oraz instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego w panstwach objetych prze-
gladem. Dwie pierwsze rekomendacje sa zaadresowane do instytucji krajow czton-
kowskich, trzecia przede wszystkim do IADI i BCBS, a ostatnia do FSB.

Rekomendacja 1: Kraje, ktorych instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego sg
cztonkami FSB, nie posiadajace jeszcze systemu gwarantowania depozytéw powin-
ny go utworzy¢, aby tym samym wzmocni¢ stabilno§¢ finansowsg dzieki ochronie
deponentow.

Rekomendacja 2: Kraje, ktérych instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego
sg czlonkami FSB, z istniejacymi systemami gwarantowania depozytow, powin-
ny je w pelni dostosowa¢ do wymogoéw okreslonych w Podstawowych Zasadach
Efektywnych Systeméw Gwarantowania Depozytéw. Rekomendacja ta dotyczy
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zaro6wno kwestii zwigzanych z uprawnieniami instytucji gwarantujacej depozyty,
odpowiednig wysokoscig limitu gwarancyjnego, adekwatnym poziomem $rodkéw
finansowych, wlasciwg politykg informacyjna, jak i zasad wspélpracy instytucji
gwarantujacej depozyty z innymi uczestnikami sieci bezpieczenstwa finansowego.

Rekomendacja 3: IADI we wspotpracy z BCBS i innymi instytucjami powinno
dokona¢ aktualizacji wytycznych dotyczacych funkcjonowania systemow gwaran-
towania depozytow, opracowanych przed ostatnim kryzysem finansowym. Ponadto
zaleca sie, aby instytucje te opracowaty dodatkowe wytyczne tam, gdzie Core Prin-
ciples wymagajg doprecyzowania. W szczeg6lnosci chodzi o sze§¢ kwestii: adekwat-
nos§¢ wysokoSci limitu gwarancyjnego, instrumenty ograniczajace pokuse naduzycia
(moral hazard), zapewnienie wlasciwej koordynacji w krajach o wielu systemach
gwarantowania depozytoéw (np. Brazylia, Niemcy, Wtochy), przeprowadzanie sy-
mulacji zdolno§ci instytucji gwarantujgcych depozyty do szybkiej wyptaty Srodkow
gwarantowanych, przeanalizowanie mozliwosci szerszego wykorzystania finanso-
wania systeméw gwarancyjnych na zasadzie ex-ante oraz stworzenie mechanizmoéow
umozliwiajacych regularne monitorowanie opinii publicznej na temat systeméow
gwarantowania depozytow w poszczegdlnych krajach.

Rekomendacja 4: FSB dokona przegladu i oceny dziatan, ktore zostang podje-
te przez kraje czlonkowskie jako odpowiedZ na zalecenia sformulowane w tym
raporcie. Przeglad taki bedzie mial forme oddzielnego raportu lub bedzie czeScia
planowanego przegladu tematycznego FSB dotyczacego efektywnych systemoéw
uporzgdkowanej likwidacji bankow.

Rekomendacje zawarte w raporcie FSB o wynikach przegladu systemow gwa-
rantowania depozytéw spotkaly sie z bardzo duzym zainteresowaniem ze strony in-
stytucji gwarancyjnych na calym $wiecie oraz samego IADI. W ramach tej ostatniej
instytucji zostal powolany zespo6t ekspertow, ktorego zadaniem jest przygotowanie
odpowiedzi na rekomendacje skierowane przez FSB bezposrednio do Miedzynaro-
dowego Stowarzyszenia Gwarantow Depozytow.

Wersja elektroniczna raportu dostepna jest na stronie internetowej FSB pod
adresem: http://www.financialstabilityboard.org/publications/r 120208.pdf
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Stanistaw Flejterski"

Jan Krzysztof Solarz
Nanofinanse. Codziennosé zmienia swiat
C.H. Beck, Warszawa 2012

Ekonomie, a takze finanse, 1gczg réwniez $cisle wiezi z socjologig!. Socjologia
uksztaltowala sie jako odrebna nauka w polowie XIX w., jej powstanie Iaczy sie
z nazwiskiem A. Comte’a — twércy terminu ,,socjologia”2. W systemie nauk spoltecz-
nych socjologia jest nauka najogélniejszg, w tym sensie, ze bada zjawiska, procesy,
prawidlowoSci nie w jakiej$ jednej dziedzinie zycia spotecznego (np. w dziedzinie
stosunkéw ekonomicznych, badanych przez ekonomie, czy w dziedzinie stosunkéw
ludnosciowych, badanych przez demografie), lecz we wszystkich dziedzinach zycia
spotecznego. Przedmiotem badan socjologéw sg zjawiska i procesy tworzenia sie
roznych form zbiorowego zycia ludzi, struktury réznych form zbiorowego zycia
ludzi, struktury réznych form zbiorowosci ludzkich, zjawiska i procesy zachodzace
w tych zbiorowosciach, wynikajace ze wzajemnego oddzialywania ludzi na siebie,
sity skupiajgce te zbiorowosci, itp.

Ekonomia i socjologia wyrosly ze wspolnego pnia nauk o spoleczenstwie. W od-
niesieniu do zycia gospodarczego problematyka ekonomiczna i socjologiczna czesto

*  Stanislaw Flejterski jest profesorem doktorem habilitowanym nauk ekonomicznych, profeso-
rem zwyczajnym Uniwersytetu Szczecinskiego, kierownikiem Katedry Bankowosci i Finanséw
Poréwnawczych, czlonkiem Komitetu Nauk o Finansach PAN.

1 Potwierdzenia istnienia takich zwigzkéw mozna znalez¢ m.in. w pracach: G. Ritzer, Klasyczna
teoria socjologiczna, Poznan 2004; J.H. Turner, Struktura teorii socjologicznej, Warszawa 2004;
J. Szacki, Historia mysli socjologicznej, Warszawa 2004; P. Sztompka, Socjologia. Analiza
spolteczenstwa, Krakow 2002.

2 Zob. np. W. Morawski, Socjologia ekonomiczna. Problemy. Teoria. Empiria, Warszawa 2001;
R. Dyoniziak, A. Stabon, Patologia Zycia gospodarczego. Aspekty socjologiczne, Krakow 2001.
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w znacznym stopniu pokrywajg sie3. Wiele zagadnieh moze by¢ w duzym stopniu
zar6wno przedmiotem badan nauk ekonomicznych jak i socjologicznych. Uwzgled-
nianie wiezi 1gczacych obie grupy nauk jest jednym z zasadniczych zrédel pogladu,
wedlug ktérego ekonomie nalezy traktowac jako socjologie zycia gospodarczego.
Poszczegélne dziedziny socjologii, a wiec i ekonomia, badajg rézne przejawy spo-
fecznego bytowania ludzi. Socjologia zycia gospodarczego wysuwa sie — zgodnie
z prezentowanym poglagdem — na czolo wérdd innych dyscyplin socjologicznych
dlatego, ze bada podstawowa sfere ludzkiej dziatalnosci, od ktérej w ostatecznym
efekcie zalezy kazda inna dzialalno§é.

Przedstawiony wyzej poglad, pomimo istnienia wielu racji go uzasadniajacych,
moze jednak by¢ rowniez przedmiotem pewnych kontrowersji. Chociaz nie ulega
kwestii, ze ekonomia jest naukg spoleczng, to jednak — w poréwnaniu z poszcze-
gblnymi dyscyplinami socjologicznymi — ma wiele cech specyficznych, typowych
dla niej. Wymieni¢ tu mozna zwlaszcza poslugiwanie sie w do$¢ szerokim zakresie
réznymi metodami matematycznymi, technikami planowania, uwzglednianie tzw.
prakseologicznych aspektéw stosunkéw ekonomicznych. Ujmowanie ekonomii jako
socjologii zycia gospodarczego jest wiec probg wyeksponowania — najwazniejszej
wprawdzie — ale tylko jednej strony ekonomii. Krytyka ta nie oznacza bynajmniej
nie zdawania sobie sprawy z licznych, wieloplaszczyznowych wiezi miedzy eko-
nomig i naukami ekonomicznymi w ogdle a innymi naukami spotecznymi, w tym
szczegoblnie socjologia. Pomiedzy sferg badan ekonomicznych i socjologicznych ist-
nieje Scisly zwigzek?.

Jego odzwierciedleniem jest tzw. socjologia ekonomiczna, dyscyplina, ktéra ko-
rzysta z analiz socjologicznych do analizy zjawisk ekonomicznych®. Jej zadaniem —
jako dyscypliny pogranicza — jest przelamywanie wzajemne;j izolacji obu dyscyplin.
Socjologia ekonomiczna (socjoekonomia) ma dlugg historie. Wiele probleméw wy-
maga wspolpracy miedzy dyscyplinami, a nawet wiecej — wzajemnego przenikania
dyscyplin, czyli zacierania ich granic. Noblista Gary S. Becker, ktéry dziedzing swo-
ich badan uczynit socjologie (dyskryminacja, rodzina, oSwiata, etc.), ale korzystat
z teorii 1 metod badawezych nauk ekonomicznych, twierdzil, ze ekonomisci dzieki
swojemu dobremu aparatowi naukowemu moga badaé problemy typowe dla socjo-

3 Przed pétwieczem prébe zintegrowanego podej$cia do ekonomii i socjologii podjeli T. Parsons
i N.J. Smelser. Ich zdaniem, cho¢ obie nauki strzega swojej tozsamosci, to bardzo wiele je taczy
(Economy and Society. A Study in the Integration of Economic and Social Theory, London
1957).

4 W pracy opublikowanej w 1918 r. (Die Krise des Steuerstaates) J.A. Schumpeter proponowat roz-
winiecie tzw. socjologii fiskalnej, ktéra mogtaby by¢ szczegdlnie pomocna w rozumieniu natury
funkcjonowania panstwa z punktu widzenia krzyzowania sie sfery ekonomicznej, politycznej
i spolecznej (szerzej zob. A. Glapinski, Kapitalizm, demokracja i kryzys parnstwa podatkow.
Wokét teorii Josepha Aloisa Schumpetera, Warszawa 2004, s. 206-207).

5 Zob. W. Morawski, Socjologia ekonomiczna. Problemy, teoria, empiria, Warszawa 2001, s. 12.
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logii, antropologii czy historii. Jednocze$nie podkreslal, ze wrogo$¢ ekonomistow
wobec socjologow stale sie zmniejsza i powinna maleé jeszcze szybciej®.

Socjologia ekonomiczna, ktorg interesujg procesy ekonomiczne (w tym i finan-
sowe) z perspektywy socjologicznej, ujmuje gospodarke rynkowsg jako proces nie-
ustannej zmiany: analizuje nie tylko biezgce mechanizmy funkcjonowania rynku,
ale tez przyczyny i wymogi jego rozwoju. Analiza gospodarki wymaga uwzglednie-
nia wielu rozmaitych elementéw, chocby roli i funkcji hierarchii w nowoczesnej
organizacji ekonomicznej, polityki panstwa jako aktywnego regulatora proceséw
ekonomicznych, a takze zaufania, jako elementu, bez ktérego analizy gospodar-
ki rynkowej muszg by¢ ulomne. Gospodarka rynkowa w perspektywie socjologii
ekonomicznej ujmowana jest bardziej wielowymiarowo niz w ekonomii. Socjologia
bez watpienia sprzyja wzbogacaniu analiz funkcjonowania jednostek i grup spo-
tecznych w organizacjach ekonomicznych. Socjologia ekonomiczna stwarza nowsg
perspektywe ogladu starych problemoéw: chociaz problematyka centralng pozostaje
gospodarka rynkowa, to uwarunkowania jej funkcjonowania obejmuja problemy
niekiedy bardzo odleglte od standardowych analiz ekonomicznych.

Bohaterem gléwnego nurtu analiz ekonomicznych jest cztowiek ekonomiczny
(homo oeconomicus), nastawiony na efektywnos¢, nie zwracajacy uwagi na ludzka
strone produkgcji i wymiany, np. na tzw. sprawiedliwo§é spoteczng. Bohater analiz
socjologicznych jest zupelnie inny niz homo oeconomicus: jest to najczesciej bohater
zbiorowy, a wiec grupa spoleczna, wspélnota (spotecznoéé lokalna, naréd), wielka
zbiorowo§¢ spoleczna. O ile homo oeconomicus maksymalizuje swojg uzyteczno§é
poprzez kontrole rzadkich débr, to homo sociologicus jest gotéw przyczynié sie do
osiggniecia celow wspélnoty, zrzekajac sie kontroli nad swoimi zasobami, odwotuje
sie wiec w swoich dzialaniach raczej do warto$ci niz do interesow’.

Socjologéw interesujg nie tylko jednostki, ktore sg efektywne w zabiegach o swo-
je interesy, ale rowniez jednostki czy grupy, ktore sg przegrane. Zwracajg uwage
na to, ze niektére kategorie ludzi nie potrafig rozwingé jakiejkolwiek strategii, bo
sg biedni, zmarginalizowani lub chorzy. Socjologéw interesuje jednostka, ale jej
zachowania opisuja i objasniajg przez pryzmat jej cztonkostwa w grupie. Interesu-
je ich réowniez, czy urzeczywistniane sa okreSlone wartosci, takie jak solidarnosé,
réwnos$¢, wolnosé, patriotyzm, wyznanie. Socjologowie biorg wiec pod uwage nie
tylko wzgledy efektywnosci ekonomicznej (finansowej), ale takze wartoSci, ktore
sprzyjaja podtrzymywaniu tozsamosci poszczegdlnej grupy spoleczne;j.

Do gléwnych orientacji taczacych problematyke ekonomiczng i socjologiczng
mozna zaliczyé wspolcze$nie nastepujgce®: (a) ekonomia kosztéw transakcyjnych

6 Ibidem, s. 15.

7 Ibidem, s. 29.

8  Zob. J. Gardawski, Wspdtczesny neokorporatyzm w ujeciu socjologii ekonomicznej, [w:] Szkice
ze wspolczesnej teorii ekonomii (pr. zbior. pod red. W. Pacho), Warszawa 2005, s. 181 i dalsze.
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(Olivier Williamson i inni); (b) socjologia racjonalnego wyboru (Gary Becker jako
pierwszy wkroczyl na obszar socjologii od strony ekonomii gléwnego nurtu);
(c) PSA- ekonomia (Georg Akerlof i inni jej zwolennicy twierdza, ze wiele proble-
mow ekonomicznych mozna rozwigzaé w drodze wlaczenia osiggnie¢ psychologii,
socjologii i antropologii bezpos$rednio do modeli ekonomicznych); (d) socjoekonomia
(Amitai Etzioni i inni twierdzg, ze ekonomia neoklasyczna nie wystarcza do roz-
wigzywania probleméw ekonomicznych, potrzebna jest znacznie szersza perspek-
tywa, obejmujaca socjologie, psychologie, nauki polityczne i inne nauki spoteczne);
(e) ekonomia instytucjonalna i ewolucyjna (szeroki nurt badan specyficznych in-
stytucji ekonomicznych, ktéry skupia sie na konkretnych systemach, instytucjach,
mechanizmach, realnych procesach i relacjach, zwlaszcza na procesach zmian sys-
temowych i transformacji); (f) nowa socjologia ekonomiczna (wiele probleméw, kto-
re tradycyjnie nalezaly do domeny ekonomii, mozna owocnie analizowa¢ z pomocg
socjologii).

W powyzszym kontekscie ksigzka autorstwa prof. Jana Krzysztofa Solarza jest
bez watpienia niezwykle aktualna, wazna, a przy tym interesujaca zar6wno z teo-
retycznego, jak i praktycznego punktu widzenia. Autor w calej pracy pamieta o kla-
sycznym, nadal aktualnym sformulowaniu — wspomnianego wcze$niej — francu-
skiego tworcy socjologii Auguste Comte’a: ekonomia (réwniez finanse — uzup. SF)
jest socjologig zycia gospodarczego. Nieprzypadkowo préobuje przeanalizowaé z réz-
nych punktéw widzenia problematyke tzw. codziennoéci jako instytucji spolecznej,
z zastosowaniem koncepcji i instrumentarium nowej ekonomii instytucjonalne;j.
Projektowane przez J.K. Solarza nanofinanse® stanowig odpowiedz na bezsilno§é
gléwnego nurtu ekonomii w tworzeniu nowej architektury systemu finansowego.
Nanofinanse — jako wazny element nowej ekonomii instytucjonalnej — znajduja
sie in statu nascendi. Trzeba w pelni zgodzi¢ sie z Autorem, kiedy wymienia pieé
krokow programu budowy nanofinanséw, ze jesteSmy na poczatku drogi do po-
wstania nanofinanséw — nowej subdyscypliny nauki o finansach. Na program bu-
dowy nanofinanséw skladajg sie: budowa filozoficznych podstaw, operacjonalizacja
kluczowych poje¢, modelowanie przedmiotu badania, stworzenie sieci badawczej,
opracowanie wnioskéw dla praktyki zarzadzania finansami codziennoSci.

Pozytywnie, z uznaniem, nalezy oceni¢ zdefiniowane we wstepie motywy wybo-
ru obszaru badawczego, gléwne zalozenia pracy, stadia procedury badawczej oraz
cele pracy. O dojrzalosci, wyobrazni, a takze ambicji Autora dobrze $wiadczy sfor-
mulowanie podstawowej tezy, ze codziennoé¢ jest instytucjg w rozumieniu nowej
ekonomii instytucjonalnej.

9 Nano - przedrostek jednostki miary o symbolu n oznaczajgcy mnoznik 0,000 000 001 = 102
(jedna miliardowa). Nazwa przedrostka pochodzi z jezyka greckiego: nanos (vavog) oznacza
karzet.
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Realizacji celéw podporzgdkowana jest konstrukcja pracy oraz zastosowane
metody badawcze. Recenzowana ksigzka sktada sie ze wstepu, siedmiu rozdziatow
i zakonczenia. Bibliografia obejmuje prawie 300 pozycji, gtéwnie w jezyku polskim
i angielskim. W pracy umieszczono 63 tabele oraz 6 rysunkow.

Rezygnujac w tym miejscu ze szczegélowego opisu tresci wszystkich siedmiu
rozdzialéow recenzowanej pracy (Instytucje jako paradygmat nauk o finansach;
Globalna nier6wnowaga jako otoczenie wspoélczesnych finanséw; Bariery podazy
débr publicznych w sektorze finanséw publicznych; Bariery podazy débr wsp6lnych
w sieciach ustug finansowych; Racjonalno§é zachowan zbiorowych; Rola samospet-
niajacych sie przepowiedni w kryzysach finansowych; Codzienno$c i jej znaczenie
w nauce o finansach) pragne odnotowac, ze jej struktura jest spdjna, logiczna,
zgodna z regutami metodologicznymi i metodycznymi przyjetymi w naukach eko-
nomicznych. Autor lgczy rozwazania teoretyczne z analizg empiryczng, wywody
o charakterze akademickim i metodycznym ze spostrzezeniami o wymiarze prak-
tyczno-aplikacyjnym. Praca 1gczy w sobie elementy opisu i diagnozy, lub tez w in-
nym ujeciu: opisu i obja$niania, nie unika tez sformulowan o znaczeniu norma-
tywnym i stosowanym. Autor nie unika tez rozwazan typu: jak byé powinno?, jak
prawdopodobnie bedzie?, co czynié, aby bylo tak, jak by¢ powinno.

Fundamentalng cechg i zaleta recenzowanej pracy jest to, ze mieéci sie ona
w nurcie tzw. komparatystyki — studiow poréwnawczych, ktére z definicji sg atrak-
cyjne z poznawczego punktu widzenia, ale tez odznaczajg sie ponadprzecietnym
stopniem trudnosci. Autor podjal sie ambitnego wyzwania, chcac dokonaé proby
stworzenia podstaw nowej subdyscypliny nauki finanséw. Mozna przyjaé, ze Autor
jest do realizacji tego zadania badawczego, niejako z definicji, dobrze przygotowa-
ny, jest bowiem i ekonomistg (finansista) i socjologiem (uprawniona w tym miej-
scu wydaje sie opinia ,najlepszy finansista wérod socjologéw, najlepszy socjolog
wérod finansistow”). Dodaé nalezy, ze Autor podjal sie badan nie nad tzw. tema-
tem bezpiecznym i niekontrowersyjnym, ale wrecz przeciwnie, tematem bedgcym
w centrum zywych dyskusji i sporéw, zwlaszcza w czasach tzw. globalnego kry-
zysu bankowo-finansowego, erozji zaufania do ekonomii i ekonomistéw oraz do
tradycyjnych paradygmatéw (na str. 81 Autor odnotowuje, ze na naszych oczach
dokonuje sie zmiana paradygmatu teorii ekonomii rozwojowej z neoliberalnego na
neoinstytucjonalny).

J.K. Solarz po raz kolejny (recenzentowi znane sa liczne poprzednie prace prof.
Jana K. Solarza) udowodnil, ze jest rzetelnym, dociekliwym badaczem, dbajacym
o poziom swojej pracy. Cala praca jest dobrze ,,zakotwiczona” w dotychczasowym
piSmiennictwie dotyczacym analizowanej problematyki. Autor wielokrotnie wyka-
zal sie samodzielno$cig sadow, prezentujgc wlasne podejécia i ujecia. Jest to tym
bardziej godne podkreslenia i pozytywnej oceny, ze recenzowana praca ma charak-
ter pracy interdyscyplinarnej. Autor z powodzeniem wykorzystuje i inteligentnie
kojarzy wiedze glownie z takich dziedzin, jak: ekonomia, finanse, socjologia, po-
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nadto metodologia nauk. Temat podjety w pracy wydaje sie frapujacy i przyszlo-
Sciowy. Zaakcentowaé nalezy, ze w obrebie finansow decyzje zapadaja nie tylko
(a niekiedy nawet nie przede wszystkim) na podstawie racjonalnych przestanek
prakseologicznych i ekonomicznych, ale takze niekiedy na nie najbardziej racjo-
nalnych przestankach politycznch; w rzeczywistym procesie podejmowania decyzji
wiele postanowien ma charakter irracjonalny, ze wszystkimi tego konsekwencjami,
nie tylko dla samej efektywnosci finanséw, ale réwniez dla calej gospodarki i wielu
jej podmiotow.

Na marginesie lektury ksigzki prof. J.K. Solarza warto przypomnie¢ stawng, in-
teresujgcg i nadal aktualng — obejmujgca 9 grup — typologie naukoweéw (M. Mazur,
Historia naturalna polskiego naukowca, Warszawa 1970). Na czele listy znajdujg
sie naukowcy pionierzy, awanturnicy, ryzykanci, artySci, ktorzy stojac na lesnej
polanie dreczg sie pytaniem: ,ale co jest w tym lesie?”. Lamig uznane prawa i teo-
rie naukowe, tworzgc nowe. Oni tez bywajg autorami zaskakujgcych pomystéow
wynalazczych. Tuz za nimi mozna by wymieni¢ naukowcow klasykow, mistrzéow
rzemiosla naukowego, kaptanéw strzeggcych fadu w nauce, ktérzy nie wyjda poza
obreb owej le$nej polany, ale postarajg sie wszystko na niej wykryé w ramach ist-
niejacych praw. Klasycy, nie cierpigcy pionierow jako burzycieli umitowanego tadu,
skorzy sa do nazywania ich ,pseudouczonymi”, do czego zreszta pionierzy daja
im nierzadko powody. Pionierzy odwzajemniajg sie im epitetem ,,wrogdéw postepu
w nauce”, w czym takze miewajg stuszno§é. Pomimo tego antagonizmu, a moze
raczej dzieki niemu, na tych dwéch grupach naukowcow stoi rozwdj nauki. Bez pio-
nierow grozilaby nauce stagnacja, bez klasykéw nauka moglaby zej$¢ na manowce
1 stac sie szarlatanstwem. Gdy pionierskie idee z konfliktu z kanonami rzemiosta
naukowego wychodzg zwyciesko, wowczas jako nowe prawdy zostajg wigczone do
skarbca wiedzy. Trzecie miejsce — zdaniem prof. Mazura — nalezaloby przyzna¢ na-
ukowcom stymulatorom, naukowcom postulatorom, naukowcom rezyserom, ktoérzy
sami nie podejmuja rozwigzywania problemow, ale sg obdarzeni zdolnoScig ich wy-
najdywania, stawiania i podsuwania innym, a jak wiadomo, wlasciwe postawienie
problemu to juz cze§¢ jego rozwigzania. Ci nie wyjdg z polany do lasu, ale moga
pokazaé, czego brakuje na samej polanie. Mogg pomdc w rozwigzaniu problemu
przez wskazanie repertuaru metod i Zrédel informacji. Tego rodzaju naukowecy,
ktoérych mozna by tez nazwaé metodologami, sg przydatni do organizowania, ko-
ordynowania i przewodniczenia w zespolowej pracy naukowej. Jako czwartg grupe
mozna wymieni¢ naukowcow erudytéw, kompilatoréw, krytykow, majacych upodo-
banie w gromadzeniu, konfrontowaniu i przetrawianiu cudzych idei, aby je potem
podaé¢ w sposob usystematyzowany i krytycznie oceniony. Sg oni zwykle autorami
warto$ciowych monografii naukowych, a ich umiejetnoSci sa szczegdlnie cenne
w ksztalceniu mlodych naukowcéw. Do ktoérej z tych czterech — gtéwnych wedlug
prof. Mazura — grup naukowcéw mozna zaliczy¢é Autora , Nanofinanséw”? Wydaje
sie, ze prof. Jan Krzysztof Solarz jest naukowcem ,,z pogranicza”, zastuguje, aby
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by¢ zaliczony — w réznej mierze — do kazdej z wymienionych kategorii. Dodajmy,
ze granice miedzy tymi kategoriami sa plynne.

Na tle uwaznej lektury stwierdzam z przekonaniem, ze recenzowana praca —
oryginalna, pionierska, inspirujgca — stanowi udang prébe opisu i analizy istotnego,
nowego problemu naukowego, dowodzi tez, ze Autor dysponuje nowoczesna, profe-
sjonalng wiedzg z zakresu nauk ekonomicznych, w szczegélnosci nauk o finansach,
takze z zakresu socjologii, stosownym warsztatem naukowym i nadzwyczajng eru-
dycja. Uwzgledniajac walory teoretyczno-metodyczne, a takze utylitarne recenzo-
wanej pracy, potencjalng uzyteczno$¢ dla rozwoju teorii i praktyki bankowo-finan-
sowej w Polsce, stwierdzam, ze praca prof. Jana Krzysztofa Solarza zastuguje na
zainteresowanie polskich Czytelnikéw, w szczegolnoSci oséb zainteresowanych stu-
diowaniem finanséw, w tym problematyki wspoétczesnej bankowosci. Autor na wielu
stronach zaprezentowal interesujace i inspirujgce opinie dotyczace paradygmatow,
globalizacji, liberalizacji, ewolucji systeméw bankowych, bankowosSci rownolegle;j,
a takze wspolczesnego kryzysu bankowo-finansowego oraz sieci bezpieczenstwa
finansowego. Praca ta jest kolejnym potwierdzeniem obiegowego stwierdzenia, ze
,Wspolczesne finanse — jako nieustajacy plac budowy — sg najwazniejsze, najcie-
kawsze, najtrudniejsze”.
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Szok regulacyjny a konkurencyjnosé i rozwdoj sektora bankowego
Warszawski Instytut Bankowosci, Warszawa 2012

Sektor finansowy, a w szczeg6lnosSci sektor bankowy, jest branzg poddang w naj-
wyzszym stopniu ograniczeniom regulacyjnym. Przepisy prawa regulujg wiele
obszaréw dziatalno$ci bankéw, poczynajac od ich tworzenia, poprzez wskazanie
dopuszczalnego zakresu dziatalnoSci, az po ustanowienie norm ostroznos$ciowych,
okreslajacych wymagane parametry finansowe. Wszystko to ma na celu zapewnie-
nie bezpiecznego funkcjonowania tych podmiotéw, a w konsekwencji — wspierania
stabilnego rozwoju gospodarki.

Pomimo istnienia licznych przepiséw ograniczajgcych swobode funkcjonowania
bankow, takze i tej branzy nie sg obce zjawiska upadlosci i kryzyséw. Z uwagi na
koszty spoleczne upadtos$ci bankéw oraz skale konsekwencji finansowych i spotecz-
nych kryzyséw gospodarczych, mogacych by¢ ich skutkiem, panstwo dba o bezpie-
czenstwo podmiotéw sektora finansowego i naklada wcigz nowe normy regulujace
ich funkcjonowanie.

Wraz z rozwojem rynkow i produktow finansowych oraz wdrazaniem nowych
technologii umozliwiajgcych innowacyjne $§wiadczenie ustug, a takze wprowadza-
niem nowych modeli zarzadzania bankami, pojawiaja sie nowe regulacje. Z drugiej
strony, nastawienie wolnorynkowe i tendencje do liberalizacji powodujg poluzowy-
wanie niektérych norm i usuwanie ograniczen.

Obserwujac system finansowy z perspektywy historycznej, mozna zauwazy¢ na-
stepujace po sobie fale regulacji, deregulacji, re-regulacji itd. Cykl ten zostal przez

*  Monika Marcinkowska jest profesorem Uniwersytetu Lodzkiego na Wydziale Ekonomiczno-
-Socjologicznym.
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Kane’a okre$lony mianem ,,dialektyki regulacyjnej” (w nawigzaniu do heglowskiej
dialektyki: teza-antyteza-synteza). Nie ulega dzi§ watpliwosci, ze sektor finansowy
musi podlegac regulacjom — idea wolnej bankowosci nie jest juz mozliwa do wdro-
zenia, muszg istnie¢ ograniczenia swobody dzialalno§ci. Swoistym ograniczeniem
dla bankoéw sg co prawda normy ,,miekkiego prawa”, czyli samoregulacja — reguly
ustalane oddolnie i przyjmowane dobrowolnie przez banki, organizacje Srodowi-
skowe, organizacje zawodowe itp., jednakze normy , miekkiego prawa” — kodeksy
etyczne, dobre praktyki itp. — nie zawsze wystarcza dla zapewnienia nalezytego
zachowania, nie sg bowiem bezwzglednym nakazem okreslonego postepowania, nie
grozg sankgcje za ich nieprzestrzeganie (jedyna sankcja mogg by¢ postawy dezapro-
baty wyrazane przez rynek — klientéw, kooperantéw, konkurentow, inwestorow,
wierzycieli itd.).

Najwiekszym wyzwaniem regulatorow jest zatem ustalenie zakresu, jaki wi-
nien by¢ poddany regulacjom. Z jednej strony zakres ten ma by¢ na tyle duzy, aby
zapewnié bezpieczne i stabilne funkcjonowanie bankéw, z drugiej za§ — na tyle
waski, by nie krepowal swobody dzialalno§ci gospodarczej i wolnej konkurencji.
Nalezy tez mie¢ na wzgledzie ekonomiczny aspekt zagadnienia regulacyjnego: nor-
my prawne powodujg okre§lone koszty prywatne i spoteczne, mogg takze rodzié
negatywne konsekwencje w réznych obszarach zycia gospodarczego i spolecznego.
W szczegblnosci nalezy tu wskazaé ograniczenie tempa wzrostu gospodarczego,
wyzsze ceny ustug finansowych, mniejszy dostep do tych ustug, nizsze dochody
z inwestycji itd. Rolg regulatora jest zatem znalezienie optimum miedzy regulacja
a samoregulacja. Optimum to jest zmienne w czasie — wptywa nan stan gospodarki,
poziom konkurencji na rynku, rozwoj rynku finansowego, innowacyjnosc¢ instytucji
finansowych i wiele innych zmiennych, co — rzecz jasna — tym bardziej utrudnia
zadanie stawiane przed nadzorcami.

Nie sposob wskazac jednoznacznych wytycznych, ktore moglyby byé wykorzy-
stane w procesie stanowienia prawa ksztaltujgcego system finansowy. Bez watpie-
nia jednak nalezy poddawa¢ analizom skutki wdrazanych regulacji i obserwowac,
w jaki sposob elementy tworzace ten system wspolistniejg — jak jedne normy wply-
waja na postawy uczestnikéow rynku i w jaki sposéb wspolgraja z juz istniejacymi
regulacjami. Przede wszystkim nalezy analizowaé skuteczno$¢ regulacji, ale i ich
efektywnoSé — w szczeg6lnosci nalezy obserwowac koszty stanowionych regulacji
i weryfikowaé, czy nie przewyzszajg one pozytywnych efektéw osigganych dzieki
tym normom.

W ostatnich latach mozna bylo zaobserwowac¢ wzrost zainteresowania — zaréw-
no ze strony nadzorcow, jak i Srodowiska bankowego — oceng skutkow regulacji,
w tym analizg kosztow norm prawa nakladanych na sektor finansowy. Przeprowa-
dzanie tego typu analiz, jak juz wskazano, jest konieczne, a tym bardziej zasadne
obecnie, gdy jest wzmozona presja na zacieSnianie norm funkcjonowania instytucji
finansowych i tworzenia nowych regulacji prawnych.
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W Polsce tematyka ta jest wcigz jeszeze rzadko podejmowanal. Z zadowoleniem
nalezy zatem powitaé¢ ksiazke Szok regulacyjny a konkurencyjnosc i rozwgj sekto-
ra bankowego, pod redakcjg naukowg S. Kasiewicza i L. Kurklinskiego, wydang
przez Warszawski Instytut Bankowos$ci w marcu 2012 r. Jej autorami jest piet-
nastoosobowy zespdt ekspercki, skladajacy sie z pracownikéw uczelni wyzszych
(Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Uniwersytetu Szczecinskiego, Szkoly
Glownej Handlowej, Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu) oraz praktykéow
zycia gospodarczego, korzystajacy ze wsparcia think tanku Bruegel z Brukseli, Pe-
terson Institute for International Economics z Waszyngtonu i prof. Ch. Goodhar-
te’a z London School of Economics.

Jak podkreslono we wstepie tej monografii: ,,intencjg autoréow byla prezentacja
poszczegdlnych regulacji i ich skutkéw oraz wyczulenie regulatoréw i wszystkich
innych interesariuszy na proces przygotowywania aktéw prawnych, w tym ocene
konsekwencji ich wdrazania, zwlaszcza dtugoterminowych”. Opracowanie jest ra-
portem, w ktérym autorzy oceniaja wplyw nowych regulacji na sektor bankowy
w latach 2010-2011. Jak akcentujg redaktorzy tomu, raport ten ma na celu ,,po-
kazanie pragmatycznego podej$cia do oceny przygotowania, wdrazania i skutkéw
nowych aktéw normatywnych”.

Monografia — w zalozeniu jej autoré6w — ma stuzy¢ przedstawieniu ,,istoty za-
sadniczych (wybranych) regulacji, jakie weszly do praktyki gospodarczej lub bytly
przygotowywane w ostatnich dwdch latach” oraz dokonaniu ,,syntetycznej analizy,
w jakim stopniu podlegaly one ocenie skutkéw ich wdrazania (tzw. OSR)”.

Ksiagzka sklada sie z dwoch czeSci. Pierwsza, liczaca 80 stron, to wprowadzenie
do zagadnien, synteza wnioskow oraz podsumowanie wplywu pietnastu obszaréw re-
gulacyjnych na system bankowy, szczegélowo omowionych w drugiej czesci. W kilku
przypadkach sformulowano takze rekomendacje. Te czeS¢ wienczy kilkustronicowe
zestawienie kluczowych spostrzezen i sugestii, jakie autorzy przedkladaja ,,do rozwa-
zenia i podjecia ewentualnych dzialan”. Sg to uwagi generalne, odnoszace sie do za-
sadniczych kwestii zwigzanych z ksztaltem krajowej architektury nadzorczej i modelu
stanowienia prawa i oceny jego skutkow, poparte stosowng argumentacja (wynikajaca
z przeprowadzonych szczegbélowych analiz). Sadze, ze uwagi te spotkajg sie z szeroka
akceptacja. Wymieni¢ tu nalezy choéby kwestie zwigzang z faktem, ze wspélczeénie
mamy do czynienia z miedzynarodowg harmonizacjg i konwergencjg regulacji sektora
finansowego, a wytyczne dotyczace stanowienia norm krajowych plyng z Bazylejskiego
Komitetu ds. Nadzoru Bankowego, instytucji unijnych (Komisji Europejskiej, Europej-
skiego Nadzoru Bankowego, Europejskiego Banku Centralnego) oraz szczytéw grup

L Kluczowa pozycja w polskim pi$miennictwie podejmujaca to zagadnienie jest ksigzka: W. Sprin-
ger, W. Rogowski (red.), Ocena skutkow regulacji — poradnik OSR, doswiadczenia, perspektywy,
C.H.Beck, Warszawa 2007. Nadto nalezy nadmieni¢, ze prof. S. Kasiewicz wraz z drem W. Ro-
gowskim sg autorami kilku artykuléw i referatéw konferencyjnych na ten temat.
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G-8 1 G-20. Autorzy akcentujg zatem, ze: ,,nalezy bezwzglednie wzmocni¢ aktywno$cé
polskich oficjalnych przedstawicieli (Ministerstwa Finanséw oraz KNF, NBP, BFG)
oraz $srodowiska bankowego w odniesieniu do planowanych miedzynarodowych regula-
cji, glownie na poziomie Unii Europejskiej”. Jednocze$nie nalezy dazyé do: ,,zapewnie-
nia kluczowego wplywu nadzorcy krajowego na e-sektor bankowy dziatajacy w Polsce”.
Powyzsze postulaty sg wazne i szczegélnie aktualne wobec tworzonych wlasnie nowych
rozwigzan instytucjonalnych i prawnych na szczeblu unijnym. Jakkolwiek zgodzic sie
nalezy z koniecznoS$cig ujednolicenia zasad dzialalnosci instytucji finansowych w ob-
rebie Unii Europejskiej, to jednak specyfika poszczegdlnych krajow, a takze interesy
narodowe nakazujg uwzglednienie opcji krajowych i zapewnienie realnego wplywu
instytucji lokalnych na ksztalt nadzorowanego sektora finansowego.

Autorzy dotykajg dodatkowo kwestii shadow banking — instytucji §wiadczacych
ustugi finansowe, nie objetych nadzorem i nie bedgcych adresatem norm ostrozno-
$ciowych (w calo$ci lub czesSciowo). W opracowaniu postuluje sie, by: ,,przygotowac
pakiet dzialan regulacyjnych i alternatywnych, dla ostabienia arbitrazu regula-
cyjnego”. Jest to istotne nie tylko ze wzgledow komercyjnych (nieréwne warunki
konkurowania bankéw i podmiotéw niebankowych §wiadczacych substytucyjne
ushugi), ale — co dzi$ szczegélnie wazne — ze wzgledu na generowanie przez te pod-
mioty ryzyka, ktore stanowi zagrozenie zaréwno dla klientéw, jak i systemu finan-
sowego (poprzez wzrost ryzyka systemowego i potencjalne podkopywanie zaufania
klientéw do instytucji finansowych w przypadku nieprawidlowego funkcjonowania
lub bankructwa podmiotéw ze sfery shadow banking).

W drugiej czesci monografii dokonano szczegdéltowej prezentacji i analizy piet-
nastu obszaréw regulacyjnych, ujetych w szesciu grupach:

1. Regulacje na poziomie makroekonomicznym:

a) Polityka gospodarcza rzadu,

b) Polityka pieniezna,

¢) Legislacja podatkowa,

d) Podatek bankowy,

e) Systemy wynagrodzen;

2. Polityka nadzorcza nad systemem bankowym:

a) Nadzor makroekonomiczny (ESRB i ryzyko systemowe),

b) Nadzér mikroostroznosciowy (EBA),

¢) Bazylea III / dyrektywa CRD IV,

d) Rekomendacje KNF (T i S);

3. System gwarantowania depozytéw i rozwigzania resolution regime:

a) Zmiany w systemie gwarantowania depozytdow,

b) Rozwiazania resolution regime;

4. Ochrona konsumenta ustug bankowych:
a) Regulacje zwigzane z implementacjg dyrektywy MiFID,
b) Nowelizacja ustawy o kredycie konsumenckim,;
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5. Rachunkowo$¢ i obowigzkowa sprawozdawczo$¢ bankow;
6. Techniczno-organizacyjna infrastruktura systemu finansowego.

Zamiarem Autoréow bylo kompleksowe przedstawienie powyzszych regulacji,
wskazujgc ich cele, omawiajac zastrzezenia formutowane w procesie legislacyjnym
iich ewentualne uwzglednienie w finalnych wersjach dokumentéw. Zasadnicza za-
letag monografii jest wskazanie zidentyfikowanych podstawowych korzysci, kosztow
i ryzyka zwiazanego z wdrazanymi normami prawnymi, a takze zwrécenie uwagi
na to, jakich technik analitycznych uzyto do oceny skutkéw regulacji i w jakim
horyzoncie czasowym badano potencjalne efekty.

Autorzy, zainspirowani tzw. zasadami Hamptona?, w znacznej mierze oceniajg
zatem nie tylko jako$¢ samych regulacji, ale takze jako$¢ procesu ich stanowienia,
co ma kluczowe znaczenie w ksztaltowaniu porzadku prawnego w Polsce.

Szczegblowa analiza prowadzi Autoréw do sformulowania wielu wnioskéw i reko-
mendacji. Najwazniejszymi wnioskami z przeprowadzonych badan sg stwierdzenia:
<% ,Koncentracja rzadu na uzdrawianiu finansé6w publicznych paralizuje dziatania

prorozwojowe, w tym sektora bankowego”,

% ,Regulacje sg »szyte« na rozwigzywanie krotkoterminowych probleméw, bez
uwzglednienia dlugoterminowych skutkéw”,

<% ,,Wprowadzane regulacje w sektorze bankowym prowadzg do wzmocnienia nieuczci-

wej konkurencji miedzy bankami a nielicencjonowanymi podmiotami $§wiadczacymi

ustugi finansowe oraz czeSciowo takze miedzy bankami krajowymi a zagraniczny-

mi oddzialami instytucji kredytowych (konsekwencje arbitrazu regulacyjnego)”,

,Na malo krytyczne, nieracjonalne i czasami nierealistyczne dostosowanie dy-

rektyw UE do polskiego porzadku prawnego modelowo wskazuje implementacja

dyrektywy 2010/76/UE w Polsce w zakresie systemu wynagrodzen”,

< ,,Przechodzenie od krajowego nadzoru mikroostrozno$ciowego sektora banko-
wego do jego rozszerzenia o europejski nadzér mikro- i makroostroznoSciowy
oraz pojawienie sie prymatu regulacji ponadnarodowych, wymaga podejScia
poglebionych studiéw analitycznych i aktywniejszej postawy polskich podmio-
tow (regulatoréw, ZBP, innych organizacji) na arenie miedzynarodowej, w celu
przeciwdzialania przyjmowaniu niekorzystnych dla nas rozwigzan”,

< ,Regulacja Bazylea III stanowi¢ bedzie najwazniejsze wyzwanie dla sektora

bankowego w perspektywie najblizszych lat”,

,Ustawa o kredycie konsumenckim z 2011 r. moze przynie$¢ znikome efekty

w dziedzinie ochrony konsumenta, a jednoczeénie negatywnie oddzialywaé na

tempo wzrostu gospodarczego w Polsce”.

R
%

R
%

2 Zasady Hamptona zawarte sa w brytyjskim dokumencie Regulatory Impact Assessment, zawie-
rajacym wytyczne majace na celu dbalo$¢ o zachowanie porzadku legislacyjnego i wszechstron-
no§¢ przeprowadzanych analiz skutkéw regulacji. Do zasad dobrych regulacji naleza: transpa-
rentno$é, odpowiedzialnoé¢, adekwatnosé (proporcjonalno$é), spéjnosé, celowosSé.
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Niezaleznie od szczegbélowych rekomendacji, dotyczacych poszczegdlnych ana-
lizowanych obszaréow regulacyjnych, Autorzy slusznie zwracajg uwage na fakt, ze
,halezaloby rozwazy¢, jakie kluczowe rekomendacje sg niezbedne, aby wyjs¢ z [...]
krétkotrwatego impasu”, wynikajacego z ,,obecnie obserwowanej »nawalnicy« re-
gulacyjnej w odniesieniu do sektora finansowego”. Chodzi zatem o stworzenie wizji
dlugoterminowego rozwoju polskiego systemu finansowego i docelowego modelu re-
gulacji modulujacych ten system. Wszelkie szoki zewnetrzne (np. kryzysy gospodar-
cze i finansowe) sg zakl6ceniem funkcjonowania sektora finansowego i uzasadniaja
wprowadzanie nadzwyczajnych rozwigzan. Bez watpienia jednak cze$¢ wprowadza-
nych ad hoc regulacji moze rodzi¢ skutki odmienne od pozgdanych, a nawet, jesli
sg korzystne w krotkim okresie, by¢ moze nie powinny obowigzywac stale. Warto
zatem podpisaé sie pod apelem Autoréw, by stworzono silny, profesjonalny zespo6t
oceny skutkéw regulacji sektora bankowego3 oraz aby wszyscy interesariusze no-
wych regulacji domagali sie: ,,stosowania i przedstawiania wynikéw oceny skutkow
ekonomiczno-spolecznych do implementowanych aktéw normatywnych”. W konse-
kwencji - jak podkre§lajg Autorzy — na podstawie dokonanej oceny skutkéw najbar-
dziej newralgicznych regulacji powinny by¢ sformutowane propozycje decyzji, ktore
normy maja by¢ podtrzymane (nawet pomimo zglaszanych watpliwosSci i uwag),
ktore powinny zosta¢ zmodyfikowane, a z ktérych nalezaloby zrezygnowac. Z tym
wigze sie kolejny postulat Autordow, aby: ,,przygotowac wykaz niezbednych dzialan
o charakterze regulacyjnym, koniecznych do dalszego rozwoju rynku ustug banko-
wych, wspomagajgcego wzrost gospodarczy Polski, a nastepnie opracowacé kluczowe
zalozenia tych regulacji oraz szeroko je propagowac”.

Omawiane przez Autoréw regulacje majg rézny ,ciezar gatunkowy” — czesé
z nich to rozwigzania o charakterze fundamentalnym, wplywajace na generalny
ksztalt polskiego systemu finansowego, cze$é za$ ma charakter szczegbétowy, odno-
szgcy sie do specyficznych kwestii operacyjnego funkcjonowania bankéw. Trudno
tu zatem poréwnywac¢ omawiane w monografii normy i ich konsekwencje, jednak
w pracy starannie wywazono poszczegdlne kwestie i uwypuklono najwazniejsze
zagadnienia (ma to swéj wyraz takze w sformulowanych wnioskach ogélnych re-
komendacjach).

Autorzy nie przeprowadzili kompleksowych, samodzielnych analiz skutkéw re-
gulacji (niekiedy natomiast przytaczane sg studia i oceny prezentowane w innych
publikacjach oraz dokumentach niepublikowanych), jednak nie to bylo celem tej
monografii; trudno tez oczekiwac, ze Autorzy bedg dysponowali danymi umozli-
wiajgcymi przeprowadzenie takich analiz. Nie bylo aspiracjg Autoréw dokonanie
wnikliwej, kompleksowej analizy skutkéw wybranych regulacji, a raczej wskazanie,

3 Ten postulat nalezaloby rozszerzy¢ na caly sektor finansowy, z uwagi na liczne powigzania ka-
pitalowe, organizacyjne i komercyjne podmiotéw z réznych podsektorow finansowych, a w kon-
sekwencji — na ryzyko systemowe.
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czy 1 w jakim stopniu regulatorzy — podmioty zobowigzane do dokonania OSR -
istotnie przeprowadzili takg analize.

Wielkg zaletg ksigzki jest skrupulatna prezentacja uporzadkowanych zagadnien
dotyczacych kluczowych norm prawnych, regulujacych funkcjonowanie bankéw
w Polsce, wdrozonych w ostatnich dwoch latach. Zaleta jest takze zaakcentowanie
koniecznoSci doglebnej, rzetelnej oceny skutkoéw regulacji i zwréocenie uwagi na to,
ze nadzorowane podmioty i inni interesariusze regulacji powinni mie¢ wplyw na
jako§¢ procesu legislacyjnego, m.in. poprzez domaganie sie takich analiz i ocen.

Omawiana tu publikacja — rzecz jasna — nie wyczerpuje tematu, ale stanowi
wazny przyczynek do dyskusji i ustalenia nowych, dlugoterminowych regut two-
rzenia prawa finansowego i podwalin funkcjonowania bankéw. Podzielam nadzieje
Autoroéw, ze: ,,raport otworzy szersza dyskusje na temat modelu bankowosci w Pol-
sce, gdzie rola obecnych i przyszlych regulacji ma znaczenie kluczowe”. Warto mieé
bowiem $wiadomo$¢, ze regulatorzy nie ponoszg wylgcznej odpowiedzialnosci za
ksztalt systemu finansowego. Banki i ich organizacje oraz stowarzyszenia zawo-
dowe moga i powinny wspoltworzyc¢ prawo oraz wspolpracowaé z regulatorami
w dyskusji na temat ksztaltu systemu finansowego. Istotng role powinno tu takze
odegrac Srodowisko akademickie, wnoszac swoje do§wiadczenie teoretyczne i prak-
tyczne, wspierajgc zar6wno tworzenie prawa, jak i jego ocene.

Postulaty wniesione przez Autoré6w monografii mozna zatem uzupelnié o suge-
stie, aby tego rodzaju raporty miaty charakter cykliczny.
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