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WSPOLCZESNE PROBLEMY ORAZ WYZWANIA
W ZAKRESIE UTRZYMANIA STABILNOSCI
BEZPIECZENSTWA SYSTEMU FINANSOWEGO'

Wprowadzenie

Ostatnie lata (a zwlaszcza 2007-2014) to okres charakteryzujacy si¢ znaczna
dynamikg przeobrazen zachodzacych w otoczeniu gospodarczym czy finansowym.
To takze czas licznie wprowadzanych zmian instytucjonalnych, instrumentalnych
i regulacyjnych. GI6wna przyczyna reorganizacji dotychczasowego porzadku insty-
tucjonalno-prawnego byt wybuch globalnego kryzysu finansowego. Jego skutki
sg wcigz widoczne w wielu gospodarkach na $wiecie, zakldcil rownowage finan-
séw publicznych i stabilno$¢ catego systemu finansowego oraz zahamowat poziom
wzrostu spoteczno-gospodarczego. W tej sytuacji wcigz aktualne i otwarte pozo-
staje poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, jakie dzialania postkryzysowe nalezy
podejmowac, aby pobudzi¢ potencjal gospodarek w wielu krajach na $wiecie. Jakie
dziatania nalezy podejmowa¢ w odniesieniu do sektora finansowego, jak regulowac
i kontrolowac¢ system finansowy, aby minimalizowa¢ ryzyko wystgpienia kolejnych
zawirowan, niestabilnosci oraz ryzyka systemowego, ktére moga si¢ zmaterializo-
waé w systemie finansowym? Istotne jest rOwniez wskazanie, jakie dzialania nalezy
podejmowac, aby z jednej strony sektor bankowy pozostawal stabilny i bezpieczny,
a z drugiej nie byl przeregulowany, co takze moze negatywnie wptywac na funkcjo-
nowanie systemu finansowego jako ogniwa systemu gospodarczego.

W artykule podjeta zostanie proba zwrdcenia uwagi na najwazniejsze zamiany,
jakie zostaly juz wprowadzone lub beda wdrozone w zycie w najblizszym okresie
w sferze funkcjonowania sektora bankowego. Sektor finansowy, a przede wszystkim
sektor bankowy jest postrzegany jako inicjator, moderator i niezwykle wazny ele-
ment systemu gospodarczego. Dostosowanie systemu finansowego do wspoétczesnych

! Projekt zostal sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decy-
zji numer DEC-2013/09/B/HS4/03610.
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wymogow gospodarki rynkowej, oczekiwan plynacych ze sfery realnej gospodarki
i potrzeb zglaszanych przez sektor przedsiebiorstw sprzyjac¢ bedzie nie tylko poprawie
stabilnosci i bezpieczenstwa systemow finansowych, ale stanowi¢ bedzie podstawe
do diugoterminowego i efektywnego rozwoju gospodarczego w ujeciu ogélnokra-
jowym, ogélnoeuropejskim czy ogélnoswiatowym. Ponadto, pomimo stosunkowo
krotkiego okresu, ktéry poddany zostanie analizie, mozna dokonac wstepnej oceny
dotychczasowych zmian, nowych mechanizméw oraz znaczenia instytucji i instru-
mentéw, ktére wykorzystano w celu poprawy poziomu stabilnosci i bezpieczenstwa
funkcjonowania systemu finansowego. Warto zauwazy¢, ze zgloszono wiele propo-
zycji usprawniajacych dzialanie czynnikéw antykryzysowych. Koncentrowano si¢
gléwnie na zamierzeniach dotyczacych nadzoru nad systemem finansowym, wpro-
wadzenia obok nadzoru mikroostrozno$ciowego nadzoru makroostroznosciowego,
utworzenia unii bankowej, usprawnien w zakresie zarzadzania bankami, zaréwno
na poziomie pojedynczych podmiotéw, jak i w ujeciu sektorowym.

1. Systemowe uwarunkowania stabilnosci oraz
bezpieczenstwa sektora bankowego jako gtéwnego
ogniwa systemu finansowego

Rolaiznaczenie sektora finansowego w systemie gospodarczym kraju jest wyjat-
kowa, szczegolna i bezdyskusyjna. O skali wptywu systemu finansowego na pozosta-
tych uczestnikow rynku decyduje wiele czynnikéw i uwarunkowan. Jednym z nich
jest poziom finansjalizacji, czyli zjawisko, ktore wigze si¢ z uzyskiwaniem przez rynki
finansowe, instytucje oraz rynki coraz wigkszego wpltywu na polityke oraz wzrost
gospodarczy, co przeklada si¢ na funkcjonowanie systemow ekonomicznych w skali
mikro- i makroekonomicznej. Obecnie coraz czgsciej wskazuje sie na przyklady, ze
sfera realna staje si¢ podporzadkowana, czy tez nawet uzalezniona od sektora finan-
sowego. Podkreéla sie, ze zjawisko finansjalizacji wplywa na szereg zmian zachodza-
cych w gospodarce?, a jego skala mierzona jest najczgsciej relacjg warto$ci aktywow
sektora bankowego (finansowego) do wartosci PKB. Wedlug klasycznej definicji
z finansjalizacjg gospodarki mamy do czynienia wowczas, gdy rosnie udzial systemu

2 T.IL Palley, Financialization: Why It Is and Why It Matters, The Levy Economics Institute and Economics
for Democratic and Open Societies, Bard College, ,Working Paper” No. 525, December 2007, s. 2.
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finansowego w generowaniu PKB. W niektdrych krajach moze to oznaczac, ze sek-
tor finansowy staje si¢ lokomotywa wzrostu gospodarczego®.

Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego* w naszym kraju, podobnie jak
w innych krajach europejskich, w strukturze aktywow systemu finansowego przewazaja
banki (instytucje kredytowe), ktérych udzial w systemie osiagnal poziom blisko 70%
(69,8%), fundusze emerytalne — 13,7%, zaklady ubezpieczen - 8,3%, fundusze inwe-
stycyjne - 7,7%, pozostale instytucje sektora finansowego - 0,5%. O skali dzialania
sektora bankowego $wiadcza réwniez wielkosci absolutne zaprezentowane w tabeli 1.

Tabela 1. Stopien rozwoju sektora bankowego (banki komercyjne i spoldzielcze)
w wybranych krajach Europy Srodkowowschodniej oraz w strefie euro
w latach 2010-2012 (w %)

Aktywa/PKB Kredyty/PKB Depozyty/PKB
2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Polska 81,8 84,7 84,8 49,2 52,3 50,5 43,6 45,5 45,4
Czechy 111,0 116,5 120,6 53,1 54,9 55,9 71,5 73,6 78,6
Wegry 105,2 103,3 93,0 52,07 50,3 43,5 35,2 35,6 35,1
Strefaeuro | 351,3 355,8 344,6 107,3 105,7 102,5 80,8 80,4 83,1

Zrédto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce, NBP, Warszawa 2014.

Sektor bankowy w Polsce charakteryzuje si¢ stosunkowo niewielkim rozmiarem
prowadzonej dziatalnosci. Pod wzgledem warto$ci posiadanych aktywow plasuje sie
na stosunkowo niskim poziomie w poréwnaniu z innymi krajami.

Z drugiej strony, bez systemu finansowego pozostale segmenty systemu gospo-
darczego nie funkcjonuja prawidlowo. W trakcie kryzysu mozna bylo si¢ przekonac,
jaki jest jego wplyw na pozostale segmenty systemu gospodarczego i jak dzialania
oraz decyzje podejmowane przez przedstawicieli instytucji finansowych determino-
waly skale i zakres zjawisk gospodarczych na rynku. Taki stan sprawia, Ze w sytuacji
pojawienia si¢ zawirowan i niestabilnosci w systemie finansowym nalezy podejmo-
wa¢ dzialania naprawcze, ktore maja charakter systemowry.

Punktem wyj$cia do dalszych rozwazan powinno by¢ podkreslenie charaktery-
styki dwustopniowego sektora bankowego, ktory jest wiodagcym ogniwem systemu
finansowego. Banki wykorzystuja w swojej statutowej dzialalno$ci instrumenty finan-
sowe umozliwiajgce okreslone czynnosci (operacje) i oferowanie ustug (produktow)

3 P. Dembinski, Finansjalizacja - kleska urodzaju w gospodarce, www. obserwatorfinansowy.pl,
24.01.2012.
4 Rozwdj systemu finansowego w Polsce, NBP, Warszawa 2014.
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zgodnie z przyjetymi zasadami, bedacymi efektem regulacji prawnych (krajowych
i miedzynarodowych), a takze tradycji uksztalttowanej w wyniku kilkusetletniej dzia-
talnosci w warunkach gospodarki rynkowej’. Dla tytutowego zagadnienia, jakim jest
tworzenie systemowych warunkow do stabilnosci i bezpieczenstwa sektora banko-
wego, wazne jest to, aby system finansowy byl kompletny, spojny i efektywny, a jego
poszczegolne elementy rozwijaly si¢ w tempie wprost proporcjonalnym do zmian
zachodzacych w innych sektorach gospodarki.

Rysunek 1. Aktywa sektora bankowego jako % PKB w latach 2008-2012
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Znaczenie sektora bankowego w polskim systemie finansowym wynika przede
wszystkim z dotychczas uksztaltowanych cech i uwarunkowan funkcjonowania
i organizacji tego systemu. Wiele pozytywnych efektéw w sferze stabilnosci i bezpie-
czenstwa mozna bylo osiagna¢ poprzez dziatania odpowiedzialne i dostosowane do
potrzeb wspdlczesnej gospodarki i spoleczenstwa, wykorzystanie czynnikéw, ktore
wynikaja z istoty, zasad dziatania i funkgcji sektora bankowego, a takze z relacji, jakie
uksztaltowaly si¢ pomigdzy instytucjami safety net a sektorem bankéw komercyjnych.

5 B. Pietrzak, System bankowy, w: System finansowy w Polsce, t. 1, red. nauk. B. Pietrzak, Z. Polanski,
B. Wozniak, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 15.
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1.1. Rozwazania dotyczace zagadnien stabilnosci finansowej

W polskiej literaturze przedmiotu pojawito si¢ juz wiele usystematyzowanych
definicji okreslajacych stan, ktéry mozna zdefiniowac jako stabilno$¢ systemu finan-
sowego. Punktem wyjscia prowadzonych dotychczas rozwazan definicyjnych jest
»wskazanie na warunki, w ktérych system finansowy pelni swoje funkcje w sposéb
ciagly i efektywny, nawet w przypadku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych
zaburzen o znacznej skali®. Jednak w dobie kryzysu i przy wykorzystaniu dotychcza-
sowych do$wiadczen warto uzupelnic¢ podstawowa definicje kilkoma dodatkowymi
okresleniami. Stabilny system finansowy to taki, ktory jest zdolny do”:
 skutecznej identyfikacji i zarzagdzania ryzykiem systemowym,

o realizacji operacji i transakeji finansowych przy utrzymaniu poziomu cen na pozio-
mie niepodlegajacym znacznym, krétkookresowym wahaniom,

« efektywnego gromadzenia wolnych §rodkéw pienieznych i alokacji zasobéw
finansowych w gospodarce.

Oproécz powyzszych cech, charakterystycznych dla zdefiniowania stabilno$ci
finansowej, trafny i aktualny jest zestaw, na ktéry wskazuje P. Niedziotka, podkre-
$lajac, ze na rynku moga wystepowac réznego rodzaju zawirowania, ale w stabilnym
systemie finansowym?®:

« nie wystepuja problemy z plynnoscia finansowa, poniewaz instytucje finansowe
sa wyplacalne, ale borykaja si¢ z problemem utrzymania biezacej ptynnosci
przez instytucje finansowe; podmioty te otrzymuja krétkoterminowe wsparcie
plynnosciowe za pomoca instrumentéw pomocy ze strony sieci bezpieczenstwa
finansowego lub od banku centralnego;

« inwestorzy oceniajg dang gospodarke racjonalnie i obiektywnie, czyli bez kon-
tekstu w postaci sytuacji na innym rynku krajowym, ktéra nie ma znaczacego
wplywu na podstawy makroekonomiczne;

o w krotkookresowej stabilnos$ci ceny aktywow odzwierciedlajg faktyczne pod-
stawy fundamentalne gospodarki, a nie sg przejawem oczekiwan odno$nie do
jej kondycji w przyszlosci.

Ze zjawiskiem utrzymania stabilno$ci sektora bankowego taczy sie takze problem
jego bezpieczenstwa. Przekonywajacg charakterystyke relacji miedzy stabilno$cig
systemu bankowego a jego bezpieczenstwem przedstawit ]. Kolesnik, piszac, ze juz

6 Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, Warszawa 2013, s. 3.

7 A. Aliniska, Rola i pozycja sieci bezpieczeristwa finansowego w utrzymaniu stabilnosci systemu finanso-
wego, w: Polityka monetarna i fiskalna a stabilnos¢ sektora finansowego, red. A. Alinska, CeDeWu, Warszawa
2012, s. 24.

8 P. Niedziotka, Kredytowe instrumenty pochodne a stabilno$¢ finansowa, Oficyna Wydawnicza SGH,
‘Warszawa 2011, s. 67-68.
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same definicje stéw ,,stabilny” i ,,bezpieczny” wskazuja, ze ,,stabilny” to taki, ktory
nie zmienia swojej pozycji pod wplywem wstrzaséw, zas ,,bezpieczny” to zaréwno
taki, ktéremu nic nie grozi, jak i taki, ktéry chroni przed niebezpieczenstwem. Bez-
pieczny system bankowy moze by¢ bowiem w pewnym stopniu niestabilny, tzn. cha-
rakteryzowac si¢ zmiennoscig, ktora jednak nie musi powodowa¢ utraty zaufania
interesariuszy do calego systemu. Moze takze zachodzi¢ sytuacja odwrotna, kiedy
to stabilny system nie bedzie postrzegany jako bezpieczny. Trzeba jednak wskaza¢,
iz czesto te same przyczyny, ktore w krétkim horyzoncie czasu prowadza do niesta-
bilno$ci w dlugim horyzoncie, moga powodowac utrate zaufania do systemu banko-
wego i sprawiac, Ze nie bedzie on postrzegany jako system bezpieczny. Bezpieczen-
stwo systemu bankowego moze by¢ utozsamiane z jego stabilnoscig jedynie wtedy,
gdy jako kluczowy element stabilnosci zostanie wskazane zaufanie do bankéw, ze
beda one regulowaly swoje zobowigzania bez zakldcen czy pomocy zewnetrznej’.

W celu wzmocnienia stabilnosci i bezpieczenstwa bankéw wykorzystuje si¢ zestaw
srodkow, wsrdd ktorych szczegolne znaczenie majg uregulowania w ustawodaw-
stwie bankowym i fiskalnym, nadzér bankowy z jego uprawnieniami i regulacjami
ostrozno$ciowymi, systemy i instytucje ubezpieczajace depozyty oraz gwarantujace
kredyty, controlling z jego podstawowymi obszarami dziatania dotyczgcymi analizy
informacji, planowania i programowania rozwoju, rachunku kosztéw, monitorowa-
nia i ograniczania ryzyka bankowego oraz kontroli wewnetrzne;j.

Nalezy takze podkresli¢, ze stabilnos$¢ i bezpieczenstwo sektora bankowego
wzmacniajg inne instytucje: nadzdér wlascicielski sprawowany przez akcjonariuszy
i audytoréw zewnetrznych oraz organizacje zrzeszajace banki. Oczywiscie o bez-
pieczenstwie bankéw decyduje rowniez zestaw czynnikéw makroekonomicznych
zwigzanych z kondycja gospodarki, charakterem prowadzonej polityki gospodar-
czej, aw jej ramach zwlaszcza polityki monetarnej i budzetowej realizowanych przez
bank centralny i rzad.

1.2. Instytucjonalne ujecie sieci bezpieczenstwa finansowego

Globalny kryzys finansowy unaocznit istnienie wielu stabosci zaréwno éwczesnej
architektury sieci bezpieczenstwa finansowego, jak i poszczegdlnych typow insty-
tucji finansowych. Wskazat konieczno$¢ wprowadzania zmian w zakresie instru-
mentéw identyfikacji poziomu bezpieczenstwa i stabilnosci systemu finansowego,
a w szczegdlnosci systemu bankowego. Stabilnos¢ jest wypadkows takich czynnikdw,

9 J. Kolesnik, Bezpieczeristwo systemu bankowego. Teoria i praktyka, Difin, Warszawa 2011, s. 54-57.
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jak powszechno$¢ systemu bankowego, sprawnos¢ jego funkcjonowania oraz pro-

fesjonalny organ nadzorczy'’. Stabilny system finansowy to taki, ktéry dokonuje:

« efektywnej i sprawnej alokacji srodkéw finansowych od oszczedzajacych do
inwestorow,

« prawidlowej wyceny, alokacji i zarzadzania ryzykiem finansowym,

» lagodnej absorbcji realnych i finansowych szokéw przez mechanizm samo-
korygujacy.

Wspolczesne ujecie stabilnosci finansowej wydaje si¢ oceniac¢ ten stan poprzez
pryzmat bezpieczenstwa funkcjonowania instytucji finansowych i bankowych
na rynku, zaréwno w ujeciu segmentowym, jak i w odniesieniu do pojedynczych
podmiotéw. W takim ujeciu na znaczeniu zyskuja dziatania regulacyjne podejmo-
wane przez instytucje nadzorcze.

Okreslajac w sposdb najbardziej syntetyczny role poszczegdlnych ogniw sieci
bezpieczenstwa finansowego, nalezy stwierdzi¢, ze:

» narzadach spoczywa obowigzek przygotowania podstawowych regulacjii norm
prawnych oraz systemu dysponowania $rodkami publicznymi;

« na bankach centralnych spoczywa odpowiedzialnoé¢ za utrzymanie ptynnosci
w sektorze bankowym; jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze w odniesieniu do ban-
kéw centralnych obserwujemy najwigkszy zakres ewolucji i zmian w poziomie
odpowiedzialnosci oraz roli w safety net; w trakcie ostatniego kryzysu nastapit
znaczny zakres odpowiedzialnosci bankéw centralnych za stan systemu finanso-
wego, a w szczegdlnosci systemu bankowego; zwraca si¢ przede wszystkim uwage
na umiejscowienie w bankach centralnych nadzoru makroostroznosciowego;

« nadzor finansowy, w ktdérego dziatalnosci wiodacg role odgrywa nadzér mikro-
ostrozno$ciowy nad bankami, czuwa nad prawidowym spelnieniem czterech
podstawowych, przypisanych mu funkgji: licencyjnej, regulacyjnej, kontrolnej
oraz dyscyplinujacej'’;

o system gwarantowania depozytéw, majacy na celu nie tylko ochrone¢ srodkow
powierzonych w postaci depozytéw bankom przez ich klientéw, ale czgsto réw-
niez (takie rozwigzanie funkcjonuje w Polsce) prowadzenie dziatalno$ci pomo-
cowej, ktorej — jak pisze M. Grzybowski — celem jest ,w ramach rozwigzan |[...]
usuwanie niebezpieczenstwa niewyplacalnosci poprzez:

- udzielenie pomocy finansowej bankom, ktdre znalazty si¢ w obliczu niewy-

placalnosci i podejmuja samodzielng sanacje,

10 Unia Bankowa, red. nauk. M. Zaleska, Difin, Warszawa 2013, s. 169.
11 D. Daniluk, S. Niemierka, Nadzér bankowy w Polsce, ,Bank i Kredyt” nr 9, 2005.
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- wspieranie procesdw faczenia si¢ bankéw zagrozonych z bankiem o silnej
pozycji, lub zmiany ich struktury wlasnosciowe;j”'?,
musi by¢ nastawiony na realizacje¢ waznej funkeji zaufania publicznego.
Dyskusja prowadzona w ostatnich latach, dotyczaca wskazania instrumentdw,
metod oraz narzedzi poprawy stabilnosci i bezpieczenstwa systemu finansowego,
koncentrowata sie przede wszystkim na wzmocnieniu roli i znaczenia sieci bezpie-
czenstwa finansowego poprzez jego dostosowywanie do nowych wyzwan i oczekiwan
rynkowych. Formowanie zmodyfikowanej sieci bezpieczenstwa w uktadzie europe;j-
skim i miedzynarodowym (globalnym) powinno odbywac si¢ poprzez:
» tworzenie globalnych regulacji dotyczacych rynku finansowego,
o utworzenie instytucji nadzoru nad globalnym rynkiem finansowym,
» dostosowanie wymogow regulacyjnych okreslonych z poziomu europejskiego
i globalnego do poziomu krajowego,
» wzmocnienie roli i znaczenia systemowego dla instytucji safety net w systemie
gospodarczym kraju.

1.3. Zaufanie do sektora bankowego jako podstawa utrzymania
stabilnosci finansowej

Funkcjonowanie bankéw komercyjnych opiera si¢ na dwu kryteriach: kryterium
rynkowym i kryterium zaufania publicznego. W warunkach wzglednie ustabilizo-
wanej sytuacji w systemach finansowych, z jaka mieliSmy do czynienia w okresie
przedkryzysowym, wydawalo si¢, ze kryteria te zblizaja si¢ do siebie lub ze mozli-
wos$¢ powstawania sprzecznosci miedzy nimi zmniejsza si¢, co miatoby oznacza¢
zachowanie wlasciwych proporcji miedzy kryterium rynkowym i kryterium zaufania
publicznego w funkcjonowaniu bankéw komercyjnych. Niestety, wydarzenia, ktére
doprowadzily do kryzysu, wykazaly, ze proporcje te zostaly zachwiane. Kryterium
zaufania publicznego nie bylo dostatecznie docenione, nieraz za wszelkg cen¢ sta-
rano sig¢, aby kryterium rynkowe stato si¢ kryterium dominujacym.

Banki komercyjne jako podmioty rynku finansowego dzialaja zgodnie z logika
gospodarki rynkowej i przez wybor swoich produktéw, w sensie ilosciowym oraz
strukturalnym, dazg do maksymalizacji wynikéw finansowych (czy tez wartosci
banku). W odrdznieniu od innych jednostek gospodarczych okresla si¢ je réwniez
mianem instytucji zaufania publicznego, co w uproszczeniu oznacza, ze w swojej dzia-
talnosci i w swoim dazeniu do maksymalizacji wyniku finansowego (obecnie coraz

12 M. Grzybowski, Dziatalnosé pomocowa Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, w: Systemy gwarantowa-
nia depozytéw w Polsce i na Swiecie. Dziesig¢ lat bankowego Funduszu Gwarancyjnego, pr.zb. pod red. W. Baki,
PWE, Warszawa 2005, s. 105.
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cze$ciej wartosci banku) muszg uwzgledniac fakt gospodarowania powierzonymi im
srodkami w formie nie tylko kapitalu akcyjnego, lecz takze depozytéw i lokat, ktore
z kolei s3 podstawa $wiadczenia ustug (np. kredytowych) przynoszacych dochod.

Niewlasciwe gospodarowanie powierzonymi srodkami moze prowadzi¢ nie tylko
do upadlosci banku oraz utraty czesci kapitalu przez akcjonariuszy i deponentéw, lecz
takze do naruszenia stabilnosci calego sektora bankowego. W tym ogniwie gospo-
darki rynkowej szczegélnie silnie dziala bowiem tzw. efekt domina, co powoduje
rézne konsekwencje natury ekonomicznej, spotecznej oraz politycznej. Efekt domina
polega na tym, ze trudno$ci w funkcjonowaniu, czy tez upadek jednego banku na sku-
tek roznorakich powigzan prowadzi do kltopotéw, a nawet upadku innych bankéw.

Podobnie, cho¢ w jeszcze szerszym zakresie okresla owa dwoisto$¢ bankéw
D. Korenik, wskazujac na dwojakiego rodzaju role i miejsce banku (bankow) w rze-
czywistosci ludzkiej. Sg to:

»o rolakomercyjna, gdy bank jest postrzegany jako przedsiebiorstwo systemu ryn-
kowego, dzialajagce w interesie wlascicieli (akcjonariuszy) z obowigzku swego
przetrwania,

« rola stuzebna, gdy bank jest postrzegany jako organizacja (szeroko pojetego) sys-
temu spolecznego, dzialajaca dla dobrobytu spoteczenstwa i jednostek (ku pozyt-
kowi réznych grup interesariuszy niebedacych wtascicielami)™*?.

W dobie kryzysu szczegdlna uwaga w dziatalnosci bankéw powinna koncen-
trowac si¢ na przestrzeganiu odpowiedzialno$ci wewnetrznej bankéw wyznacza-
jacej konieczno$¢ podejmowania okreslonych dziatan. Drugi typ odpowiedzialno-
$ci (odpowiedzialnosci publicznej) musi wigzaé si¢ z zaangazowaniem instytucji
zewnetrznych (sie¢ bezpieczenstwa finansowego), ktdre z racji swoich obowigzkow
ustawowych muszg dbac o interes publiczny. To uzasadnia konieczno$¢ aktywnego
wlaczenia si¢ banku centralnego w spetnianie kryteriéw wynikajacych z publicznej
i komercyjnej odpowiedzialnosci bankéw komercyjnych. Same banki albo nie moga,
albo nie chcg podejmowac wysitku na rzecz sprostania wymogom owej odpowie-
dzialnosci w jej dwu gtownych wyzej przedstawionych wymiarach. Doswiadczenia
ostatniego kryzysu w pelni potwierdzajg stusznos$¢ stwierdzenia, ze koncentracja
na wlasnych, wewnetrznych celach prowadzonej dziatalnosci przez instytucje zaufa-
nia, jakimi sg banki komercyjne, oraz brak przestrzegania w ich biezgcej dziatalnosci
i w strategiach dlugookresowych odpowiedzialnosci za czynniki sprzyjajace rozwo-
jowi bankéw, ale jednoczesnie uwzgledniajace preferencje interesariuszy, doprowa-
dzit do katastrofalnych skutkéw nie tylko w opisywanym sektorze, ale w calym sys-
temie finansowym oraz w sferze realnej gospodarki.

13 D. Korenik, Odpowiedzialnos¢ banku komercyjnego. Proba syntezy, Difin, Warszawa 2009, s. 8.
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Zaufanie, jako podstawowa cecha banku komercyjnego, stanowi zasadniczy czyn-
nik stabilnos$ci systemu bankowego. Trafnie okreslil to C. Wojcik, piszac, ze ,,pod-
stawg stabilno$ci systemu bankowego jest co$ bardzo ulotnego - zaufanie. Gdy ono
jest — system dziata sprawnie, gdy go brak — system pada. A jak wiadomo, zaufanie
buduje si¢ dlugo, ale szybko mozna je straci¢”*. Z zaufaniem jako determinantg bez-
pieczenstwa systemu bankowego taczy si¢ problem ryzyka wystepujacego w dzialal-
nosci bankéw.

Na zakonczenie rozwazan zwigzanych z konieczno$cia utrzymania zaufania do
sektora bankowego nalezy zwrdci¢ uwage na przestrzeganie kryterium zaufania spo-
tecznego bankow i kryterium rynkowego, opartego na zysku czy wartosci banku. Jest
to spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu. Zagadnienie spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu (CSR) mozna rozpatrywa¢ z punktu widzenia ekonomicznego, ekologicz-
nego i etycznego. W dzialalnosci sektora bankowego szczegdlne znaczenie ma aspekt
etyczny. Zasadnicze znaczenie w tym wzgledzie ma':

o dostrzeganie skutkéw wlasnych decyzji i ponoszenie za nie odpowiedzialnosci,

+ kierowanie si¢ poszanowaniem dobra spoleczenstwa w ramach ogélnie przyje-
tych norm,

» ograniczenie dazenia do zysku w sytuacji, gdy moze to prowadzi¢ do postepo-
wania niezgodnego z ogélnie przyjetymi normami spotecznymi,

e przestrzeganie istniejacego prawa,

« uzupelnianie prawa tam, gdzie go nie ma,

o rozwijanie prawa z uwzglednieniem etycznych zasad i ekonomicznych praw
wolnego rynku.

Elementy te s szczegdlnie istotne i aktualne w sytuacji wystapienia kryzysu
finansowego czy zawirowan, jakie spotyka si¢ coraz czgsciej na rynku ustug finan-
sowych. W tym kontakcie stuszne jest spostrzezenie L. Dziawgo, ktory wskazuje, ze
zapewnienie prawidlowego dzialania sektora finansowego nalezy postrzega¢ jako
polaczenie urzedowego nadzoru zewnetrznego, nadzoru wewnetrznego w instytu-
cjach finansowych oraz wlasnie spolecznej odpowiedzialnosci biznesu'c.

14 C. Wojcik, Co z drugg falg kryzysu, ,Rzeczpospolita” 25 sierpnia 2011.

15 M. Rojek-Nowosielska, Ksztaltowanie spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo AE
im. Oskara Langego, Wroctaw 2006, s. 49.

16 L. Dziawgo, Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu a bezpieczeristwo systemu bankowego, w: Stabilnosé
i bezpieczeristwo systemu bankowego, red. nauk. J. Nowakowski, T. Famulska, Difin, Warszawa 2008, s. 119.
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2. Mikro- i makroekonomiczne uwarunkowania stabilnosci
systemu finansowego

Rozpatrujac mikro- i makroekonomiczne uwarunkowania stabilnosci finansowej,
nalezy wymieni¢ kilka zasadniczych elementéw determinujacych ten stan. Wsrod
tych najistotniejszych nalezy wskaza¢ na:

« instytucjonalne aspekty zachowania bezpieczenstwa funkcjonowania w ujeciu
mikroekonomicznym,

« koordynacje¢ polityki makroostroznosciowej z innymi dziataniami na poziomie
makroekonomicznym,

 polityke makroostroznosciows jako element polityki stabilizacyjne;j.

2.1. Polityka makroostroznosciowa jako element polityki stabilizacyjnej

Dyskusja na temat wagi polityki makroostrozno$ciowej zakorzenita si¢ juz
w $wiadomosci politykow i ekonomistow ze wzgledu na oczekiwania, jakie przywia-
zuje si¢ do nowych propozycji rozwigzan systemowych. Pojecie ,,makroostrozno-
$ciowy” pojawilo sie w niepublikowanych dokumentach Banku Anglii pod koniec
lat 70. ubiegtego wieku, a kontekst uzycia byt zblizony do jego dzisiejszego rozumie-
nia'’. W 1986 . pojecie pojawito si¢ po raz pierwszy w dokumencie publicznym. Byt
to raport ,Recentinnovations in international banking”**, przygotowany przez grupe
badaczy zalozong przez banki centralne krajow grupy G-10. W raporcie poswiecono
kilka paragraféw na dyskusje na temat koncepcji polityki makroostroznosciowe;j.
Okreslono ja jako polityke, ktora dba o bezpieczenstwo i stabilnoé¢ szeroko rozu-
mianego systemu finansowego oraz mechanizmu platnosci. W raporcie mowa jest
takze o tym, jak innowacje finansowe wplywaja na ryzyko zachwiania réwnowagi
systemu finansowego jako calosci. Zwrdcono gléwnie uwage na rynek instrumentéw
pochodnych oraz sekurytyzacje, jako wptywajace na znaczne zwigkszenie aktywno-
$ci na rynkach kapitalowych®.

W kolejnych latach pojecie ,makroostrozno$ciowy” prawie znikneto z pola widze-
nia w dokumentach publikowanych. Pojawialo si¢ natomiast cyklicznie w materia-
tach wewnetrznych BIS. W 1992r. powrdcono do polityki makroostroznosciowej

17 P, Clement, The term ,macroprudential”: origins and evolution, ,BIS Quarterly Review” March 2010,
s. 59-60.

18 Bank for International Settlements, Recent innovations in international banking, report prepared by
a study group established by the central banks of the G10 countries, Basel, April 1986 (Cross Report).

19 P. Clement, op.cit., s. 62.



40 Agnieszka Alinska, Bogustaw Pietrzak, Katarzyna Wasiak

w raporcie ,Recent developments in internationalinterbank relations™, przygotowa-

nym przez grupe robocza ztozong z przedstawicieli bankow centralnych grupy G-10,
ktora skoncentrowata si¢ m.in. na roli i oddzialywaniu bankéw, gtéwnie na rynku
instrumentéw pochodnych, w celu zbadania powigzan pomiedzy réznymi seg-
mentami rynku miedzybankowego oraz jego uczestnikami. Mialo to prowadzi¢ do
wnioskéw dotyczacych wptywu tych aspektéw na polityke makroostroznosciows.
Kolejnym raportem tej grupy bylo opracowanie ,,Issues related to the measurement
of market size and macroprudential risks in derivatives markets™', ktére ukazalto
sie w 1995r. W 1996 r. opublikowany zostal raport ,,Proposals for improving global
derivatives market statistics”*2. Do konca lat 90. ubiegtego wieku pojecie ,,makro-
ostrozno$ciowy” zaczelo pojawiac sie w coraz szerszych kregach, réwniez poza oto-
czeniem bankow centralnych®.

Waznym momentem w pracach nad polityka makroostroznosciowa bylo prze-
moéwienie A. Crocketta — dyrektora generalnego BIS na Migedzynarodowej Konfe-
rencji Organéw Nadzoru Bankowego we wrze$niu 2000 r., w ktorym zestawit ze soba
mikro- i makroostroznosciowe podejécie do regulacji i nadzoru. Stwierdzit, ze osia-
gniecie stabilnosci finansowej wymaga wzmocnienia perspektywy makroostrozno-
sciowej, podkreslajac jednak, ze te dwa wymienione nadzory wspdlistnieja ze soba,
a ich kooperacja i koordynacja jest niezbedna®.

W literaturze dominuje poglad, ze wspdtczesny kryzys unaocznit problem braku
odpowiednich narzedzi do przewidywania i zwalczania rosnacej globalnej nieréwno-
wagi finansowej, ktdrej konsekwencje odczuwa obecnie gospodarka §wiatowa. Galati
i Moessner podkreslaja, ze towarzyszyl temu fundamentalny problem, jakim jest zbyt
tagodne traktowanie szeroko rozumianego ryzyka systemowego i niedoszacowywanie
jego konsekwencji, co doprowadzito do bumu kredytowego i wzrostu cen aktywow
na rynku na ogromna skale®. Zabraklo spojrzenia na system finansowy jako calos¢,
a nie jak na pojedynczg instytucje finansowg, ktéra ma lub moze mie¢ problemy

20 Bank for International Settlements, Recent developments in international interbank relations, report
prepared by a working group established by the central banks of the G10 countries, Basel, October 1992
(Promisel Report).

21 Bank for International Settlements, Issues related to the measurement of market size and macropru-
dential risks in derivatives markets, report prepared by a working group established by the central banks of
the G10 countries, Basel, February 1995 (Brockmeijer Report).

22 Bank for International Settlements, Proposals for improving global derivatives market statistics, report
prepared by a working group established by the Euro-currency Standing Committee of the central banks of
the G10 countries, Basel, July 1996 (Yoshikuni Report).

23 P. Clement, op.cit., s. 62.

24 A. Crockett, Marrying the micro- and macroprudential dimensions of financial stability, ,,BIS Speeches”
21 September 2000.

25 G. Galati, R. Moessner, Macroprudential Policy — a Literature Review, ,,BIS Working Paper” 337, 2011, s. 3.
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finansowe. W ramach zadan, jakie pojawiajg si¢ przed polityka makroostrozno-
$ciows, lezy wypelnianie luki nadzorczej wobec calego systemu finansowego, a nie
poszczegdlnych jego elementdéw.

Badania empiryczne i obserwacje zmian na rynku ustug finansowych wska-
zuja, ze system finansowy moze generowa¢ nadmierne ryzyko systemowe. Ryzyko
systemowe zostato zdefiniowane m.in. w raporcie G-10* jako zjawisko, ktére moze
wywola¢ utrate warto$ci lub zaufania, albo spowoduje wzrost niepewnosci w zakre-
sie dotyczacym istotnej czesci systemu finansowego, w zakresie na tyle istotnym, ze
prawdopodobnie bedzie to mialo znaczacy, negatywny wplyw na funkcjonowanie
sfery realnej gospodarki. Rynek wciaz nie dysponuje ugruntowang, powszechnie sto-
sowang i odpowiednig miarg ryzyka systemowego, czy tez stabilno$ci systemu finan-
sowego, a badania nad identyfikacjg wskaznikéw informujacych o koniecznosci dzia-
tania makroostroznosciowgo dopiero sie zaczety. O rodzajach ryzyka systemowego
i jego pomiarze pisze np. D. Rosati. Do pomiaru ryzyka moga by¢ wykorzystywane
modele ekonometryczne, w ramach ktdrych definiuje si¢ i szacuje ryzyko systemowe,
jako funkeje ryzyka poszczegolnych bankéw, w zaleznosci od ich wielkosci, stopnia
zadluzenia i skali wzajemnych powigzan. Moga to by¢ modele strukturalne, ktére
uwzgledniaja wspolzaleznosci miedzy wieloma zmiennymi, oraz modele o postaci
zredukowanej”’. Zrédet ryzyka systemowego nalezy poszukiwaé w trzech grupach
czynnikéw: 1) zwigzanych z funkcjonowaniem gospodarki i procesem innowacji,
2) wynikajacych z ograniczen poznawczych i obiektywnych probleméw z wycena
ryzyka’, 3) majacych zwigzek z nieodlaczng czgscia zycia gospodarczego, jakim jest
zawodno$¢ mechanizmoéw rynkowych®. Na zagadnienia zwigzane z istotg i znacze-
niem dla systemu finansowego ryzyka systemowego zwraca uwage takze P. Smaga®,
podkreslajac, ze istota ryzyka systemowego zawiera sie w efekcie zarazania i negatyw-
nym wplywie na gospodarke oraz utracie zaufania do systemu finansowego. Analiza
definicji ryzyka systemowego prowadzi do wniosku, ze badacze skupiajg si¢ na réznych
aspektach tego zjawiska (oprécz wspominanych), tj. nieréwnowagach, powigzanych
transakcjach instytucji finansowych, asymetrii informacji, efektach zwrotnych, ban-
kach na rynkach aktywéw i negatywnych efektach zewnetrznych. Brak konsensusu
w literaturze co do skomplikowanej natury ryzyka systemowego implikuje koniecz-
no$¢ opracowania wielu miar i zasad pomiaru tego zjawiska.

26 Group of Ten, Report on Consolidation in the Financial Sector, BIS-IMF-OECD 2001, s. 126.

27 D. Rosati, Regulacje makroostroznosciowe a stabilnos¢ sektora bankowego, ,Bank i Kredyt” nr 45(5),
2014, s. 381.

28 P. Banbula, Polityka makroostroznosciowa: przestanki, cele, instrumenty i wyzwania, ,Materialy i Stu-
dia NBP” nr 298, 2013, s. 12-13.

29 P. Smaga, Ryzyko systemowe niczym potwér z Loch Ness, www.obserwatorfinansowy.pl, 2.12.2013.



42 Agnieszka Alinska, Bogustaw Pietrzak, Katarzyna Wasiak

Badaniem czynnikéw ryzyka destabilizacji, miernikéw jakosciowych i ilosciowych
stabilnosci systemu finansowego zajmuje si¢ m.in. bank centralny Czech. Z analizy
wynika, ze przy wykorzystaniu wskaznikéw wczesnego ostrzegania mozna uchwy-
ci¢ moment, w ktérym ryzyko systemowe zaczyna si¢ gromadzi¢, oraz rozpoznac,
kiedy przekroczone zostaly normy/progi ostroznosciowe dla ryzyka systemowego.
Narzedzia wczesnego ostrzegania majg stuzy¢ okresleniu, kiedy ryzyko systemowe
osiaga poziom krytyczny i poinformowa¢ decydentdw, kiedy mozna zaprzestac sto-
sowania srodkéw antykryzysowych, gtéwnie przy wykorzystaniu instrumentéw sys-
temu wczesnego ostrzegana i polityki wsparcia®.

O zastosowaniu narzedzi wczesnego ostrzegania przed ryzykiem pisze takze
Bank Rezerwy Federalnej w Cleveland. Najistotniejsze jest zapobieganie destabili-
zacji, a dopiero w nastepnej kolejnosci ograniczanie skutkéw. Jedng z zasadniczych
korzysci systemu wczesnego ostrzegania jest zmniejszanie dysproporcji, ktére maja
silne pozytywne i negatywne powigzania z finansowym stresem. Pomimo poten-
cjalu badan, ktore prowadzi Bank Rezerwy Federalnej w Cleveland, autorzy zwracaja
uwage na konieczno$¢ zachowania pewnej ostroznosci. Po pierwsze, nalezy ostroz-
nie kalibrowac¢ aplikacje makroostroznosciowe w zwigzku z ich zaleznoscig od jako-
$ci zasadniczej struktury modelowania ryzyka systemowego. Po drugie, aplikacje
makroostrozno$ciowe nie powinny sie rozpoczyna¢ bez wyraznej analizy skutkow
gospodarczych mechanizmdéw sprzgzenia zwrotnego zawierajacych nowa polityke?.

Jeszcze przed kryzysem finansowym wsrdd ekonomistéw toczyla sie dyskusja,
czy banki centralne powinny przeciwdziala¢ narastaniu baniek spekulacyjnych.
Pozytywnie wypowiadali si¢ na ten temat np. Cechetti, Genberg, Lipsky i Wadha-
wani*?, Borio i Lowe®, Borio i White*. Przeciwnego zdania byli z kolei np. Green-
span czy Bernanke®. Tematyka ta zajmowali sie tez Cechetti i in.*, Bean”, a takze

30 J. Frait, Z. Komarkova, Financial Stability, Systemic Risk and Macroprudential Policy, Czech National
Bank/Financial Stability Report 2010/2011, s. 107.

31 M.V. Oet, S.J. Ong, D. Gramlich, Policy in Adaptive Financial Markets - The Use of Systemic Risk Early
Warning Tools, Federal Reserve Bank of Cleveland, ,Working Paper” 13-09, May 2013, s. 45-46.

32°S. Cecchetti, S.H. Genberg, J. Lipsky, S. Wadhwani, Asset Prices and Central Bank Policy, Geneva
Reports on the World Economy 2, International Centre for Monetary and Banking Studies, Geneva 2000.

33 C. Borio, P. Lowe, Assessing the risk of banking crises, ,BIS Quarterly Review” December 2002, s. 43-54.

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

35 B. Bernanke, M. Gertler, Should central banks respond to movements in asset prices?, ,, American Eco-
nomic Review” No. 91(2), May 2004, s. 253-257.

36 S. Cecchetti, S.H. Genberg, J. Lipsky, S. Wadhwani, op.cit.

37 C.R. Bean, Asset prices, financial imbalances and monetary policy: are inflation targets enough?, w: Asset
Prices and Monetary Policy, red. A. Richards, T. Robinson, Reserve Bank of Australia, Sydney 2000, s. 48-76;
C.R. Bean, Asset prices, financial instability, and monetary policy, ,American Economic Review” No. 94(2),
2004, s. 14-18; C.R. Bean, Globalisation and Inflation, ;World Economics” Vol. 8(1), January 2007, s. 57-73;
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Detken i Smets®. Z uwagi na relatywnie wysokie koszty ,,przebijania” babli speku-
lacyjnych dominujacy byt raczej ten drugi poglad. Wspoétczesny kryzys finansowy
przekonat ekonomistéw, ze wpltyw baniek spekulacyjnych na rynek aktywéw moze
okaza¢ si¢ dla systemu finansowego i calej gospodarki o wiele bardziej kosztowny, niz
wydawalo sie do tej pory. Konieczne jest zatem przedsigwziecie dzialan zaradczych,
i to wlasnie przez banki centralne. Polityka makroostroznosciowa powinna zostaé
wyposazona w instrumenty do zapobiegania lub ograniczania powstawania baniek
spekulacyjnych, oddziatujace na rynek finansowy i dostepno$¢ kredytu na poziomie
strukturalnym i fundamentalnym, wplywajac jednoczesnie na mechanizm transmi-
sji polityki pieni¢znej*.

2.2, Cele, instrumenty oraz instytucjonalna organizacja polityki
makroostroznosciowe;j

Rozpatrujgc zagadnienia dotyczace celdow, instrumentéw oraz organizacji poli-
tyki makroostroznos$ciowej, nalezy uwzgledni¢ zaréwno analiz¢ teoretyczng, jak
i doswiadczenia krajow, ktére nadzér makroostroznosciowy juz wprowadzily, wska-
zujac przy tym na réznice w przyjetych rozwigzaniach®.

W Unii Europejskiej cel, zakres i organizacja nadzoru makroostrozno$ciowego wraz
z zadaniami organu sprawujacego nadzdér makroostroznosciowy okreslone sa w aktach
prawnych UE. Jednym z nich jest rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
UE nr 1092/2010 z 24.11.2010 . w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego
nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (DzUrz UE L 331/1 2 15.12.2010r; dalej: ,,rozporzadzenie nr 1092/2010”). Dru-
gim za$ rozporzadzenie Rady UE nr 1096/2010 z 24.11.2010 1. w sprawie powierzenia
Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélnych zadan w zakresie funkcjonowa-
nia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (DzUrz UE L 331/162 2 15.12.2010r.).

Rekomendacje dotyczace polityki makroostroznosciowej dla krajow unijnych
wydata Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, ktéra zobowigzala kraje czton-
kowskie do utworzenia krajowych organéw makroostrozno$ciowych, uzupetnia-
jac tym samym ogolne wytyczne Rady. Rekomendacje Rady dotycza celéw polityki

C.R. Bean, The Great Moderation, the Great Panic and the Great Contraction, Schumpeter Lecture delivered
at the Annual Congress of the European Economic Association, Barcelona, 25 August 2009.

38 C. Detken, E Smets, Asset price booms and monetary policy, w: Macroeconomic Policies in the World
Economy, red. H. Sibert, Springer, Berlin 2004.

3 P. Banbula, op.cit., s. 68-69.

40 Szerzej na ten temat w opracowaniu: A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa - zagadnienia insty-
tucjonalne. Teoria i dotychczasowe doswiadczenia w Unii Europejskiej, Instytut Ekonomiczny NBP, ,,Mate-
rialy i Studia” nr 307, 2014.
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i nadzoru makroostrozno$ciowego, rozwiazan instytucjonalnych oraz zadan, upraw-
nien i instrumentdéw, ktérymi majg dysponowac stworzone instytucje odpowiedzialne
w tym zakresie. Zostaly takze sformulowane rekomendacje dotyczace przejrzystosci,
odpowiedzialnos$ci oraz niezalezno$ci organéw makroostroznosciowych. Rada wska-
zala na wiodacg role bankéw centralnych w tym zakresie, jednoczesnie podkreslajac
koniecznos$¢ zapewnienia wspotpracy i wymiany informacji na szczeblu krajowym
oraz miedzynarodowym. Rekomendacje te maja duzy wptyw na ksztalt i organiza-
cje nadzoru makroostroznosciowego w poszczegolnych krajach czlonkowskich UE.

Dnia 27 czerwca 2013 r. w Dzienniku Urzedowym UE opublikowano rozporzadze-
nie (CRR) oraz dyrektywe (CRDIV) ws. wymogo6w kapitatowych. Pakiet CRDIV/CRR
wprowadza do prawa UE standardy (tzw. Bazylea III) przyjete przez Komitet Bazy-
lejski ds. Nadzoru Bankowego. W Unii Europejskiej propozycje Komitetu musza
zosta¢ dostosowane do specyfiki wspdlnego rynku europejskiego. Regulacje dotycza
jednak takze polityki makroostroznos$ciowej. Nowe przepisy zaczety obowigzywac
od 1 stycznia 2014 r. Dyrektywa musi zosta¢ dostosowana do prawa obowigzujgcego
w danym kraju. Jesli chodzi o rozporzadzenie, to nie jest wymagana zmiana prawo-
dawstwa, a nadzorcy nie majg mozliwosci zadnych zmian w tym zakresie.

W obszarze polityki makroostroznosciowej Komitet Bazylejski odnosi si¢ do
ochrony bankéw, ktére moga zosta¢ dotkniete negatywnymi skutkami cyklu finan-
sowego. Komitet méwi o tzw. buforze antycyklicznym. Zaproponowane zmiany
umozliwiajg krajom czlonkowskim stosowanie szerszego zestawu instrumentow,
ktérymi dysponuje polityka makroostroznosciowa do urzeczywistniania stawia-
nych przed nig celow.

Dyrektywa okresla narzedzia o charakterze buforéw kapitalowych, do ktorych
zalicza sie 1) bufor antycykliczny, 2) bufor ryzyka globalnej instytucji o znaczeniu
systemowym, 3) bufor ryzyka innej instytucji o znaczeniu systemowym, 4) bufor
ryzyka systemowego.

O jeszcze innych instrumentach traktuje rozporzadzenie. Mozna tu wymieni¢:
1) poziom funduszy wlasnych, 2) wymogi w zakresie duzych ekspozycji, 3) wymogi
dotyczace podawania informacji do wiadomosci publicznej, 4) poziom bufora zabez-
pieczajacego, 5) wymogi dotyczace plynnosci, 6) wagi ryzyka w odniesieniu do baniek
spekulacyjnych dotyczacych sektora nieruchomosci mieszkalnych i komercyjnych
lub ekspozycji wewnatrz sektora finansowego. Opisane przepisy unijne wprowadzaja
takze pojecie organu makroostroznosciowego, ktéry ma prawo wykorzystywania
dostepnych instrumentéw makroostroznosciowych*..

41 M. Brzozowski, CRD IV, CRR - instrumenty makroostroznosciowe, Departament Systemu Finanso-
wego NBP, Warszawa 2014, s. 3-5.
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Patrzac konsekwentnie, zgodnie z wcze$niejszym opisem, na cele polityki makro-
ostroznosciowej, mozna przyjac¢ podzial na instrumenty stuzace ograniczaniu:
1) procyklicznoséci wyceny ryzyka, 2) podatnosci systemu finansowego na zaburze-
nia i samo ich powstawanie oraz 3) negatywnego wplywu efektéw zewnetrznych
za system finansowy. Narzedzia makroostrozno$ciowe mozna réwniez uszerego-
wac za pomocg kanaldw, ktérymi oddzialujg - bilanse bankéw, warunki transakeji
czy struktury rynkowe. Ujecia takie przenikajg sie. Instrumenty, ktére oddziatujg
na bilanse bankéw i warunki transakecji, maja bowiem przede wszystkim charak-
ter antycykliczny. Te z kolei wplywajace na struktury rynkowe oddzialuja gtéwnie
na podatno$¢ systemu na kryzys*.

Celem polityki makroostrozno$ciowej jest ograniczanie ryzyka systemowego,
a takze przeciwdzialanie procyklicznej wycenie ryzyka. Majac powyzsze na uwa-
dze, za cel polityki makroostroznos$ciowej mozna byloby uzna¢ dziatania prowa-
dzace do ograniczania zawodnosci rynku oraz podatnosci systemu finansowego
na btedng wycene ryzyka. Landau krotko opisuje cele, jakie stoja przed polityka
makroostrozno$ciowa: unika¢ kryzyséw, gdyz sa one kosztowne dla gospodarki,
oraz patrze¢ na nadzor z perspektywy makro, czyli dba¢ o stabilno$¢ catego sys-
temu finansowego, a nie pojedynczych instytucji*’. Aberola i in. takze podkreslaja
koniecznos$¢ zmian w nadzorze nad systemem finansowym poprzez wsparcie poli-
tyki mikroostroznosciowej polityka makroostroznosciowa. Zwracaja uwage, ze braki
w tym zakresie ujawnil wspoétczesny kryzys finansowy, gdy okazalo sie, ze korelacje
pomiedzy aktywami bankéw a ich bilansami moga gwaltownie wpltynac na wzrost
ryzyka systemowego*.

Reasumujgc, mozna stwierdzié, ze celem polityki makroostrozno$ciowej powinna
by¢ stabilnos¢ finansowa, ktora nalezy rozpatrywac przy uwzglednieniu zmieniajg-
cych si¢ czynnikéw i uwarunkowan zewnetrznych oraz wewnetrznego potencjatu
finansowo-organizacyjnego instytucji finansowych. Do utrzymania stabilnosci sys-
temu finansowego nalezy dazy¢ wowczas, gdy w gospodarce wystepuja nieoczeki-
wane i niekorzystne zaburzenia o znacznej skali. Z kolei gtéwna rolg polityki makro-
ostrozno$ciowej jest zapobieganie narastajagcym w gospodarce nieréwnowagom oraz
ryzyku systemowemu, a nie tylko wzmacnianie odpornosci na szoki®.

42 P Banbuta, op.cit., s. 71.

43 1.P. Landau, Bubbles and macroprudential supervisor, remarks at the Join Conference on ,,The Future
of Financial Regulation”, Banque de France and Toulouse School of Economics (TSE), Paris, January 28,
2009, s. 1.

44 E. Alberola, C. Trucharte, ].L. Vega, Central banks and macroprudencial policy. Some reflections form
Spanish experience, Banco de Espana, ,Documentos Ocasionales” No. 1105, 2011, s. 12.

45 P. Szpunar, Rola polityki makroostroznosciowej w zapobieganiu kryzysom finansowym, ,,Materialy i Stu-
dia” nr 278, 2012.
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2.3. Polityka makroostroznosciowa na tle innych rodzajéw polityki
makroekonomicznej

Wazng kwestig w projektowaniu ram polityki makroostroznosciowej jest zna-
jomos$¢ interakcji, jakie zachodza pomiedzy tg polityka a polityka pieni¢zng, gdyz
ostatecznie kazda z nich przyczynia si¢ do osiggniecia stabilno$ci systemu finanso-
wego oraz wplywa na zmienne w gospodarce realnej. Na relacje pomiedzy polityka
pieni¢zng a polityka makroostroznosciowa wprost wplywaja takze zmiany w otocze-
niu gospodarczym*. Z przeprowadzonych analiz wynika, Ze nie ma jednoznacznych
rozwigzan w zakresie koordynacji pomiedzy polityka pieni¢zng a polityka makro-
ostroznosciowy. Istotny jest cel inflacyjny i poziom wskaznika inflacji w danym
okresie. Do gtéwnych celéw polityki pienieznej powinna by¢ dostosowana polityka
makroostroznosciowa. Ich koordynacja stanowi podstawe do osiagania celéw strate-
gicznych i skutecznosci wykorzystywanych narzedzi i instrumentéw, w ktére wypo-
sazone sg banki centralne.

Tabela 2. Mozliwe relacje pomiedzy polityka monetarng i makroostrozno$ciowa

P Inflacja powyzej celu Inflacja w poblizu celu Inflacja ponizej celu
Wyszczegdinienie inflacyjnego inflacyjnego inflacyjnego
Nadmierne nierownowagi P :
w systemie finansowym wspierajace neutralne konfliktowe
Brak nierownowag neutralne neutralne neutralne
Kryzys w systemie finansowym konfliktowe neutralne wspierajace

Zrédlo: D. Beau, L. Clerc, B. Mojon, Macroprudential Policy and the Conduct of Monetary Policy, Banque de
France, ,Working Paper” No. 390, 2012, s. 10.

Kolejny obszar koordynacji polityki makroostroznosciowej zwigzany jest z pro-
wadzong dzialalnos$cig na poziomie mikroostroznosciowym. Poréwnanie polityki
mikro- i makroostrozno$ciowej prezentuje tabela 3, w ktorej widoczne sg réznice
w celach podstawowych i ostatecznych. Réznice sprowadzajg sie do tego, ze poli-
tyka makroostrozno$ciowa odnosi si¢ do oceny systemu finansowego jako catosci,
ta druga za$ koncentruje si¢ na poszczegoélnych elementach systemu finansowego,
dbajac o stabilnos¢ pojedynczych instytucji.

46 Szerokiego przegladu literatury dotyczacej interakcji pomigdzy polityka pieniezng a makroostrozno-
$ciowa dokonali Galati i Moessner. Por. G. Galati, R. Moessner, op.cit., s. 23-24.
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Tabela 3. Polityka mikroostrozno$ciowa a polityka makroostrozno$ciowa

Wyszczegolnienie

Polityka mikroostroznosciowa

Polityka makroostrozno$ciowa

Cel podstawowy

zapobieganie upadto$ciom
pojedynczych instytuciji finansowych

ochrona stabilnosci systemu
finansowego jako catosci

Cel ostateczny

ochrona deponentow w przypadku
bankow, a takze ochrona klientow
pozostatych ustug finansowych
(ubezpieczeniowych i inwestycyjnych)

uniknigcie makroekonomicznych
kosztow kryzysu (spadek PKB)

Przedmiot analizy

pojedyncze instytucje finansowe
— dane indywidualne

system finansowy jako catos¢
— dane zagregowane

Wzajemne powigzania pomigdzy
instytucjami finansowymi

mniej istotne

istotne

Charakter ryzyka

egzogeniczne

endogeniczne

Sposab oceny stabilno$ci finansowej

Z punktu widzenia pojedynczej
instytuciji finansowej

z punktu widzenia systemu
finansowego jako cafosci

Zrédto: P. Szpunar, Rola polityki makroostroznosciowej w zapobieganiu kryzysom finansowym, Instytut Ekono-
miczny NBP, ,,Materialy i Studia” nr 278, 2012, s. 23; C. Borio, Implementing a macroprudential framework:
Blending boldness and realism, Bank for International Settlements, 22 July 2010, s. 18; A. Dobrzanska, Polityka
makroostroznosciowa - zagadnienia instytucjonalne. Teoria i dotychczasowe doswiadczenia w Unii Europejskiej,
Instytut Ekonomiczny NBP, ,Materialy i Studia” nr 307, 2014, s. 29.

Polityka mikro- i makroostroznosciowa sg do siebie zblizone, gléwnie ze wzgledu
na wachlarz instrumentdw, ktérymi si¢ postuguja, ale takze na cel, jakim jest utrzy-
manie i zapewnienie stabilno$ci systemu finansowego. Rdznica polega jednak na tym,
ze polityka makroostroznosciowa oddziatuje na gospodarke, a konkretnie na system
finansowy w sposob systemowy, identyfikujac i zapobiegajac ryzykom na pograniczu
systemu finansowego oraz gospodarki realnej, zwigzanym z koncentracjg i cyklem
kredytowym. Niezwykle istotna jest zdolno$¢ organéw makroostroznoscowych do
monitorowania i identyfikowania z wyprzedzeniem zagrozen, ktére powstaja w obsza-
rach sektora finansowego, tj. dotyczacych zaréwno instytucji, rynkéw, produktow,
jak i infrastruktury oraz sposobu, w jaki te zagrozenia moga wptywa¢ na gospo-
darke. W tym celu nadzorca makroostroznosciowy powinien posiada¢ dostep do
odpowiednich danych nadzorczych, bez ktérych analiza taka nie bedzie mozliwa.
Perspektywa makroostroznosciowa zwraca uwage nadzorcéw mikroostroznoscio-
wych na ekstremalne zdarzenia skrajne, ktérych nie mozna przewidzie¢ poprzez
proste badanie danych historycznych oraz ryzyka indywidualnych instytucji, ryn-
kow i infrastruktury®.

47 P. Szpunar, op.cit., s. 8-10.
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Zakonczenie i wnioski koncowe

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze zagadnienie utrzymania stabilno$ci

i bezpieczenstwa funkcjonowania systemu finansowego nalezy rozpatrywaé przy
uwzglednieniu kilku zasadniczych kwestii:

redefinicji funkcji banku centralnego i wynikajacych z tego praktycznych zadan,
ktére powinny by¢ systematycznie i konsekwentnie realizowane,

zapewnienia odpowiednich relacji miedzy stabilno$ciag monetarng a stabilnoscia
finansowa w dziataniach instytucji safety net,

przywrdcenia wlasciwych proporcji miedzy kryterium rynkowym i kryterium
zaufania publicznego w biezacej dzialalnosci bankéw komercyjnych i perspek-
tywicznych strategiach ich rozwoju,

koordynacji wystepujacych ogniw polityki finansowej panstwa z wprowadzana
»nowg” polityka makroostroznosciows,

wykorzystania $cistych zwiazkéw miedzy czynnikami decydujacymi o bezpie-
czenstwie systemu bankowego a czynnikami okreslajacymi stabilno$¢ sektora
bankowego do nadania najwyzszej rangi kwestiom zaufania oraz ograniczania
ryzyka w dzialalnosci bankéw,

wykorzystania systemu zarzadzania aktywami i pasywami banku do godze-
nia kryteriéw: rynkowego i zaufania publicznego, okreslajacych interesy banku
i jego klientow,

idei spofecznej odpowiedzialno$ci biznesu w strategiach i operacyjnych dziata-
niach bankéw komercyjnych.

Coraz wigcej krajow oficjalnie wprowadza do swojego porzadku prawno-orga-

nizacyjnego nadzér makroostrozno$ciowy, projektujac, odpowiednio do wymogow
otoczenia gospodarczego, ramy prawne. Ze wzgledu na to, ze doswiadczenie w tym

zakresie jest niewielkie, trudno jest dzi$ jeszcze mowi¢ o wplywie stosowania kon-
kretnych rozwigzan na gospodarke — na jej stabilny i zréwnowazony wzrostu, zwlasz-
cza w kontekscie stabilno$ci i bezpieczenstwa systemu finansowego.
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Contemporary problems and challenges to stability and security of
financial system

Although important changes were introduced to the financial system after the
recent financial crisis, there still is room for improvement in terms of stability
and safety. The aim of the article is to describe those improvements, particularly
in operations of central and commercial banks, and their influence on sustain-
able growth. The text lists systematic conditions of stability and safety of banking
system and points out to the importance of trust in financial institutions, system-
atic risk, macroprudential policy and the need to coordinate macroprudential,
microprudential and monetary policies.

Keywords: financial crisis, financial system stability, financial system safety, safety net

Les problémes et les défis contemporains de la stabilité et de la sécurité
du systeme financier

Bien que des changements importants aient été introduits dans le systéme finan-
cier apres la récente crise financiere, les nouvelles améliorations pour la stabilité
et la sécurité sont nécessaires. Le but de l'article est de décrire ces améliorations,
en particulier dans les opérations des banques centrales et commerciales, et leur
influence sur la croissance durable. Le texte énumere les conditions systématiques
de la stabilité et de la sécurité du systéme bancaire et il souligne I'importance de
la confiance dans les institutions financiéres, le risque systématique, la politique
macroprudentielle ainsi que la nécessité de coordonner les politiques macropru-
dentielle, microprudentielle et monétaire.

Mots-clés: la crise financiere, la stabilité du systéme financier, la sécurité du systeme
financier, le filet de sécurité
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CoBpemeHHble npo6nembl 1 BbI30BbI CBA3aHHbIE € 06ecneyeHnem
CTabunbHOCTM M 6e30NaCHOCTU PUHAHCOBON CUCTEMbI

[Tocne HegaBHero GpMHAHCOBOTO KPM31ca ObIIN BHECEHDI Ba)KHbIE I3MEHEHN ST
B (MHAHCOBYIO CUCTEMY, HO MOXXHO ellle MHOTO CJie/IaTh /I YIy4IleHus ee
cTabunbHOCTY U 6e3omacHOCTH. Llenb cTaThy 3aK/I0YaeTcs B YKa3aHUY 9TUX
YNy4YLIEHNI, B YaCTHOCTH, KaCAIOLIMXCS NeATeTbHOCTH LIEHTPA/IBHOTO U KOMMep-
4ecKMX OAaHKOB, ¥ VX BIIVIAAHNUA HA YCTOMYMBBIN pocT. [IpecTaBieHsl crcTeMHblIe
YC/IOBUS CTaOMIBHOCTY M 6€30I1acCHOCTY OQHKOBCKOM CUCTeMBbl. YKa3bIBaeTCs
Ha 3Ha4YeHue JoBepus K pYHAHCOBBIM MHCTUTYTAaM, CUCTEMHBII PUCK Y MaKPO-
HpYyJeHIMaIbHYIO IONUTUKY, @ TAK)KE Ha HEOOXOVIMOCTb KOOP/IMHAIIVIV MAaKPO-
Npy/eHLIMAaIbHOM, MUKPOIIPYAEHIMAIbHO U IeHE)KHO-KPEAUTHOM IONUTUK.

KiroueBble croBa: puHAHCOBBIN KPU3NC, CTAOMIBHOCTD (PMHAHCOBOI CUCTEMBI,
6e301acHOCTb PMHAHCOBOII CUCTEMbI, CeTb 6€30IIaCHOCTI



