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Wprowadzenie

el

zisiaj zywo dyskutuje si¢ problem bankéw ,,zbyt duzych, zeby upas¢”. Oczywiscie przyczynkiem
D jest upadios¢ Lehman Brothers. Dos§wiadczenia ostatniego kryzysu sktonity brytyjski nadzér fi-
nansowy (FSA) do rozpoczecia dyskusji z rynkiem na temat bankéw istotnych systemowo. W deba-
cie stawia si¢ pytanie, jak poradzi¢ sobie z pokusa naduzycia zwigzang z istnieniem instytuciji ,zbyt du-
zych, zeby upas¢” (too big to fail), ,zbyt powigzanych z innymi, zeby upas¢” (foo inter connected to fail),
czy ,zbyt duzych, zeby je uratowacé” (too big to rescue). Jedng z konsekwencji obecnego kryzysu be-
dzie préba zdefiniowania na nowo ram regulacyjnych dziatalnosci instytucji finansowych, a w szcze-

g6lnosci bankéw, poniewaz kryzys wykazat liczne stabosci istniejacego systemu regulacji i nadzoru.

MFW wezwat amerykanskich i europejskich regulatoréw, zeby rozwazyli wprowadzenie specjalnie wy-
sokich wymagan kapitatlowych w stosunku do ,wyraznie waznych” bankéw, ktére sg uznawane ,za zbyt
duze, aby upas¢”. Rzady w USA i w Europie obiecaty zreformowanie regulacji w celu uniknigcia po-
wtorki gigantycznych akcji ratunkowych, organizowanych ze srodkéw publicznych dla wsparcia insty-
tucji, ktére popadly w ktopoty w czasie kryzysu finansowego, poczynajac od Citigroup po Royal Bank
of Scotland. Takie obcigzenia to tylko jeden z pomystéw. Postuluje sie takze wprowadzenie obowigz-
ku sporzadzania przez banki o systemowym znaczeniu ,testamentéw” (living wills), czyli formalnych
planéw, ktére okreslatyby; jak postepowad, gdyby konieczne stato sie ich ratowanie lub przeprowadze-
nie upadtosci. Kolejnym pomystem jest utworzenie miedzynarodowych organéw nadzoru, dzigki kt6-
rym, jak twierdza regulatorzy, banki beda bezpieczniejsze. Kilka krajéw, w tym USA, Wielka Brytania,
Francja i Niemcy, cheg takze wprowadzenia globalnego podatku na banki, w zalezno$ci od ich rozmia-
r6w. Z kolei Komisja Europejska, uznajac, ze konieczne sg natychmiastowe dziatania w celu zagwa-
rantowania trwatosci oraz stabilnosci systemu finansowego, zaproponowata unijne ramy transgranicz-
nego zarzadzania kryzysowego w sektorze bankowym. Polski nadzorca dostrzega w nich wiele niedo-
skonatosci (S. Kluza, KFN), na tle ktérych idea living wills, chociaz ma stabe strony, to z punktu wi-

dzenia Polski jest lepsza i bezpieczniejsza. Dlaczego?
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Na to pytanie trzeba odpowiedzie¢ w dwoéch kontekstach. Living wills jest odpowiedzig na pewng ideg
tzw. transferu ptynnych aktywdéw, czyli rozwigzania, ktére w ocenie S. Kluzy, bytoby jeszcze gorsze niz
sam testament dla przetrwania. Zatem polski regulator uwaza, ze warto rozwazy¢ poparcie brytyjskiej
koncepcji living wills, czyli planéw awaryjnych dla tzw. transgranicznej grupy, koncepcji, ktéra jest kontr-
propozycja dla inicjatywy KE. Na czym maja polega¢ plany awaryjne? Maja okresla¢ pewne, ale do-
sy¢ szczegbtowe, dziatania do przeprowadzenia w ramach grupy bankowej w przypadku wystapienia
sytuacji kryzysowej. Maja okresla¢ spos6b sprzedazy czgsci grupy, sposéb jej rozmontowywania. We-
dtug S. Kluzy jest to bezpieczniejsza sytuacja niz zagregowanie aktywo6w, transfer ptynnych aktywow,
bo w przypadku ewentualnego ,,odciecia” jakiegos rynku de facto nie wiadomo, kto miatby ptacié za skut-
ki takiego posunigcia. Z punktu widzenia polskiego nadzorcy, propozycja brytyjska jest bezpieczniej-
sza, poniewaz ogranicza w duzo wigkszym stopniu mozliwo$¢ wytransferowania ptynnosci, a takze jest
bardziej czytelna z punktu widzenia wyceny pewnych sktadowych. Nie wszystkie kraje popierajg bry-
tyjska propozycje. Dlaczego? Na czym polega stabos¢ testamentu dla przetrwania? Zasada testamen-
tu stanowi, ze szwankujacy podmiot grupy trzeba ,,odcia¢”, czyli wyeliminowa¢. Oczywiscie, nikt nie
chee by¢ cztonkiem grupy, ktéry zgodnie z testamentem jest naznaczony jako pierwszy do wyelimino-
wania. Nie jest to przyjemna $wiadomos¢. Takie pigtno nie utatwia dziatania. Ale w kontekscie alter-
natywy, jaka jest agregowanie aktywow, transfer aktywow i tzw. zintegrowane zarzgdzanie aktywami,
w szczegblnosci tzw. nierynkowe przeniesienie ptynnosci, brytyjska propozycja jest zdecydowanie bez-
pieczniejsza. Jest o wiele bardziej rynkowa, bardziej czytelna z punktu widzenia bezpieczenistwa, na-

wet jesli jest si¢ tym pierwszym w taficuchu podmiotem, ktéry bytby likwidowany:

Testament a alternatywa transferu aktywow

Najtrudniejsza kwestia, kiedy méwi sie o stabilnosci w ujeciu europejskim, jest jej wymiar transgra-
niczny (J. Pruski, BFG). Nie bytoby zZadnej dyskusji o transferze aktywoéw, gdybysmy nie mieli wy-
miaru transgranicznego. Z transferem aktywéw wigza sie oczywiste rodzaje ryzyka, na ktére zwracat
uwage S. Kluza. Tylko warto réwniez pamigtad, ze jesli méwi sie zdecydowanie ,nie” dla transferu ak-
tywow, to trzeba pamietac o konsekwencjach. Po pierwsze, to utrudnia rozwigzania w ramach priva-
te sector solutions. Jesli oczekujemy, ze jeden bank bedzie przejmowat drugi w trudnej sytuacji, to mu-
simy znalez¢ bodziec ekonomiczny, ktéry sktoni do przejmowania lub wspétpracy; jesli nawet bedzie
to bank w ramach grupy. Drugim czynnikiem jest zjawisko wstrzymania transferu aktywow, ktére ob-
serwowali$my i na szczeblu grup bankowych, i na poziomie krajowym — makroekonomicznym i regu-
lacyjnym. Zeby uporad sie z tym dylematem trzeba szukac rozwigzan, ktére beda efektywne w wymia-
rze transgranicznym. Szukanie tych rozwigzan, co pokazuja wieloletnie wysitki UE, jest nieprawdopo-
dobnie skomplikowane i trudne. Dlatego kwestia transgraniczna, zdaniem J. Pruskiego, nie jest w Eu-

ropie rozwiazana, a perspektywy szybkiego rozwigzania tego problemu sga mizerne. Stad przy Komi-
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tecie Bazylejskimm powstat Cross-border Bank Resolution Group. Zostat wydany bardzo ciekawy ze-
staw rekomendacji. Proponowane rozwigzanie adresuje problemy i do tego bardzo skomplikowane-
g0 banku (przynajmniej prébuje), i tych duzych, ktére bardzo trudno poddaé zwyktej procedurze upa-
dlosciowej. Instytucja bankowa ma szczeg6lne znaczenie dla gospodarki. Podlega szczeg6lnemu licen-
cjonowaniu zanim powstanie i szczeg6lnemu nadzorowi w trakcie istnienia. Natomiast rozwigzania upa-
dtosciowe sg takie same jak w stosunku do wszystkich innych podmiotéw gospodarczych. Czyli ta sa-
ma procedura, z matymi r6znicami, dotyczy sklepu spozywczego, huty i skomplikowanej instytucji ban-
kowej. Znaku réwnosci miedzy tymi podmiotami absolutnie postawi¢ nie mozna. Przy likwidacji Leh-
man Brothers pracuje nie tylko PwC. I pracowac bedzie co najmniej kilkanascie lat. Wydaje sie, ze war-
to bytoby poznaé koszty, nawet juz teraz, zwigzane z likwidacja upaditego Lehman Brothers. To sa gi-
gantyczne kwoty. W zwigzku z tym prébuje sie znaleZ¢ rozwigzanie, ktére bedzie adresowato problem
upadtosci instytucji bankowej albo likwidacji pokusy naduzycia. Bardzo ciekawe jest podejécie, kt6-
re reprezentuja Anglicy. Znalazto si¢ ono réwniez w rozwiazaniach proponowanych przez Cross-bor-
der Bank Resolution Group, a stanowi, ze punktem wyjscia dla stworzenia transgranicznego systemu
sg silne rozwigzania krajowe. Wiele za$ krajéw europejskich, ktére przez dziesieciolecia nie byty do-
tknigte ryzykiem kryzysu bankowego, w obecnym wymiarze nie przyjeto rekomendowanych rozwig-
zan prawnych. Dlatego, przyktadowo Belgowie, kt6rzy poniesli ogromne straty z powodu nieefektyw-

nej likwidacji Fortisu, szukajg rozwigzah w ramach Special Resolution Regime (SRR).

Jednym z elementéw rozwazanych w Europie jest tworzenie europejskiego Bank Resolution Funds, kto-
13 to propozycje¢ bardzo popiera MFW. Z jednym zastrzezeniem, Ze to nie tylko banki beda finanso-
wac Bank Resolution Funds, ale takze budzety krajowe, gdyby zabrakto pieniedzy. Jesli wiec bedzie-
my udzielaé¢ coraz wigkszych uprawnieni Europejskiemu Organowi Nadzoru Bankowego (Furopean Ban-
king Authority (EBA) nie tylko do arbitrazu, do ustalania zharmonizowanych zasad, ale takze
do wptywania na konkretne decyzje nadzorcze, to w takim razie element fiskalny, czyli ratowanie ban-
kéw systemowo waznych, tez powinien by¢ uwzgledniany przez polski rzad, a to wigze si¢ oczywiscie
z kosztami fiskalnymi (Piotr Bednarski, PwC).

SRR mozna rozumie¢ jako proces uporzadkowanej likwidacji, ktéra niekoniecznie musi pociaga¢ du-
ze koszty. Ale SRR mozna réwniez rozumieé w spos6b bardziej kompleksowy i taki model, bardzo efek-
tywny przynajmniej do matych bankéw, praktykowany jest w Stanach Zjednoczonych, kiedy instytu-
cja, w amerykanskim wypadku Federalna Korporacja Ubezpieczen Wktadéw (Federal Deposit Insu-
rance Corporation — FDIC) odpowiada nie tylko za SRR, ale réwniez za ochrone konsumentéw, czyli
za wyptlate depozytéw (Jerzy Pruski). FDIC dziala w interesie depozytariuszy i minimalizacji kosz-
tow dla sektora bankowego. Koszty wynikaja z tego, Ze na koniec dnia trzeba zaadresowac¢ problem
depozytéw. To jest najbardziej kosztowne rozwigzanie, bo wszystkie pozostate rozwigzania w zakre-

sie SRR to jest spelnianie tak jakby roli syndyka masy upadtosciowej, przy znacznie szerszych upraw-
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nieniach, przy daleko idacym bezpieczefistwie prawnym takiego dziatania. Wtedy mozna, jak si¢ uda
ico jestrzadkie, sprzedac caly bank. Jak si¢ nie uda, to sprzedac kawatek aktywow. Jak nie uda sie sprze-
dac ztych, to sprzedaé tylko dobre aktywa. Jak trzeba, to tworzymy bank pomostowy, jesli trzeba po-
dzieli¢ si¢ ryzykiem z nabywca. Je§li mozna, nie wyptaca si¢ depozytéw, tylko sprzedaje depozyty z sie-
cig oddziatéw. W roku 2009 FDIC przeprowadzito 140 takich postepowan i tylko w 3 czy 4 przypad-
kach wyptacono §rodki gwarantowane, w pozostatych — nie byto to potrzebne. Jesli si¢ powie, ze nie
jest to instytucja, ktéra nie odpowiada za wyptate depozytéw, to Resolution Funds nie musi by¢ wy-
posazony w ogromne zasoby kapitatowe. Jesli natomiast bedzie miat cokolwiek wspdlnego z wywia-
zaniem si¢ z roszczen w stosunku do depozytéw zgromadzonych w sektorze bankowym, to oczywiscie

trzeba go wyposazy¢ w dos§¢ duze uprawnienia w zakresie kapitatow.

Ryzyko walutowe w sektorze bankowym

Czemu mieli$my do czynienia z do$¢ duzg dynamikg przyrostu kredytéw hipotecznych we frankach
szwajcarskich? OdpowiedZ bardziej popularna, czesto wymieniana jako pow6d tego stanu rzeczy twier-
dzi, ze wszystkiemu winna niska stopa procentowa. Po prostu r6znica w stopach procentowych mie-
dzy ztotym a innymi walutami, ktéra powoduje, ze dla wiekszosci ludzi bardziej atrakcyjna jest opcja
pozyczania we frankach szwajcarskich, czy obecnie w euro niz w ztotym. Dla franka szwajcarskiego LBOR
wynosi 0,2 czy 0,3%, a dla ztotego — 4%. Jest tez wystarczajaco duza pokusa, aby wiele 0oséb sktonié
do zaciagniecia kredytéw hipotecznych w euro. Od tej pokusy nie uciekniemy (Mariusz Grendowicz,
BRE Bank). Jesli zabronimy bankom udziela¢ kredytéw hipotecznych w walutach obcych, to zakaz
wykorzysta inna instytucja. Drugim Zrédtem przyrostu kredytéw hipotecznych w walutach obcych, bar-
dziej istotnym z punktu widzenia na przyktad BRE Banku, jest dostepnos¢ stabilnych Zrédet finan-
sowania. Szczegblnie w §wietlne nowych regulacji plynnosciowych, czyli w sytuacji, w ktérej stary
paradygmat funkcjonowania sektora bankowego poszedt w niepamig¢, a nowe regulacje najprawdo-
podobniej wymoga na bankach, aby udzielajac dtugoterminowych kredytéw positkowaty sie dtugo-
terminowymi Zrédtami refinansowania. W polskim sektorze dtugoterminowych 7Zrédet finansowania,
ktére umozliwiatyby istotny wzrost inwestycji w nieruchomosci, moze by¢ za mato. BRE Bank udzie-
lat kredyt6w we frankach szwajcarskich, poniewaz dzigki temu miat mozliwos¢ skokowego budowa-
nia portfeli, szybciej niz przyrost stabilnych depozytéw w banku, ale i stabilnych depozytéw w catym
sektorze bankowym. Zatem byta to istotna przestanka. Oba aspekty przyrostu kredytéw hipotecznych
trzeba braé pod uwage. Rozwazadé, co bedzie, jesli z jednej strony wsp6tczynnik ptynnosci dtugoter-
minowej istotnie ograniczy mozliwos§é budowania hipotecznych portfeli kredytowych w ztotych, a z dru-
giej strony przyjmie sig, Ze penalizujemy kredyty hipoteczne udzielane w walutach innych niz ztoty. Za-
pewne jest to pytanie otwarte. Niemniej, nie mozna uciekaé w taki bardzo dogmatyczny format i twier-

dzi¢, ze kredyty hipoteczne w obcych walutach sa zte. Wydaje sig, ze kredyty hipoteczne denomino-
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wane szczeg6lnie w euro w $wietle jakiego$§ mniej lub bardziej nieodlegtego wejscia Polski do strefy
euro nie powinny by¢ podwazane. Oczywiscie, zgodnie z zasada, nie podlega dyskusji twierdzenie, ze

gorsze jest udzielanie kredytéw w walutach innych niz waluta krajowa.

Gdzie tkwi ryzyko walutowe w sektorze bankowym? Z reguly koncentrujemy sie na jakosci aktywow
walutowych, ktére sg w sektorze bankowym. Drugi aspekt nalezatoby nazwaé makroekonomiczno-sys-
temowym (J. Pruski), ktéry polega na tym, ze kraj, kt6ry udziela kredytéw walutowych udziela ich w wa-
lucie, ktérej nie moze emitowaé. W sytuacji kraicowej powstaje ryzyko podmiotu, ktdry jest w stanie
dostarczyé ptynnosci w tej walucie. W zwigzku z tym niezwykle wazne jest wyliczenie luki ptynnoscio-
wej dotyczacej zobowigzan i aktywéw walutowych. I tutaj natrafiamy na kilka rodzajéow ryzyka. Pierw-
szy zwigzany jest z ryzykiem odnowienia finansowania zagranicznego aktywow, ktére podlegaja tej sa-
mej transformacji, o ktérej tak trafnie méwi M. Grendowicz, ze kwestia ptynnosci jest teraz krytyczna.
W zwigzku z tym mamy 30-letnie aktywa, mamy krétkie pasywa i trzeba z tym co$ zrobié. Z tego punk-
tu widzenia mamy odnowienie aktywow wiasciwie poprzez dostep do rynku miedzynarodowego, al-
bo do bankéw macierzystych. Drugi rodzaj ryzyka jest zwigzany ze strukturg pasywoéw, ktére finansu-
ja lub zabezpieczaja przed ryzykiem walutowym sektor bankowy. Mowa o dwéch produktach. Pierw-
szy to zwykla pozyczka denominowana w walucie zagranicznej. Jezeli bedziemy mieli do czynienia z fi-
nansowaniem zwigzanym z instrumentami pochodnymi, to wéwczas w sytuacji deprecjacji wystepu-
je spowodowane ryzykiem kursowym ryzyko ptynnosci, ale w walucie krajowej, czyli trzeba uzupet-
ni¢ w walucie krajowej wartos$¢ instrumentu bazowego, ktéry zabezpieczat nam ryzyko kursowe. Ta-
kie wyliczenia istniejg. Doktadnie mozna okreéli¢ o ile 10-proc. deprecjacja polskiego ztotego wply-
nie na spadek ptynnosci sektora bankowego w wymiarze ztotowym. W przypadku finansowania in-
strumentami pochodnymi (ktére z natury sg krétkookresowe) mamy réwniez do czynienia z ryzykiem
stopy procentowej. W przypadku pogorszenia si¢ sytuacji miedzynarodowej lub na rynku krajowym
trzeba bedzie odtworzy¢ zabezpieczenie pasywow przy wyzszym koszcie, albo przy braku dostepu do ryn-
kéw finansowych.

Badania i ocena nadzorcza

Jakie sa wnioski po ubiegtorocznym przegladzie przeprowadzonym w bankach dziatajacych w Polsce?
W 2009 r. nastgpito istotne wzmocnienie bazy kapitatowej polskiego sektora bankowego. KNF odno-
towata duza poprawe w ocenie adekwatnosci kapitatowej. Zdecydowanie wzrosta stabilnosé sektora
bankowego. A wigc wzrosta tez zdolno$¢ do absorbowania potencjalnych start. Zdecydowanie zwiek-
szyt sie potencjat rozwoju akeji kredytowej. Zatem, jak wynika z badania i oceny nadzorczej (BION)
przeprowadzonych w 2009 r., oceniajac polska gospodarke sytuacja i kondycja sektora finansowego,

a zwlaszcza jego segmentu, jakim jest sektor bankowy, mozna stwierdzié, ze jest ona otwarta na r6z-
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ne scenariusze rozwoju. S. Kluza stwierdzit, ze sytuacja polskiego sektora bankowego w zakresie ba-
zy kapitatowej jest dobra, w zakresie ptynnosci — zadowalajaca. Gtéwnym obszarem ryzyka jest jakos¢
portfela kredytowego — nie co do poziomu, lecz co do trendu, czyli kierunku, w ktérym zmierzamy. Ban-
ki koniecznie musza uwzgledniaé kwestie potencjalnego pogorszenia sytuacji makroekonomicznej oraz
bacznie przygladac si¢ polityce kredytowej, ktéra w niektérych bankach, zdaniem KNF, ulegta pogor-
szeniu. Niepokdj KFN budzi ignorowanie dos§wiadczeni i brak odpowiednich wnioskéw z niedawnych
zjawisk kryzysowych. KFN uwaza, ze banki raczej prébuja prognozowacé niz wyciaga¢ wnioski z do§wiad-
czen. W przypadku niektérych bankéw moze budzi¢ niepokdj ponowne rozszerzenie oferty kredytow
walutowych. Wydaje sie, ze skala niestabilnosci kursu walutowego jest istotna z punktu widzenia ge-
nerowania ryzyka na poziomie (a) klienta i (b) banku. 8. Kluza podziela poglad zagregowanej konsekwen-
cji makroekonomicznej takiego dziatania, ktéra powinna by¢ oceniana w kontekscie catej gospodarki.
W niektérych bankach obserwowany jest powrét do nadmiernie liberalnych zasad polityki kredyto-
wej w zakresie kredytéw mieszkaniowych. W ocenie KFN sektor bankowy powinien by¢ duzo bardziej
gotowy na skutki nieciggtosci w zmianach otoczenia gospodarczego. Chodzi zwtaszcza o zakres sto-
sowanych testow oraz podejmowanie decyzji zarzadczych gwarantujgcych bankom rozwdj, ale z za-

chowaniem adekwatnego poziomu bezpieczefistwa.

O zmianach w regulacji i nadzorze nad bankami wywotanych kryzysem finansowym dyskutowali pa-
nelidci i goscie 109 seminarium z cyklu BRE-CASE. Seminarium zorganizowata Fundacja CASE we
wsp6tpracy z BRE Bankiem SA w ramach statego cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbyto sie
w Warszawie, w maju 2010 r. Organizatorzy do wygltoszenia referatéw zaprosili: Mariusza Grendowi-
cza (prezesa BRE Banku), Stanistawa Kluze (przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego) i Je-
rzego Pruskiego (prezesa Bankowego Funduszu Gwarancyjnego). Moderatorem dyskusji panelowej byt

Ryszard Petru, dyrektor ds. strategii i nadzoru wtascicielskiego, gtéowny ekonomista BRE Banku.
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Stanistaw Kluza - przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego

Europejski system nadzoru
finansowego po kryzysie

Wiecej czy mniej Europy?

Wydarzenia ostatnich dwoch lat ujawnily niedoskona-
to$¢ europejskiego systemu regulacyjnego i nadzorcze-
go. W obliczu tak drastycznych doswiadczen, postano-
wiono ulepszy¢ istniejacy system, aby zwiekszy¢ stabil-
nos¢ rynku finansowego i bezpieczenstwo jego uczest-
nikéw. Czesto zadawanym przy tej okazji pytaniem jest:
czy potrzebujemy wiecej czy mniej Europy w nadzorze
finansowym? W tej chwili nie mozna jeszcze powiedzie¢
jak ostatecznie europejski system nadzoru finansowe-
go bedzie wygladal po kryzysie. Jednak juz teraz moz-
na stwierdzi¢, ze proponowane rozwigzania sg potérod-
kami. Mozna réwniez zada¢ pytanie: czy nadzor euro-
pejski w tym ksztalcie bedzie w stanie uchroni¢ nas

przed kolejnym kryzysem?

Reforma europejskiej architektury nadzorczej polega
m.in. na utworzeniu Europejskiego Systemu Nadzorcow

Finansowych, ztozonego z krajowych nadzorcéw oraz

trzech sektorowych Europejskich Agencji Nadzor-
czych (ang. ESA), ktére zaczng funkcjonowac w stycz-
niu 2011 r. w wyniku przeksztalcenia obecnie dzialajg-
cych komitetdw zrzeszajacych krajowe organy nadzo-
ru (CEBS, CESR, CEIOPS).

W ramach ESA decyzje beda podejmowane w ramach
tzw. rady nadzorcow, w ktorej reprezentowani beda nad-
zorcy ze wszystkich panstw czlonkowskich. Nadzorcy
goszczacy obawiajg sie sytuacji, w ktorej ESA zostang zdo-
minowane przez nadzorcéw z panstw — siedzib spétek
matek grup bankowych, czyli z panstw tzw. starej Unii.
W takiej sytuacji podejmowane decyzje sprzyjalyby spot-
kom matkom, nawet gdyby miato to si¢ odbywa¢ kosz-
tem spdlek zaleznych. Blisko 70% aktywéw polskiego sek-
tora bankowego nalezy do podmiotéw bedacych spot-
kami zaleznymi podmiotéw zagranicznych. Ze wzgle-
déw historycznych obecno$¢ duzej iloéci zagraniczne-
go kapitalu na rynku bankowym to standard w pan-
stwach tzw. nowej Unii (wykres 1).

Kryzys finansowy — Zmiany w regulacji i nadzorze
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Wykres 1. Udzial aktywéw zagranicznych

w sektorach bankowych panstw starej i nowej UE,
grudzien 2008
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ESA stanowig forum bardziej reprezentatywne niz
kolegia nadzorcze. W kolegiach ostateczne decyzje
podejmuje samodzielnie nadzorca grupowy, ktéry co
do zasady dziata w sytuacji konfliktu intereséw. Podej-
mujac decyzje w wigkszym stopniu kieruje sie dobrem
spotki dzialajacej w jego jurysdykeji niz dobrem innych
podmiotéw nalezacych do grupy zlokalizowanych

na terenie innych panstw.

W tym kontekscie nalezy przyjrzec sie blizej dwom obsza-
rom przyszlej aktywnosci ESA tj. wydawaniu decyzji w pro-
cesie tzw. wigzacej mediacji, przy rozstrzyganiu sporéw mie-
dzy krajowymi organami nadzoru oraz opracowywaniu
wigzacych standardéw technicznych, ktére ogranicza
mozliwoé¢ regulowania pewnych obszaréw w sposéb
uwzgledniajacy charakterystyke lokalnego rynku. Standar-
dy beda opracowywane przez ESA, a nastepnie zatwier-
dzane przez Komisj¢ Europejska. Kluczowa kwestia jest,
aby jednoznacznie wskazane byly obszary, ktdre zostang
objete zakresem wigzacej mediacji oraz w stosunku
do ktérych powinny by¢ opracowane wigzace standardy

techniczne. Istniejg obszary nadzorcze, w stosunku do kto-

rych szczegélowe zasady powinny by¢ ustalane na pozio-
mie krajowym. Chodzi przede wszystkim o kompetencje
zwigzane z ustalaniem i egzekwowaniem wymogoéw ka-
pitalowych w ramach filaru drugiego dyrektywy CRD,
umozliwiajace utrzymanie bezpiecznego poziomu kapi-
taléw w nadzorowanych podmiotach, a przez to stwarza-

jace im warunki do bezpiecznego i stabilnego rozwoju.

Krajowe organy nadzoru powinny zachowa¢ mozliwo$¢
podejmowania ostatecznych decyzji w kwestii poziomu
i jakoéci kapitalow instytucji lokalnych, poniewaz to lo-
kalne organy nadzoru najlepiej orientujg si¢ w specy-
fice lokalnego rynku bankowego oraz podmiotéw
na nim dziatajacych. Przekazanie istotnych kompeten-
cji w tym zakresie instytucjom nie znajacym specyfiki
rynku lokalnego i automatycznie stosujacych te sama
miare do wszystkich panstw czlonkowskich moze
mie¢ negatywny wplyw na jako$¢ nadzoru. Ponadto,
przebieg cyklu gospodarczego rézni sie w poszczeg6l-
nych panstwach. Stad zdarza si¢, ze pewne $rodki nad-
zorcze, np. dzialania antycykliczne, muszg by¢ podej-
mowane w panstwach goszczacych w innym momen-
cie niz na rynkach macierzystych. Dlatego nadzorcy kra-
jowi nie moga by¢ pozbawieni mozliwosci podejmowa-

nia dziatan adekwatnych do sytuacji na rynku lokalnym.

W ubiegltym roku Komisja Europejska zaproponowala
utworzenie ram transgranicznego zarzadzania kryzyso-
wego w sektorze bankowym. Propozycja ta bazuje cze¢-
$ciowo na wprowadzeniu pojecia ,interesu grupy” opar-
tego na perspektywie interesu kraju macierzystego, dla-
tego co do zasady jest niekorzystna dla krajow goszcza-
cych. Propozycja Komisji Europejskiej zaktada wprowa-
dzenie mozliwosci dokonywania swobodnego transferu
aktywow wewnatrz grupy poprzez zniesienie zasady réw-
nego traktowania podmiotéw nalezacych do grupy

i dokonywania przez nie transakgji na zasadach rynko-
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wych. Na skutek zniesienia tej zasady, transakcje miedzy
podmiotami nalezacymi do tej samej grupy moglyby sie
odbywac¢ z pokrzywdzeniem jednej ze stron. Przeprowa-
dzenie takiej transakcji byloby uzasadnione konieczno-
$cig dziatania w interesie grupy. Modyfikacji ulegloby pra-
wo spolek handlowych, prawo upadtosciowe, prawo cy-
wilne, bankowe oraz zasady rachunkowosci. W efekcie
nadzor krajowy nie miatby mozliwosci zablokowania

transferu aktywoéw z nadzorowanego podmiotu.

Realizacja tej koncepcji ma umozliwi¢ zapewnienie plyn-
noéci poszczegdlnym podmiotom w grupie z aktywoéw
znajdujacych sie w podmiotach zaleznych w innych ju-
rysdykcjach. Jako taka, w ocenie UKNE, bedzie sprzy-
jala rozprzestrzenianiu si¢ efektu zarazenia oraz moze
umozliwia¢ przeniesienie kosztéw fiskalnych upadku da-

nego podmiotu do innego kraju.

Na etapie postepowania naprawczego i likwidacji,
nadzér macierzysty lub organ unijny miatyby zarzadzaé
calg masa upadlo$ciows danej grupy. Watpliwe jest, ze
w nalezytym stopniu uwzglednione bylyby interesy kra-
jow goszczacych oraz akcjonariuszy mniejszosciowych

poszczegdlnych spotek nalezacych do grupy.

W koncepcji Komisji Europejskiej brak jest propozy-
cji wprowadzenia réwnego podziatu kosztéw upadku
grupy bankowej. Czy nie jest to zatem rozwiazanie po-
lityczne, ktdre ma na celu zapewnienie ptynnosci spot-
kom matkom i przeniesienie kosztéw ewentualnego kry-

zysu na kraje goszczace?

Systemowo wazne instytucje finansowe

Lord Turner, przewodniczacy brytyjskiego nadzoru fi-

nansowego, powiedzial: ,, Kwestig kluczowa bedzie na-

dal sposéb, w jaki regulujemy bardzo duze, systemowo
wazne banki o skomplikowanej strukturze, ktore sg zbyt

duze, aby upas¢”

Motywacja systemowo waznych podmiotéw do restruk-
turyzacji i ograniczania ryzykownej dziatalnosci jest bar-
dzo niska. Nalezy zada¢ pytanie: czy duze grupy finan-
sowe przetrwajg nastepny kryzys bez wsparcia ze stro-

ny podatnikéw?

Europejski system nadzoru finansowego powinien do-
puszcza¢ mozliwo$¢ upadku duzych instytucji w celu za-
chowania dyscypliny rynkowej. Z calg pewnoscia podat-
nicy nie powinni ponosi¢ kosztéw ratowania instytucji
tinansowych uznanych za zbyt wazne, by pozwoli¢ im
upas¢. W ostatecznym rozrachunku moze okazac sie, ze
instytucje te sa zbyt kosztowne, aby je ratowa¢. Zgodnie
z raportem Komisji Europejskiej, $rodki finansowe ja-
kie przeznaczono do maja 2009 r. na pomoc publiczng
zwigzang z kryzysem siegnety kwoty 1,5 bln euro, co sta-
nowi 12,6% rocznego unijnego PKB. Czy europejskie-
go podatnika sta¢ na istnienie systemowo istotnych in-
stytucji bedacych zbyt duzymi by upasé? Czy przedmio-
towa kategoria nie powinna stanowi¢ gérnego putapu

limitujacego rozwoj poszczegdlnych podmiotéw?

Wykres 2. Koszty ratowania bankéw w USA

w poréwnaniu do innych projektow
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Zrédlo: www.voltagecreative.com/blog
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Stworzenie listy instytucji waznych systemowo i nato-
zenie na nie dodatkowej oplaty bytoby traktowane ja-
ko gwarancja udzielenia im pomocy, bez wzgledu

na przyczyny ktopotow.

Nalezy zwrdci¢ przy tym uwage na dwie rzeczy.
Po pierwsze, rozwigzanie takie znacznie zwigkszy tzw.
ryzyko naduzycia. Wazne systemowo instytucje beda po-
dejmowaly ryzykowne dziatania w komfortowej sytu-
acji - ze $wiadomoscig, ze z klopotéw zostang one ,,wy-
kupione” przez fundusze pomocowe, gwarancyjne lub
bezposrednio z budzetéw panstwowych. Ostatecznie za-
placa za to inne, mniejsze instytucje finansowe oraz lo-
kalni podatnicy. Po drugie, gdyby lista instytucji waz-
nych systemowo istniala przed obecnym kryzysem, nie
znalazloby sie na niej wiele mniejszych instytucji kre-
dytowych, ktore popadly w duze trudnoéci. Najlepszym
przyktadem jest brytyjski bank Northern Rock.

Czesto zagrozeniem nie s3 odosobnione operacje jed-
nej instytucji-giganta, ale powielanie tego samego
schematu dziatania przez wiele mniejszych instytucji.
Kategoryzowanie instytucji ze wzgledu na ich wielko$¢
i stosowanie pewnych srodkéw tylko do tych instytu-
¢ji nie uchroni rynki finansowe przed ponownym
wstrzgsem. Wiasciwym rozwiazaniem jest wprowadza-
nie odpowiednich regulacji ostrozno$ciowych i efektyw-
ne egzekwowanie tych wymogdéw przez silne lokalne or-

gany nadzoru.

Dodatkowym elementem powinna by¢ doglebna
analiza makroostrozno$ciowa, ktéra pozwala identy-
tikowa¢ zagrozenia dla stabilno$ci catego rynku finan-
sowego na mozliwie wczesnym etapie. Taka role be-
dzie pelni¢ Europejska Rada Ryzyka Systemowego, kto-
ra zostanie utworzona przy Europejskim Banku Cen-

tralnym.

Europejski system gwarantowania depozytow

Aby zminimalizowa¢ skutki spoleczne i gospodarcze
bankructwa banku, odpowiedzialno$cig za nie obcig-
zono solidarnie innych uczestnikéw rynku, tworzac fun-
dusze gwarancyjne. Udziat poszczegdlnych instytucji kre-
dytowych posiadajacych siedzibe w danym kraju opie-
ra sie na zasadzie ryzyka. Oznacza to, Ze w przypadku
bankructwa instytucji kredytowej, koszty ponosza po-
zostali uczestnicy rynku, chocby z upadla instytucja fi-
nansow3 nie taczyly ich ani wiezi biznesowe, ani wla-

Scicielskie.

W przypadku oddzialéw zagranicznych bankéw, depo-
zyty przez nie gromadzone s3 gwarantowane przez za-
graniczny DGS (Deposit Guarantee Scheme) centrali. Przy-
kfad islandzkich bankéw dziatajacych w Wielkiej Bryta-
nii i Holandii pokazuje nieefektywno$é¢ takiego rozwia-
zania. Aktywne pozyskiwanie przez oddzialy islandzkich
bankéw depozytéw ludnosci przez Internet doprowadzi-
to do sytuacji, w ktérej ok. 3,9 mld euro depozytéw z Wiel-
kiej Brytanii i Holandii bylo gwarantowanych przez is-
landzki DGS dysponujacy kwotg ok. 50 mln euro. Gdy
okazalo sie, ze islandzki DGS jest niewydolny, rzad Islan-
dii zagwarantowal depozyty, ale tylko te nalezace do oby-
wateli Islandii. W konsekwencji, pod wplywem presji spo-
tecznej to rzady Wielkiej Brytanii i Holandii zostaly zmu-

szone do pokrycia strat swoich obywateli.

Powyzszy przyktad pokazuje, ze nalezy zastanowic si¢
nad wprowadzeniem dodatkowego mechanizmu obo-
wigzkowej reasekuracji w lokalnym DGS depozytéw
zgromadzonych w oddziale, na okoliczno$¢ gdyby za-

graniczny DGS centrali okazal si¢ niewyplacalny.

Srodki zgromadzone w funduszach gwarancyjnych

wiekszosci panstw nie wystarczylyby do pokrycia
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kosztéw bankructwa systemowo waznych bankéw
w danym kraju. To powoduje, ze w przypadku najwiek-
szych instytucji kredytowych istnieje prawdopodo-
bienstwo zaangazowania srodkéw publicznych. Czy lo-
giczne jest przenoszenie na poziom europejski kompe-
tencji nadzorczych dotyczacych wyplacalnosci, czy tez
plynnoéci i pozostawienie wytacznej odpowiedzialno-
$ci zwigzanej z ochrong deponentéw na poziomie da-

nego panstwa cztonkowskiego (wykres 3)?

Wykres 3. Warto$¢ depozytow w bankach UE
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Odebranie nadzorcom krajowym mozliwo$ci egzekwo-
wania wymogoéw kapitalowych powinno by¢ powigza-
ne z jednoczesnym przeniesieniem na poziom europej-
ski odpowiedzialnosci za decyzje podejmowane przez
nowe agencje, np. przez stworzenie europejskiego sys-
temu gwarantowania depozytow, opartego na obecnie
istniejacych krajowych funduszach gwarancyjnych.
Stworzenie jednego paneuropejskiego systemu gwaran-
towania depozytéw oznaczaloby konieczno$¢ ,,zamro-
zenia” znacznych $rodkéw finansowych w jednym
»koszyku”. Skorzystalyby na tym rzady panstw czton-

kowskich o najwyzszej wiarygodnosci kredytowej, kto-

re znalazlyby nowe zrédlo zbytu dla emitowanych ob-
ligacji. Ucierpie¢ moglaby natomiast konkurencyjnos¢

bankow.

Inny wariant zasugerowany przez KE, polegajacy
na obowigzku udzielania sobie nawzajem przez fundu-
sze pozyczek w sytuacji braku srodkéw na realizacje
funkcji gwarancyjnych, jest krokiem w dobrym kierun-
ku, oznacza bowiem oparcie si¢ na istniejacych juz roz-
wigzaniach instytucjonalnych. Jednak udzielenie pozycz-
ki przez fundusz gwarancyjny matki funduszowi gwa-

rancyjnemu corki jest partycypowaniem ulomnym.

Z punktu widzenia rynkéw goszczacych, takich jak ry-
nek polski, istotny jest fakt, ze najczesciej przyczyny kto-
potow transgranicznych grup finansowych sa genero-
wane przez podmiot dominujacy, za$ bardzo rzadko

przez spotki zalezne.

Dlatego nalezaloby stworzy¢ system formalnych powig-
zan pomiedzy lokalnymi systemami gwarantowania de-
pozytoéw przy jednoczesnym wprowadzeniu zasady, ze
fundusz gwarancyjny sp6tki matki pokrywa cze§é
kosztéw bankructwa spoéiki zaleznej. Efektem takiego
rozwigzania bytoby zniechecenie spétek matek do wy-
muszania na spétkach cérkach i ich kierownictwie nie-

racjonalnych i ryzykownych dziatan.

Podsumowujac, nalezy wskaza¢ na istotny paradoks, kto-
ry towarzyszy proponowanym zmianom. Kryzys roz-
przestrzenil si¢ na wspdlny rynek przez instytucje
z wysokorozwinietych krajow tzw. starej Unii. Natomiast
nowe rozwigzania wplywajg przede wszystkim na sfe-
re dyskrecjonalnych uprawnien panstw goszczacych, czy-
li nowych cztonkéw wspolnoty, ktérzy zostali posred-
nio dotknieci zawirowaniami. Czy to wtasciwy sposob

przeciwdziatania przysztym problemom finansowym?
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Jerzy Pruski - prezes Bankowego Funduszu Gwarancyjnego

Globalny kryzys finansowy:
potrzeba nowych regulacji sektora

finansowego?

‘ N T spotczesny kryzys, z ktérym mamy do czy-

nienia, jest splotem bardzo wielu okolicz-
nosci. W okresie przedkryzysowym popetniono za-
sadnicze bledy, ktore byty zwigzane z polityka ma-
kroekonomiczng, nadzorczo-regulacyjng oraz mo-

delem rozwoju samego sektora bankowego.

Kryzys finansowy 2008 r. - Przyczyny
i zastosowane narzedzia antykryzysowe

Polityka pieniezna utrzymujac zbyt dtugo nadmier-
nie niskie stopy procentowe stworzyta srodowisko
finansowe i plynnosciowe znacznie zwigkszajace
ryzyko powstania kryzysu finansowego. Nadmier-
nie ekspansywna polityka pieniezna miata charak-
ter globalny i byta prowadzona przez najwazniej-
sze banki centralne na $wiecie. Obowigzujaca
,doktryna” polityki pieni¢znej nie pozwalata réw-
niez na kontrole cen aktywéw, nawet gdy ich

szybki wzrost z wysokim prawdopodobiefistwem
musiat prowadzi¢ do p6zniejszego gwattownego za-
famania. Zgodnie z takim podej$ciem, polityka pie-
nigzna nie powinna ,roztadowywac¢” napie¢ spe-
kulacyjnych, a jedynie w przypadku zatamania si¢
rynku aktywo6w, przyjmujac jeszcze bardziej eks-
pansywne nastawienie, powinna ogranicza¢ nega-

tywne skutki takiego zatamania.

Polityke kursowa, w skali globalnej, charakteryzo-
wala (i stan ten nadal jest niezmienny) wysoka r6z-
norodnosc¢ rozwigzan w najwazniejszych regionach
gospodarczych $wiata. Jest to wazny czynnik

sprzyjajacy powstawaniu globalnych nier6wnowag.

Z kolei, polityka fiskalna z reguly miata antycyklicz-
ny charakter w okresie recesji, procykliczny w okre-
sie ozywienia, a wiec ogétem byta nadmiernie eks-
pansywna i powodowata stopniowe narastanie dhu-

gu publicznego w rozwinietych gospodarczo krajach.
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Tego rodzaju polityka makroekonomiczna prowa-
dzita do przegrzania koniunktury, powstania nieréw-
nowagi, nadmiernej plynnosci, nadmiernie wysokich
cen aktywow, w tym szczegdlnie nieruchomosci oraz

nadmiernej ekspans;ji sektora bankowego.

Z perspektywy czasu mozna réwniez stwierdzié, ze
btedéw nie unikneta takze polityka nadzorczo-re-
gulacyjna. Akceptowano, jak si¢ teraz okazuje, zbyt
niskie wymogi kapitatowe i ptynnosciowe. Nadzo-
1y przede wszystkim koncentrowaty si¢ na regula-
cjach i w niedostatecznym stopniu skutecznie
kontrolowaty sektor bankowy. Przyjmowane w za-
kresie nadzoru rozwigzania miaty ponadto charak-

ter procykliczny:.

Reasumujac, polityka makroekonomiczna i nad-
zorcza stworzyly sprzyjajace Srodowisko do powsta-

nia sytuacji kryzysowe;j.

W takim otoczeniu ekonomicznym sektor banko-
wy i szerzej finansowy rozwijat si¢ zbyt szybko
przy niedoszacowaniu i braku pelnego zrozumienia
ryzyka prowadzonej dziatalnosci. Sprzyjat temu
stosowany powszechnie model ,,udzielasz i uciekasz”
(originate-to-distribute), czyli orientacja na krétki czas
oraz maksymalizacje zysku w krétkim okresie;
stadne zachowania rynkéw finansowych; orienta-
cja na szybki wzrost transakcji pochodnych oraz se-
kurytyzacje. Obowigzujacy model biznesowy pozwa-
lat stosunkowo tatwo omija¢ nadzorcze wymogi ka-
pitatowe oraz umozliwiat finansowanie dtugookre-
sowych i ryzykownych aktywoéw przez krétkookre-

sowe finansowanie z rynkéw hurtowych.

Przyczyny wsp6tczesnego globalnego kryzysu finan-
sowego sg wigc potaczeniem bted6w popenionych

w polityce makroekonomicznej i nadzorczej w ra-
mach sektora publicznego, jak i btedow i niewta-

$ciwych rozwigzan w zakresie sektora prywatnego.

Jakie dziatania antykryzysowe byly podejmowa-
ne przez rzady, banki centralne i nadzorcéw?
W poczatkowej fazie pierwszoplanowa role ode-
graty banki centralne. Znaczace obnizki stop pro-
centowych, szybki wzrost podazy pienigdza oraz
wsparcie ptynnosciowe dla bankéw byty podsta-
wowymi instrumentami uzytymi w poczatkowej fa-
zie kryzysu przez banki centralne. Stopniowo eks-
pansywna polityka pieni¢zna byta wspierana ro-
snacymi wydatkami fiskalnymi. Gwattowny wzrost
agregatéw pienieznych byt do upadku Lehman Bro-
thers zasadniczg odpowiedzig na globalny kryzys
finansowy. Zamierzano w ten sposéb przeciwdzia-
ta¢ problemom ptynnosciowym zwiazanym z utra-
ta zaufania miedzy instytucjami finansowymi, za-
stgpi¢ utracong ptynnosc¢ z tytutu ograniczenia ryn-
kéw hurtowych oraz, w wymiarze najszerszym, prze-
ciwdziata¢ potencjalnemu spadkowi podazy pie-
nigdza. Kupiono w ten sposéb czas na pelniejsza
diagnoze kryzysu finansowego oraz czas niezbed-
ny do przygotowania dziatan naprawczych sekto-
ra bankowego. Dziatania takie zintensyfikowaly si¢
po wrzesniu 2008 1, tj. po upadku Lehman Bro-
thers.

Do upadku Lehman Brothers dziatania antykryzy-
sowe koncentrowaty sie na bankach centralnych.
W drugim etapie kryzysu (wykres 1) szybko rosta
skala pomocy i znaczaco zwiekszyta sie aktywna ro-
la panistwa. Obok szybkiej ekspansji agregatéw pie-
ni¢znych, na szerokg skale zaczgto wykorzystywaé
takie instrumenty stabilizacyjne jak: gwarancje, wy-
kup aktywoéw i rekapitalizacje. W krajach wysoko
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Wykres 1. Skala interwencji mierzona liczba Wykres 2. Wsparcie dla sektora finansowego oraz
interwencji narastajaco, lipiec 2007-lipiec 2009 innych sektoréw jako % PKB z 2008 r., lipiec 2009
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Zr6dlo: National sources; and IMF staff calulations. Zrédto: Horton, Kumar, and Mauro (2009), Table 4; and IMF staff calulations.

rozwinietych wsparcie antykryzysowe osiagneto po-  ce deficyty fiskalne z jednej strony odzwierciedla-
ziom okoto 30% PKB, w strefie euro gwarancje, re-  ty wydatki o charakterze antykryzysowym, z dru-
kapitalizacja i wykup aktywéw pochlonat bli- giej—zadziataly automatyczne stabilizatory koniunk-
sko 20% PKB (wykres 2). W efekcie szybko rosng-  tury i §wiadoma ekspansywna polityka fiskalna.

Tabela 1. Skala dzialan interwencyjnych jako % dochodu narodowego

] Gwarancje |Rekapitalizacja| Wykup aktywow | Razem
jako % PKD

Strefa euro 15,79 1,82 1,08 18,7
Japonia - 0,02 0,00 0,0
Szwecja 44 65 1,95 0,00 46,6
Szwajcaria — 1,06 7,86 8,9
Zjednoczone Krélestwo 10,94 2,19 38,89 52,0
USA 2,18 3,19 3,62 9,0

Zrédlo: IMF staff calulations.

Tabela 2. Skala dzialan interwencyjnych, liczba interwencji

Kraj Pre-Lehman Global Crisis 1 Global Crisis 2
Strefa euro 13 19 17
Japonia 0 4 3
Szwecja 1 11 10
Szwajcaria 1 5 2
Zjednoczone Kroélestwo 7 6 5
USA 18 18 13
Razem 40 63 50

Zrédto: National sources; and IMF staff estimates.
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Skuteczno$¢ narzedzi antykryzysowych
- polityka pieni¢zna

Analizujac tto makroekonomiczne wspétezesnego
kryzysu warto zwréci¢ uwage na kilka specyficznych
kwestii. Uwagi dotyczace polityki pieni¢znej zosta-
ng ograniczone do dwéch obszaréw gospodarczych
— Stanéw Zjednoczonych i strefy euro. System Re-
zerwy Federalnej utrzymywat w dtugich okresach
stopy procentowe na bardzo niskich poziomach. Sy-
tuacja taka wystepuje w czasie obecnego kryzysu,
ale miata miejsce réwniez we wezedniejszych okre-
sach. Tak byto w przypadku kryzysu poczatku lat 90,
jak ina poczgtku obecnej dekady. Na marginesie na-
lezy przypomnied, ze polityka stép procentowych
Fedu silnie oddziatywata na decyzje innych bankéw
centralnych na $wiecie. Stopy procentowe zmniej-
szano w $cistej korelacji do spodziewanego zatama-
nia PKB (wykres 3).

Wykres 3. Zmiana PKB i stopa referencyjna,
bln USD, dynamika w %
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Zrédlo: BEA, Reuters.

Na poczatku lat 90. XX wieku wystarczyta obniz-
ka stép procentowych do poziomu 3%, w la-
tach 2001-2004 obnizano stopy procentowe juz
do 1%, natomiast w czasie obecnego kryzysu spa-

dly one niemal do zera. Charakterystyczne, ze w ko-

lejnych recesjach obnizano stopy procentowe
do coraz nizszych pozioméw i niskie stopy byty

utrzymywane coraz dtuzej.

Ekspansywna polityka pieni¢zna pobudzata
krétkookresowo gospodarke poprzez mecha-
nizm stopy procentowej silnie wzmacniany efek-
tami bogactwa wynikajacymi z szybkiego wzro-
stu cen aktywéw, w tym cen nieruchomosci.
Mozna odnie§¢é wrazenie, ze stopniowo malata
skutecznosé polityki pieni¢znej i dlatego po-
trzebna byta coraz mocniejsza kuracja coraz
bardziej chorej gospodarki. Stad coraz glgbsze ob-
nizki st6p procentowych, ktére byty utrzymywa-
ne w coraz dtuzszych okresach. Istniejgca doktry-
na polityki pieni¢znej nie pozwala jednocze-
$nie, by wzrost cen aktywow inicjowat wzrost stop
procentowych. Niezbedne podwyzki stép procen-
towych byly wiec odktadane w czasie.

Polityka pienigzna miata jednak aktywnie wspie-
ra¢ gospodarke w okresach recesji i zatamania
na rynku aktywow. Wtedy przybierata ona wymiar
silnie antycykliczny. Nalezy réwniez odnotowad,
ze w coraz mniejszym stopniu banki centralne
zwracaly uwage na dynamike agregatéw pieniez-
nych oraz akeji kredytowej. Tylko nieliczne ban-
ki utrzymywaty, ze waznym wyznacznikiem ich de-
cyzji jest poziom i dynamika tych agregatéw. Po-
lityka st6p procentowych byta prowadzona tak, jak-
by przestata obowiazywaé doktryna, ze Zrédtem
inflacji jest nadmierna podaz pienigdza. Nie dzi-
wi wieg, ze okresom niskich st6p procentowych to-
warzyszyly okresy szybkiego wzrostu dynamiki ak-
cji kredytowej oraz ze spézniony wzrost stop
procentowych jedynie stabilizowat t¢ dynamike
na wysokich poziomach. Wykres 4 obrazuje dy-
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Wykres 4. Dynamika akcji kredytowej — USA, bln USD, dynamika w %
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namiczny wzrost akcji kredytowej w USA. Przy-
ktadowo, dynamika kredyt6w na rynku nierucho-
mosci wzrosta niemal do 20% w okresie niskich
stop procentowych. Pézniejszy, gwattowny wzrost
stop procentowych miat jedynie ograniczonag
skutecznos¢. By¢ moze za mato je podnoszono, bo
nie byly w stanie wyhamowac wysokiej dynami-
ki akcji kredytowe;j.

Podobna polityka pieniezna byta prowadzona
w strefie euro. W krajach europejskich réwniez
mieliSmy diugie (ale nie az tak jak w USA)
okresy niskich stop procentowych. W kolejnych
epizodach obnizonej aktywnosci gospodarczej
stopy procentowe spadaty coraz nizej, i podob-
nie ich skutecznosé w pobudzaniu gospodarek
byta krotkookresowa. Obawa przed oczekiwanag

deflacja byta, jak sgdzono, wystarczajacym
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Zrédto: Eurostat, Reuters.

usprawiedliwieniem dla polityki niskich st6p pro-
centowych, ktéra tworzyta $rodowisko duzej
nadplynnosci z nadmiernie rosngcymi cenami ak-
tywow (wykres 5).

Dynamiczny wzrost akeji kredytowej w strefie
euro przedstawia wykres 6.
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Wykres 6. Dynamika akcji kredytowej - strefa euro, bln euro, dynamika w %
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Zr6dto: ECB.

Skuteczno$¢ narzedzi antykryzysowych
- Polityka fiskalna

Drugim, poza polityka pieniezng, waznym instru-
mentem dziatan antykryzysowych byta w ostatnich
dekadach polityka fiskalna. Miata ona charakter

antycykliczny szczeg6lnie w okresach spowolnie-

nia gospodarczego i niestety w ozywieniu czesto
charakter procykliczny. Stad deficyty budzetowe
i dtug publiczny narastaly nawet w okresach do-
brej koniunktury gospodarczej. Jednocze$nie
stabngca dynamika wzrostu gospodarek rozwinig-
tych wskazuje na malejacg skutecznosé ekspan-
sywnej polityki fiskalnej (wykresy od 7 do 9). Stab-

Wykres 7. Deficyty budzetowe, 1974-2010
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Zrédlo: szacunki MFW.

Wykres 8. Rosnace deficyty budzetowe
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Wykres 9. Rosnacy dlug publiczny
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Wykres 10. Dynanika PKB
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nacg dynamike wzrostu gospodarek europejskich
i amerykanskiej przedstawiajg wykresy 10 i 11.

Interesujace (wykres 11), ze kraje z grupy rynkéw
wschodzacych charakteryzuja sie wigksza ela-
stycznosceig polityki fiskalnej w poréwnaniu do go-
spodarek rozwinigtych. Eatwiej w krajach rozwija-
jacych utrzymaé antycykliczng polityke fiskalng
w ramach catego cyklu koniunkturalnego. Moze to
by¢ zwigzane z doswiadczeniem gospodarek
wschodzacych ptynacym ze wezedniejszych kryzy-
s6w finansowych. W konsekwencji zaréwno
w ostatniej dekadzie, jak i w perspektywie do 2015
roku relacja dtugu publicznego do PKB rosnie
w krajach rozwinigtych i maleje w grupie gospo-

darek wschodzacych.

Stymulowanie gospodarek przez polityke pie-
niezng i fiskalng nie znajduje odzwierciedlenia
w dobrej dynamice PKB krajéw rozwinietych
w stosunku do reszty §wiata. W krajach rozwi-
nietych od wielu lat narasta nie tylko dtug pu-
bliczny. Kolejne kryzysy charakteryzuja sie réw-

niez coraz silniejszymi spadkami PKB oraz coraz

Wykres 11. Réznica wzrostu PKB miedzy krajami

rozwijajacymi sie a gospodarkami rozwinietymi
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Zrédto: szacunki MEW.

mniejszymi mozliwo§ciami odbudowania po-

przedniego tempa wzrostu PKB.

Czy stymulacja fiskalna i pieni¢zna zwicksza

zdolnos¢ gospodarek do wychodzenia z kryzysu?

Analiza danych wskazuje, ze skutecznos¢ dzia-
tan fiskalnych jest coraz bardziej ograniczona. Ma-
my do czynienia z coraz silniejszymi spadkami
w latach poprzedzajacych kryzys oraz coraz
mniejszymi mozliwo$ciami odbudowania po-
przedniego tempa wzrostu w okresach pokryzy-

sowych.
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Wykres 12. Gleboko$¢ spadku i wzrost po kryzysie
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Wykres 13. Poziom recesji oraz prognozy wzrostu
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Pozytywna dynamika jest dostrzegalna, ale odbie-
ga ona daleko od tego, co miato miejsce wezesniej.
Do podobnych wnioskéw prowadzi analiza skali
zatamania w poszczegélnych krajach iich perspek-
tyw wzrostu, z ktérej wynika, ze efektywnosé za-
stosowanych instrumentéw stymulowania fiskal-
nego maleje. Mimo bardzo wysokich deficytéw
(od 6% do 7% PKB) w wielu krajach rozwinietych

(wykres 12), oczekiwana dynamika wzrostu jest ni-
ska. Catkowicie odmiennie rysuja si¢ perspekty-
wy gospodarcze w krajach rozwijajacych sie (wy-
kres 13). W odniesieniu do tej grupy krajow obser-
wujemy bardzo wysoka dynamike wzrostu PKB.

Do czaséw obecnego kryzysu gospodarczego moz-

na byto odnotowac zr6znicowana reakcje rynkow
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finansowych na problemy fiskalne krajow rozwi-
nietych i grupy krajéw zaliczanych do rynkéw
wschodzacych. Te ostatnie byty szybko dyscypli-
nowane i odptyw kapitatéw z tych krajow wielo-
krotnie bolesnie wymuszat niezb¢dne dostosowa-
nia i reformy. Natomiast narastanie problemoéw fi-
skalnych w krajach rozwinigtych, szczeg6lnie
europejskich, do niedawna byto tolerowane przez
rynki finansowe. Efekt? Wiekszos¢ pozaeuropejskich
krajow nalezacych do grupy rynkéw wschodzacych
catkiem dobrze radzi sobie z obecnym kryzysem,
aich perspektywy wzrostu sg o wiele lepsze niz po-
zostatych krajéw. W przeciwienstwie do tej grupy
kraje europejskie muszg szybko odrabiac straco-
ny czas i podejmowac reformy fiskalne i struktu-
ralne, ktore przywroca stabilnos¢ makroekonomicz-
ng ich gospodarkom. Jednoczesnie zachodza
gruntowane zmiany w gospodarce $wiatowej. Na-
stat czas wielkich przewartosciowan. Rosnaca sita
i konkurencyjnos¢ gospodarek wschodzacych
ostabia dodatkowo skutecznos¢ fiskalnych pakie-
téw pobudzajacych gospodarki. Klasyczny efekt wy-
pychania, ostabiajacy skutecznosé polityki fiskal-
nej w gospodarce zamknigtej, ulega wzmocnieniu
w skali gospodarki otwartej, czyli w wymiarze glo-
balnym.

Wykres 15. Zmiana deficytu budzetowego
i dlugu publicznego

deficyt dtug
40 20,0
18,0 /
20 16,0 /
e /
$ 120
2,0 10,0 /
N /
-4,0 6,0 / //
) )/
-6,0 \ 2,0 \ //
-80 — % '_:%@L
20
-10,0 -40 — |

) -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2
Okresy roczne poprzedzajace kryzys i nastepujace po nim

Tkw. 1975 —— ITkw 1982 —— Tkw. 1991
— ITkw. 2001 — ITkw: 2009

Wykres 16. Koszt publiczny vs. przyszly wzrost PKB

5,0
( m 1982 U ) 4

1991
/ 3,5
A 3,0
4.4—1‘ 2,5

2001
2009 2,0

4,0

$redni PKB po kryzysie

r T T T T T T T T T 1,5
-10,0 -9,0 -8,0 -7,0 -6,0 -5,0 -4,0 -3,0 -2,0 -1,0 0,0

Coraz wigksze deficyty budzetowe powoduja na-
rastanie dtugéw publicznych do pozioméw zagra-

zajacych wyptacalnosci poszczegdlnych panstw.

Wykres 14. Deficyt budzetowy i dlug publiczny
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Wykres 18. Deficyt/nadwyzka budzetowa, % PKB
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Wykres 19. Prognozy dlugéw publicznych
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Wykres 22. Udzial w tworzeniu §wiatowego PKB
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Potrzeba nowych i efektywnych dziatan antykryzy-
sowych wynika ze zmiany uktadu sit na rynku $wia-
towym. Pozycja gospodarek europejskiej i amerykan-
skiej bedzie ulegata ograniczeniu (wykresy 20-22).

Wykres 20. Zmiany PKB w okresie kryzysu
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Skutki kryzysu finansowego

- Potrzeba nowych regulacji
W swietle obecnego kryzysu oraz stworzenia odpo-
wiednich rozwigzan na przysztosé, szezegdlnego zna-
czenia nabiera diagnoza innych niz polityka makro-
ekonomiczna dziatan antykryzysowych oraz ocena
ich skutecznosci. Podejmowane w latach 2007-2010
dziatania mozna ujaé w trzy grupy: rozwigzania w ra-
mach sektora prywatnego, nacjonalizacja oraz
upadtos¢ prowadzona w typowej procedurze praw-
nej. Z pewnym uog6lnieniem mozna stwierdzic, ze
poza nacjonalizacja nie zadziatat zaden inny instru-

ment. Dokapitalizowanie przez poszczegélne kra-
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je bankéw okazato si¢ najezesciej stosowanym i naj-
silniejszym instrumentem zarzadzania kryzysowe-
g0. Z jednej strony uchroniono w ten sposéb wie-
le instytucji finansowych przed upadtoscia, z dru-
giej tak silna nacjonalizacja wymagata znacznego
zaangazowania Srodkéw podatnikéw oraz zwiek-
szata moral hazard, przeswiadczenie, ze duze in-
stytucje finansowe zawsze mogg w trudnych sytu-
acjach liczy¢ na wsparcie panstwa. Pozostate instru-

menty zarzadzania kryzysowego zawiodly.

Nie zadziataly przede wszystkim rozwigzania sek-
tora prywatnego. Nie sprawdzito si¢ klasyczne roz-
wigzanie: w sytuacji kryzysowej jeden bank pry-
watny przejmuje inny bank prywatny. Wielkosé
bowiem skali zatamania uniemozliwiata, poza
nielicznymi wyjatkami, znalezienie podmiotow fi-
nansowych na tyle silnych i zdeterminowanych, by
w trakeie kryzysu przejmowaly upadajace banki.
Trzeci wazny instrument, bankructwo niewyptacal-
nej instytucji finansowej na szersza skale byto tyl-
ko raz zastosowane. Jednak ,nieuporzagdkowana
upadtos¢” Lehman Brothers spowodowata taki
paraliz rynk6éw finansowych 1 brak zaufania mig-
dzy instytucjami finansowymi, taka grozbe recesji
gospodarki globalnej, ze zaden kraj nie zdecydo-
wat sie tego powt6rzy¢. Wreez przeciwnie, whasnie
w konsekwencji obaw przed skutkami ,nieuporzad-
kowanego bankructwa” poszczegoblne kraje podje-
1y zdecydowane dziatania ratujace poszezegélne naj-
wigksze instytucje finansowe przed bankructwem.
Po upadku Lehman Brothers znacznie przyspieszy-

ta nacjonalizacja sektora finansowego.

Dziatania te pochtonety ogromne srodki budzeto-
we. W krajach rozwinietych, szczeg6lnie w Europie,

zabrakto specjalnych rozwigzan prawnych, ktére

w spos6b uporzadkowany, tzn. przy bardzo ograni-
czonych negatywnych konsekwencjach rynkowych,
umozliwiatyby przeprowadzenie ,,uporzadkowa-
nej likwidacji” banku, a tym bardziej duzej instytu-
cji finansowej. Rozwigzania takie istnieja w Amery-
ce Pétnocnej (Kandzie, Stanach Zjednoczonych),
Ameryce Lacifiskiej i w czgdci krajow Azji, réwniez
w takich krajach, jak Rosja czy Turcja. Bez istnienia
takich special resolution regimes, regulatorzy i przede
wszystkim rzady stojg przed trudnymi do rozwia-
zania dylematami, ktére w sytuacjach kryzyso-
wych musza by¢ szybko, czesto w weekend przed po-
niedziatkowym otwarciem rynkéw, rozstrzygniete.

W gospodarce nie ma mowy o skutecznym zaadre-
sowaniu tzw. pokusy naduzycia. Jak postapié,
gdy instytucja finansowa jest niewyptacalna lub
stracita ptynnos¢, jednak jest ,zbyt duza, by
upasc¢”, albo ,zbyt duza, by ja ratowac¢”. Brakuje spe-
cjalnych mechanizméw postgpowania wiasnie
w takich sytuacjach. Bez nich przekonanie, ze du-
ze banki nie moga upas¢, szczegélnie po do-
Swiadczeniach obecnego kryzysu, bedzie si¢ pogte-
biato. Instytucja, ktéra ma najwicksze doswiadcze-
nie w zakresie special resolution regime jest ame-
rykanski fundusz gwarantowania depozytéw FDIC

(Federal Deposit Insurance Corporation).

Po upadku Lehman Brothers i Northern Rock, wzo-
rujac sie na rozwigzaniach amerykanskich, special
resolution regime zostat bardzo szybko wprowa-
dzony w Anglii. Brak takich regulacji prawnych i in-
stytucjonalnych sprawia, ze rzady wielu panstw
w ramach zarzadzania kryzysowego zmierzyty si¢
z zero jedynkowym dylematem: albo zdecydowaé
sie na kosztowng nacjonalizacje, albo ,,nieuporzad-

kowana upadtos¢”. Bezposrednie koszty fiskalne
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,nieuporzgdkowanej upadtosci” sg niewielkie, ale
posrednie skutki w postaci destabilizacji rynkow
finansowych oraz grozby recesji wymuszajg podej-
mowanie szerokich dziatan fiskalnych dla ratowa-
nia innych instytucji i pobudzenia gospodarek, kt6-
re tatwo moga przewyzszaé koszty nacjonalizacji.
Dlatego nie dziwi, ze najczesciej wykorzystywanym
narzedziem zarzadzania kryzysowego byta na-
cjonalizacja (schemat 1). Szansa dla ominiecia opi-
sanej bardzo kosztownej alternatywy jest wtagnie
wprowadzenie specjalnych rozwigzan prawnych po-
zwalajgcych na ,,uporzadkowang upadtos¢” insty-
tucji finansowej, to znaczy taka, ktéra w niewiel-
kim stopniu destabilizuje rynek finansowy i nie po-
ciaga za sobg tak wysokich kosztow fiskalnych, za-

réwno bezposrednich, jak i posrednich.

Sprawna likwidacja niewyptacalnego banku

w ramach special resolution regime m. in., zmniej-

sza ryzyko systemowe potencjalnej upadtosci, po-
zwala na przekazanie kontroli wladzom regula-
cyjnym, zmniejsza obciazenia podatnikéw; obcig-
za kosztami upadtosci dotychezasowych akcjo-
nariuszy oraz zmniejsza moral hazard i zwigksza
dyscypline rynkows. Znaczne korzysci, ktore
niesie special resolution regimes wyjasniajg dla-
czego wiele krajéw te rozwiazania juz posiada badz
rozszerza zakres ich stosowania na duze instytu-
cje finansowe, w tym réwniez niebankowe. W ten
spos6b rozszerzono ostatnio uprawnienia FDIC.
Z przykroscia nalezy stwierdzié, ze kraje europej-
skie, w tym Polska nie spelniajg tych, juz swiato-

wych standardéw (wykresy 23-26).

Wséréd najpowazniejszych zagrozen sektora nale-
zy wymieni¢ niska rentowno$¢ bankow oraz wy-
sokie prawdopodobienstwo dalszych strat w 2010 1.
Wystepujg réwniez istotne réznice miedzy poszcze-

Schemat 1. Efektywnos$¢ stosowanych rozwiazan antykryzysowych

Swiatowy kryzys finansowy 2007 — 2010
(warianty dziatan)

rozwiazania w ramach
sektora prywatnego

nacjonalizacja

nieuporzgdkowane
bankructwo

nie dziataly

bardzo szeroko
stosowana

bardzo rzadko
stosowane

standardowe regulacje prawne |

nie dziataty:
- potrzeba szybkich dziatan
- byty nieadekwatne do sytuacji

Rozwazania w ramach
sektora prywatnego

Nacjonalizacja

Niekontrolowane bankructwo

Zakres uzycia Bardzo ograniczony

Powszechnie uzywana opcja

Bardzo ograniczony

Sektor prywatny nie byt w stanie dokona¢

i
Uwarunkowania 2 zakupem

| ) Wobec nieskutecznosci dziatati sektora
zakup6w lub unika ryzyka zwigzanego [ prywliuncgo1 oraz oba\];r zwigzanych

z niekontrolowanym bankructwem opcja
ta stala si¢ podstawowym instrumentem

Panika rynkowa po upadku Lehman
_]Brothcrs stata si¢ silna przyczyna
unikania tej opcji

Jedyne istotne przejecia to:
- zakup Bear Sterns przez JP Morgan
- zakup Merrill Lynch przez Bank

of America
Negatywnym przyktadem byt nieudany
zakup ABN Amro przez RBS, Santander
i Fortis

Przyktady

Przykady: TARP, AIG, CitiGroup, RBS,
Lloyds TSB, Northern Rock, Fortis,
Dexia, KBC, AIB, Commerzbank,
Hypo Real Estate

Opcja akeeptowana jedynie w przypadku
matych bankéw. Po upadku Lehman
Brothers rozwiazanie niestosowane

— wzrost obaw niekontrolowanego
wzrostu ryzyka systemowego
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Wykres 23. Koszty fiskalne i skutki systemowe
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Zrédlo: na podstawie Cihék & Nier(2009).

Wykres 24. Straty sektora bankowego
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g6lnymi krajami. Widac¢ to szczegblnie por6wnu-
jac sektory bankowe z punktu widzenia niepracu-
jacych aktywow, ktére majg szczegblnie duzy
udzial w tacznych aktywach bankéw europej-
sklich. Réwniez w krajach strefy euro oczekiwany
poziom strat jest wcigz wyzszy niz w Stanach Zjed-
noczonych. W angielskim systemie bankowym, mi-
mo dotychczasowych strat, oczekiwany ich poziom

w 2010 r. jest wcigz wysoki.

Jakie sa gtéwne propozycje reform sektora finan-
sowego?

Szczegblng uwage warto zwrocic na reforme ame-
rykanskiego systemu finansowego (schemat 2).
Na tle innych propozycji wyr6znia jg stopien za-
awansowania oraz szeroki zakres proponowanych
rozwigzafn. Amerykanska reforma odwotuje si¢
do réznych aspektéw funkcjonowania rynkéw fi-
nansowych. Zaktada wigkszg przejrzystosé rynku
instrumentéw pochodnych, ogranicza skale dzia-
talnosci bankéw (propozycja Volcker’a), przewi-
duje dodatkowe opodatkowanie sektora banko-
wego, rozszerzenie dziatania special resolution re-
gime na duze instytucje finansowe, utworzenie in-
stytucji ochrony konsumentéw oraz Rady Ryzyka
Systemowego.
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Schemat 2. Reforma systemu finansowego w USA
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Schemat 3. Propozycje Komitetu Bazylejskiego Nadzoru Bankowego
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B przygotowanie zestawu niezbednych narzedzi
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W opracowanie zasad okre§lajacych zakoficzenie procesu wsparcia srodkami publicznymi
instytucji finansowych zagrozonych upadtoscia

... we wspélpracy z Miedzynarodowym Stowarzyszeniem Gwarantéw Depozytéw (IADI)

Zasady Efektywnego Gwarantowania Depozytéw i metodologia ich stosowania
zalecenia dotyczace funkcjonowania krajowych systeméw gwarantowania depozytow

B utworzenie efektywnego systemu likwidacji bankéw

B szerokie uprawnienia dla systemoéw gwarantowania depozytow

B dobra wspoétpraca z pozostatymi instytucjami wechodzacymi w sktad sieci bezpieczenstwa finansowego

B wymiana informacji z zagranicznymi systemami gwarancyjnymi w odniesieniu do instytucji dziatajgcych transgranicznie
B obowigzek uczestnictwa w systemie gwarancyjnym dla wszystkich instytucji przyjmujacych depozyty

B zapewnienie odpowiednich funduszy do dyspozycji system6éw gwarantowania depozytow

B zapewnienie odpowiedniej informacji o systemie gwarantowania depozytéw klientom bankéw

B w przypadku upadtosci, zapewnienie szybkiego dostepu do §rodkéw gwarantowanych klientom bankéw

B wprowadzenie w zycie przepis6w okreslajgcych ochrong prawng pracownikéw instytucji gwarancyjnych
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Daleko idgca reforme systemu finansowego pro-
ponuja réwniez Komitet Bazylejski Nadzoru Ban-

kowego oraz Komisja Europejska (schemat 3).

Warto odnotowag, ze Miedzynarodowe Stowarzy-
szenie Gwarantéw Depozytow (IADI) wskazuje
na koniecznos¢ stworzenia efektywnych mechani-
zmoéw w zakresie special resolution regime w ra-

mach krajowych rozwigzan stabilnosciowych.

Propozycje Komisji Europejskie;j:

1. Stworzenie ram regulacyjnych nad rynkiem fi-
nansowym w ramach Unii Europejskiej
powotujac:

a) Europejskia Rade Ryzyka Systemowego,

b) Europejski Nadzor Bankowy,

¢) europejskie organy nadzoru nad systemami
emerytalnymi i papierami warto§ciowymi;

2. Propozycje zmian dyrektywy dot. wymogow
kapitatowych:

a) nowe standardy ptynnosci,

b) nowa definicja kapitatu,

¢) opis dziatan antycyklicznych,

d) stworzenie zasad podejscia ostroznos$ciowe-
go do systemowo waznych instytucji i rynkéw,

e) zdefiniowanie obszaréw dziatalnosci banko-
wej wymagajacych okreslenia bardziej szcze-
g6towych wymogoéw ostroznosciowych;

3. Zmiany w dyrektywie o systemach gwarantowa-
nia depozytow:

a) podwyzszenie limitu gwarancji do 100 tys.
euro oraz rezygnacja z kwoty udziatu wta-
snego,

b) przyspieszenie wyptaty srodkéw gwarantowa-
nych do 20 dni roboczych,

¢) zapewnienie finansowania systemu na zasa-

dzie ex ante,

d) ujednolicenie procedur wyptaty sum gwaran-
towanych,

e) wzmocnienie wsp6tpracy miedzy systemami
gwarancyjnymi w postepowaniach transgra-
nicznych.

f) wprowadzenie w zycie przepisé6w okreslaja-
cych ochrone prawng pracownikéw instytu-
cji gwarancyjnych.

W rozwigzaniach KE warto zwréci¢ uwage
na znaczng role harmonizacji funkcjonowania de-

pozytéw gwarancyjnych.

Pozostate propozycje Komisji Europejskiej:
1. Financial Stability Board

a) wspOtpraca transgraniczna w zarzadzaniu
kryzysowym — okreslenie wspdtpracy, wymia-
ny informacji, tworzenia wspélnych narzedzi
dla zarzadzania kryzysem oraz zbierania
od bankéw niezbednych informacji,

b) ,procedury likwidacyjne” — zobowigzanie in-
stytucji finansowych dziatajgcych transgranicz-
nie do opracowania procedur postepowania
w przypadku wystapienia niewyptacalnosci,

¢) zasady dobrego wynagradzania — ogranicze-
nie bonusé6w na stanowiskach kierowni-
czych,

d) reforma umowy kapitatowej Bazylea II —
podwyzszenie wymogéw kapitalowych
z uwzglednieniem cykli koniunkturalnych,

e) respektowanie wymogéw — wprowadzenie
rozwigzan ograniczajacych nieprzestrzega-
nie wymogéw kapitatowych i ptynnoscio-
wych. Wprowadzenie wskaznikéw okresla-
jacych ztozonos¢ grup kapitatowych, tworze-
nie planéw awaryjnych dla dziatalnosci

transgranicznej,
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f) wzmocnienie standardéw rachunkowosci — za-
sady ksiegowania instrument6éw finansowych
(faktycznej wartosci), standardy tworzenia
rezerw i warto$ci pozabilansowych, wykorzy-
stanie zmian wprowadzonych po kryzysie
do standard6w amerykanskich,

g) instrumenty sekurytyzacyjne — opracowanie
zasad w zakresie tworzenia regulacji, szaco-
wania ryzyka i zasad ksiegowania,

h) system przegladu ram regulacyjnych i norm
ostroznosciowych — okreslenie zasad weryfi-
kacji regulacji dla dla patistw G-20 w ujeciu
pojedynczych krajow oraz sektor6w;

2. Migedzynarodowy Fundusz Walutowy

a) podatek od instytucji generujacych ryzyko sys-
temowe,

b) podatek od r6znych transakcji finansowych
realizowanych przez banki,

¢) dobre praktyki zarzadzania ryzykiem genero-
wanym przez pozagietdowy rynek instru-
mentami pochodnymi,

d) narzedzia w zakresie postepowania napraw-
czego i likwidacji instytucji bankowych,

e) metodologia oceny zasad efektywnego gwa-

rantowania depozytow.

Czy dyskutowane reformy regulacyjne oparte sg
na kompleksowej diagnozie Zrédet kryzysu
iw zwigzku z tym, czy proponowane rozwigzania

sg wlasciwa odpowiedzig na obecny kryzys?

Proponowane reformy odnoszona si¢ przede
wszystkim do nieprawidtowosci zwigzanych z funk-
cjonowaniem bankéw w okresie przedkryzysowym.
W niewielkim stopniu prébuja ograniczy¢ przestan-
ki kryzysu, ktére pojawity sie w domenie publicz-
nej (public sektor failures). A zatem nie odnosza si¢

do bted6éw popetmionych w polityce makroekono-
micznej, skutecznosci nadzoréw, przyczyn istnie-
nia globalnych nieréwnowag. Proponowane zmia-
ny sg skierowane przede wszystkim do sektora ban-
kowego i w znacznie mniejszym stopniu do innych
instytucji finansowych. Majg zatem charakter se-
lektywny. Proponuje si¢ wiele rozwigzan, ktérych
skutecznos¢ nie zostata dotgd sprawdzona w prak-
tyce. Nie jest réwniez pewne, czy dokonano oce-
ny tych rozwigzan na podstawie kryterium ekono-
micznej efektywnosei. Wiekszos¢ z proponowanych
zmian bedzie ograniczaé aktywnos$¢ sektora ban-
kowego, czy to poprzez nowe wymogi kapitatowe,
plynnosciowe, czy regulowany zakres dziatalnosci.
Nie jest oczywiste, czy korzys$ci w postaci oczeki-
wanego wzmocnienia stabilnosci sektora banko-
wego przewyzszaja koszty w postaci mniejszej
aktywnosci, i to szczeg6lnie w okresie globalnej re-
cesji. Wreszcie proponowane zmiany beda miaty
r6zny zasieg geograficzny, co moze znieksztatcaé
konkurencje w wymiarze globalnym oraz nakta-
daé nadmierne obowiazki regulacyjne na zdrowe
systemy bankowe. Wreszcie, wydaje sig, Ze propo-
nowany pakiet rozwigzan niesie ryzyko nieoptymal-

nej kombinacji w zakresie polityki gospodarczej.

Niewiele jest propozycji, reform finanséw pu-
blicznych gwarantujacych zachowanie przez poli-
tyke fiskalng antycyklicznego charakteru przez ca-
1y cykl koniunkturalny. Jednak obecna i progno-
zowana skala zadtuzenia wielu krajéw oraz bardzo
wysokie deficyty budzetowe wyraznie wskazuja, ze
co do zasady, polityka fiskalna powinna zwiekszaé
swoja restrykeyjnosé. W warunkach recesji bedzie
to miato charakter procykliczny. Wprowadzane roz-
wigzania regulacyjno-nadzorcze z jednej strony ma-

ja na celu - i to wydaje si¢ przesgdzone — zwigk-
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Schemat 4. Ryzyko nieoptymalnej policy mix

Polityka pieni¢zna

Polityka fiskalna

Polityka regulacyjno-nadzorcza

v

v

Pomimo widocznej poprawy
dalej utrzymywane sg niskie stopy procentowe
oraz monetary easing

Istniejace poziomy deficytu budzetowego
i dtugu publicznego wymuszaja ograniczenie
wydatkéw budzetowych

Wigkszy nacisk na nowe regulacje
niz na skuteczniejszy nadzor

—_—_——————_——————

v

Regulacje sektora bankowego

Ograniczenie zakresu i skali dziatania bank6w
Ograniczenie skali dziatania catego
sektora bankowego

_________+____

Instrument aktywny
Dziatanie antycykliczne

Konieczno$¢ zaciesniania polityki fiskalnej
Dziatanie procykliczne

Przeregulowania prowadza do ograniczenia
finansowania gospodarki
Dzialanie procykliczne

ograniczajace wzrost gospodarki
Gospodarka

Przy nadmiernym ograniczeniu sektora bankowego dominowa¢ moga czynniki procykliczne,

Catkowity cigzar wychodzenia z kryzysu spoczywa na polityce pienigznej
kolejny okres utrzymywania coraz dtuzej coraz nizszych st6p procentowych

szenie bezpieczenstwa funkcjonowania sektora
bankowego, ale jednoczesnie ograniczajg zakres
iskale dziatania poszczeg6lnych bankéw i catego
sektora bankowego. Maja zatem réwniez charak-
ter procykliczny. Podsumowujac, oczekiwane za-
ciesnienie polityki fiskalnej oraz zmiany w polity-
ce regulacyjnej bedg ograniczaly wzrost gospodar-
czy. Z drugiej strony, w podstawowych centrach fi-
nansowych $wiata stopy procentowe pozostaja
na bardzo niskim poziomie i banki centralne bar-
dzo powoli wycofuja sie z polityki silnej ekspan-
sji agregatéw pienieznych. Do wyjatkéw naleza ban-
ki centralne Norwegii i Australii, ktére ostatnio pod-
niosly stopy procentowe. Catkowity ciezar wycho-
dzenia z kryzysu spoczywa wiec na polityce pie-
nigznej. Czeka nas zatem kolejny okres utrzymy-
wania coraz dtuzej coraz nizszych stép procento-

wych. Przemawia za tym dodatkowo niepewny

wzrost gospodarczy i rézne rodzaje ryzyka na ho-
ryzoncie. Zwolennicy wykorzystania polityki pie-
nigznej do walki z kryzysem uwazaja, ze trzeba
utrzymywac niskie stopy procentowe, pobudzaé go-
spodarke dodatkowa podazg pienigdza, by poprzez
sektor finansowy i bankowy pozytywnie oddzia-
fywac na gospodarke. Niskie stopy procentowe ma-
ja za posrednictwem bankéw zwickszaé akcje
kredytowa, a ostatecznie konsumpcje i inwestycje.
Niespgjnos¢ wysitkéw jest ewidentna. Sytuacja
przypomina nieskoordynowane ruchy kierowcy,
ktory weiska pedat gazu, by ruszy¢ z miejsca, (tak
nastawiona jest polityka pieni¢zna), z kolei druga
noga silnie naciska na hamulec, czyli polityke fi-
skalna, a przy okazji zaciaga si¢ hamulec r¢czny
w postaci regulacji natozonych na sektor banko-
wy. W ten sposéb moze powstaé nieoptymalna
kombinacja polityki: fiskalnej, pienigznej i regula-
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cyjno-nadzorczej. Czym to grozi? Jesli taka kom-
binacja trzech rodzajow polityki ma skutecznie
wspiera¢ wychodzenie gospodarek z recesji, to na-
lezy zatozy¢, ze w najwazniejszych centrach $wia-
towej gospodarki niskie stopy procentowe bedg
utrzymywane w dtuzszym okresie. By¢ moze dtu-
zej niz miato to miejsce poprzednio. Polityka zbyt
niskich stép procentowych utrzymywanych zbyt
dtugo moze powtdrnie staé si¢ istotnym Zrédtem
kolejnej banki na rynku aktywo6w, kolejnej nadwyz-
ki ptynnosci, kolejnej kreacji réznego rodzaju nie-
réwnowag. Czy, przy restrykcyjnym charakterze po-
lityki fiskalnej, jest szansa na zmiane nieoptymal-
nej kombinacji polityki pieni¢znej i regulacyjno-

-nadzorczej?
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Mariusz Grendowicz - prezes BRE Banku SA

Wybrane propozycje zmian
w otoczeniu regulacyjnym
bankow oraz ich wplyw

na banki w Polsce

ijajacy kryzys finansowy wywotat glo-

balng dyskusje na temat niedoskona-
tosci dotychczasowych form nadzoru banko-
wego. Niecate dwa lata po upadku Lehman
Brothers branza finansowa jest wprost zale-
wana propozycjami nowych rozwigzan nad-
zorczych. Z jednej strony sami regulatorzy wy-
chodza na rynek z nowymi pomystami, z dru-
giej za$ widoczna jest presja polityczna, aby
rozliczy¢ sektor z kosztéw pomocy udzielo-
nej niektérym uczestnikom rynku i odcigzyé
tym samym napi¢te budzety pafistwowe. Tak
czy inaczej sektor finansowy czeka istotne za-
ostrzenie regulacji. Instytucje finansowe,
ktére jako gtéwni zainteresowani uczestnicza
w procesie przygotowywania nowych regula-
cji, coraz czesciej zwracajg jednak uwage

na ryzyko przeregulowania sektora.

Dlaczego dotychczasowy system
nie spelnit oczekiwan

Rozw(j innowacji finansowych zdecydowanie
przyspieszyt w ostatniej dekadzie. Popularno$é nie-
ktérych instrumentéw wzrosta eksponencjalnie. Wa-
runkiem skutecznego nadzoru jest posiadanie
rzetelnej wiedzy na temat monitorowanej dziatal-
nosci. Tymezasem popularyzowane instrumenty fi-
nansowe osiggnety poziom skomplikowania, kt6-
1y w znacznym stopniu uniemozliwiat nadzorcom
prawidtowa ocene ryzyka. Przyktadowo, brak kon-
troli nad redystrybucja ryzyka w procesie sekury-
tyzacji spowodowalt, ze trudno byto okresli¢, kto
konkretnie podejmuje ryzyko zwigzane z niska ja-
koscig wierzytelnosci stanowigcych zabezpiecze-
niel. Sektor bankowy charakteryzuje sie tym, ze

wszelkie innowacje, w tym rozwiazania produkto-
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we wprowadzane przez konkretnego gracza, w bar-
dzo krétkim czasie sg kopiowane przez konkuren-
tow. Tym samym innowacje te rozprzestrzeniaja sie
na caly sektor. Wzrastajaca konkurencja na global-
nym rynku bankowym dodatkowo przyspiesza pro-

cesy absorpcji takich innowacji.

Ewolucja dziatalnosci sektora bankowego, poza roz-
wojem inzynierii finansowej, ma jeszcze drugi
aspekt. Globalizacja rynku finansowego powodu-
je rozrost skali dziatalnosci instytucji finanso-
wych w ujeciu geograficznym. Przejrzystosé global-
nej dziatalno$ci grup finansowych w konfrontacji
z narodowym charakterem nadzorcéow zostaje
W ten sposoéb istotnie ograniczona. Rozrost insty-
tucji finansowych powoduje, ze w pewnym momen-
cie monitoring dziatalnosci migdzynarodowych
grup bankowych staje sie istotnie utrudniony.
Dodatkowo skala dziatalnosci i system powiazan
takich instytucji z pozostatymi graczami skutku-
je wzrostem ich znaczenia z punktu widzenia ry-
zyka systemowego, tzn. ich znaczenie jest tak du-
ze, ze potencjalne bankructwo grozi zatamaniem
stabilnoéci catego sektora finansowego (too-big-to-
-fail). Miniony kryzys unaocznit, w jak istotny spo-
s6b problemy jednego podmiotu przektadajg si¢

na destabilizacje sektora.

Powyzsze argumenty pokazuja, jak wazne jest ca-
tosciowe spojrzenie na sektor zar6wno w aspek-
cie geograficznym, jak i aspekcie przedmiotu
dziatalnosci. Zrozumienie powigzan migdzy pod-
miotami oraz ewoluujacego charakteru dziatalno-
$ci wydaje sie kluczowe dla bezpieczefistwa sys-
temu finansowego w skali globalnej. Takiego
spojrzenia brakowato w dotychczasowej polityce

nadzorczej.

Propozycje nowych rozwigzan dla
sektora finansowego

Sposréd pomystéw na nowe regulacje dla sektora fi-
nansowego na szczegélng uwage zastuguje koncep-
cja rozwigzan dla europejskiego sektora bankowe-
go przedstawiona w grudniu 2009 r. przez Bazylej-
ski Komitet Nadzoru Bankowego (tzw. Bazylea IIT)2.
Komitet przedstawit szeroka game nowych wymo-
g6éw dla bankéw, ktérych szczegbly bedg jeszeze
przedmiotem analiz. Nowe regulacje mialy wejs¢é w zy-
cie przed koncem 2012 r,, jednak trudnosci w uzy-
skaniu porozumienia wsréd krajow grupy G20
wskazujg na pézniejszy termin wprowadzenia nowych
regulacji. Podczas gdy obecne uregulowania, czyli tzw:
Bazylea II (zaproponowane przez Komitet Bazylej-
ski, a wprowadzone w zycie unijng dyrektywa),
koncentrujg si¢ jedynie na wymogu kapitatowym ja-
ko podstawowym mierniku bezpieczenistwa banku,
nowe rozwigzania poza bardziej restrykcyjnym po-
dejéciem do wymogéw kapitatowych3 wprowadza-
jaréwniez wymogi zwiazane z aspektami plynnoscio-
wymi oraz mechanizmy polityki antycykliczne;.

Nowe wymogi kapitalowe

Doswiadczenia minionego kryzysu pokazaty, ze wy-
mogi kapitatowe nie uchronity sektora finansowe-
go przed destabilizacja. Pie¢ najwiekszych ratun-
kowo przejetych instytucji finansowych w USA oraz
upadly Lehman Brothers miato wspétezynniki wy-
ptacalnosci miedzy 12,3%, a 16,1%. Wsp6tezynnik
Tier 1 dla Lehman Brothers w chwili upadku byt
na poziomie 11%. Nie oznacza to, Zze podwyzsze-
nie wymogéw kapitatowych nie jest dobrym roz-

wigzaniem. Proponuje si¢ mianowicie zawe¢zenie
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wspotczynnik adekwatnoéci kapitalowej (CAR), struktura 2009, w %
16,7
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ykres 1. Wplyw nowych wymogow na polski sektor ograniczony ze wzgledu na wysoki udziat Tier 1

aktywa / kapitaly wlasne
16

Mill KB BRE* ING BZ PKO  Pekao BHW

definicji wskaznika kapitatowego oraz ustalenie od-
rebnego minimum dla relacji kapitatu Tier 1 do ak-
tywow wazonych ryzykiem. Wzrost wymogéw na-
lezy ocenié pozytywnie, gdyz bez watpienia stabi-
lizuja system bankowy i uodparniajg przed klasycz-
nym typem wstrzaséw bankowych zwigzanych
z absorpcja strat. Wazne jest jednak, aby nie przy-
wigzywac zbyt wielkiej wagi wytacznie do wskaz-
nikéw kapitatowych. Przy okazji, warto zaznaczy¢,
ze z punktu widzenia bankéw w Polsce propono-
wane zawezenie definicji kapitatu do wyliczania
wspo6tezynnika wyptacalnosci nie stanowi proble-
mu. Wiekszo$¢ polskich bankéw# nie bedzie mia-
1a probleméw ze spetnieniem nowych kryteriéw, po-
niewaz kapitaly Tier 1 sg obecnie podstawa ,,sze-

rokiego” wspotezynnika wypltacalnosei (wykres 1).

Standaryzacja wskaznikow
plynnosciowych

W kontekscie niskiej skutecznosci wskaznikéw ka-
pitatowych jako kluczowego miernika diagnozu-
jacego z wyprzedzeniem stabilnos¢ systemu ban-

kowego, pozytywnie nalezy oceni¢ prébe standa-

ryzacji wskaznik6w plynnosciowych w perspekty-
wie krotkookresowej oraz w perspektywie dtugo-
okresowej (wskaznik stabilnego finansowania net-
to). To wlagnie problemy ptynnosciowe wymusity

dziatania ratujgce banki w minionym kryzysie.

W odniesieniu do propozycji wskaznika pokrycia
plynnosci (zgodnie z propozycja aktywa ptynne po-
winny pokrywaé przewidywany odptyw gotéwki
netto w okresie najblizszych 30 dni) problematycz-
na moze okazac sie definicja sSrodkéw o wysokiej
plynnosci przyjeta na poziomie europejskim.
Wprowadzenie sztywnej definicji skutkowac be-
dzie brakiem elastyczno$ci przy pomiarze ryzyka
ptynnosci — przyktadowo Zwigzek Bank6éw Polskich
proponuje, aby wskaznik byt oparty na wewnetrz-
nych modelach stabilnos$ci bazy depozytowej oraz
realizacji zobowigzan pozabilansowych o okreslo-
nych wymogach jakosciowych. Nalezy przy tym za-
uwazy¢, ze wzrost zapotrzebowania na kwalifiko-
wane aktywa ptynne moze przetozy¢ si¢ na wzrost
kosztéw plynnosci, ktére paradoksalnie moga
zwiekszy¢ sktonnosé bankéw do podejmowania
bardziej ryzykownych transakcji (o wyzszej stopie
zwrotu), kompensujacych wyzszy koszt.
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Kryzys sektora finansowego wigzat si¢ przede wszyst-
kim z niedopasowaniem Zrédet finansowania do pro-
wadzonej ekspansji po stronie aktywoéw. Okazato sie,
7Ze przy obecnej skali dziatania bankéw model ,,ma-
turity transformation”bazujacy na finansowaniu dhu-
goterminowych aktywéw przez krétkoterminowe
pasywa, w tym krétkie depozyty i kr6tkoterminowe
finansowanie na miedzybankowym rynku hurtowym
nie sprawdzit sie. Kryzys zaufania szybko zachwiat
stabilnoscig finansowania dziatalnosci bankowej. To
wiagnie niedopasowanie struktury terminowej akty-
wow i pasywow bankowych stanowi dzisiaj kluczo-
we wyzwanie dla sektora. Komitet Bazylejski propo-
nuje wprowadzenie wskaznika stabilnego finanso-
wania netto, ktérego ideg jest wtasnie zapewnienie
wzrostu aktywow opartych na bezpiecznym, odpo-
wiednio skomponowanym finansowaniu dtugoter-
uminowym (powyzej jednego roku), a nie na krotko-
terminowym finansowaniu hurtowym.

Co wazne, proponowane rozwigzanie nie ogranicza
sie jedynie do pozycji bilansowych, ale sugeruje
uwzglednienie réwniez pozycji pozabilansowych.
Pomyst, choé¢ nowatorski i ciekawy, wiaze si¢ podob-
nie jak w przypadku wskaznika pokrycia ptynnosci
z problemem uniwersalnej definicji, tym razem od-
nosnie do zdefiniowania stabilno$ci Zrédet finanso-
wania, ktéra w znacznym stopniu zalezy od specyfi-
ki rynkéw lokalnych. W Polsce rynek finansowania
dtugoterminowego jest mocno ograniczony — braku-
je regulacji umozliwiajacych rozwéj sekurytyzacii,
do emisji listow zastawnych uprawnione sa jedynie
banki hipoteczne, ktérych znaczenie w rozwoju ak-
cji kredytowej jest znikome, a podstawowe Zrédto fi-
nansowania dziatalnosci bankowej, tj. depozyty
Klientowskie charakteryzuja sie istotnie kr6tszymi ter-

minami niz ma to miejsce w rozwinietych gospodar-

Wykres 2. Struktura depozytowa
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kach krajéw Europy Zachodniej. Podczas gdy w stre-
fie euro depozyty terminowe o okresie zapadalnosci
powyzej dwdch lat stanowig ponad jedng pigtg wo-
lumenu depozytéw, w Polsce analogiczny wskaznik
to zaledwie 1% (wykres 2). Tak wiec wydaje sie¢, ze naj-
bardziej rozsadna forma bytoby wprowadzenie regu-
lacji plynnosciowych uwzgledniajacych specyfike
lokalnych rynkéw. Ten postulat z reszta dotyczy
réwniez wielu pozostatych regulacj.

Wprowadzenie mechanizmoéw
polityki antycyklicznej

Propozycja wprowadzenia mechanizméw polityki an-
tycyklicznej stanowi wazny krok w odniesieniu
do bezpieczenistwa sektora bankowego, szczeglnie
ze dotychczasowe dziatania regulator6w mialy raczej
charakter procykliczny. Mechanizmy te miatyby
obejmowac dwa aspekty: (i) tworzenie rezerw na pod-
stawie modeli oczekiwanych strat, jakie moga powstaé
w czasie petnego cyklu portfela, jako proba ustabili-
zowania poziomu odpiséw z tytutu utraty warto$ci
w trakcie cyklu koniunkturalnego (wykres 3); (ii) two-
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rzenie bufora kapitatowego w okresie ,nadmiernego”
wzrostu akgji kredytowej w gospodarce (wykres 4), ja-
ko préba zwigkszenia mozliwosci absorpcji strat
w sektorze w okresie kryzysu. Istotnie, amplituda wa-
hani odpis6w w sektorze bankowym byta dotychczas
znaczgca —w Polsce warto$¢ utworzonych rezerw i od-
piséw w 2007 1. stanowita zaledwie 4% wyniku z dzia-
Talnosci bankowej, podcezas gdy w 2009 r. rezerwy 1 od-
pisy pochtonety blisko jedna czwartg wyniku z dzia-
Talnosci bankowej. Najwicksze obawy polskiego sek-

Wykres 3. Warto$¢ rezerw i odpiséow z tytulu

utraty warto$ci, % wyniku na dziatalnosci
bankowej
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tora bankowego budzi jednak ryzyko uniwersalnej de-
finicji ,nadmiernego” wzrostu akeji kredytowej, jako
poziomu, powyzej ktérego banki miatyby akumulo-
wac dodatkowy kapitat. Taki teoretyczny poziom r6z-
ni sie istotnie w poréwnaniu do krajéw Europy Za-
chodniej (0 znacznie wyzszym poziomie ubankowie-
nia). Polska nalezy do grupy krajéw, w ktérych poten-
cjat wzrostu sektora bankowego wcigz jest bardzo du-
27y, a zbyt restrykcyjne ograniczanie wzrostu kredytow
nie pozostanie bez echa z punktu widzenia wzrostu
gospodarczego. Propozycje w tym zakresie powinny
uwzgledniac¢ m.in. takie czynniki jak skala ,,ubanko-
wienia” gospodarki, relacje kredyt6w do PKB, jak r6w-

niez potencjalne tempo rozwoju gospodarki.

Zwiekszenie wymogow kapitalowych
ze wzgledu na ryzyko walutowe

Niezaleznie od propozycji Komitetu Bazylejskiego
uwage zwracajg inne propozycje nowych rozwigzan
regulacyjnych. Wér6d proponowanych zmian w oto-
czeniu regulacyjnym pojawiaja sie takie, ktérych za-
sadno$é spotyka sie ze zdecydowanym sprzeci-
wem ze strony sektora. Przyktadowo, na etapie prac
nad nowelizacjg dyrektywy Capital Requirement Di-
rective (CRD) Komisja Europejska zaproponowata
zwigkszenie wymogéw kapitatowych ze wzgledu
na ryzyko walutowe kredytéw hipotecznych®. Pro-
pozycja wiazataby sie z ograniczeniem wzrostu ak-
cji kredytowej w segmencie mieszkaniowym. Z punk-
tu widzenia bankéw ryzyko walutowe jest jedynie jed-
nym z wielu ryzyk produktowych, a skupianie sie je-
dynie na nim moze zamyka¢ oczy na inne rodzaje ry-
zyka, np. stopy procentowej. Ponadto w Polsce ryzy-
ko walutowe wydaje sie by¢ dobrze zarzgdzane, a ja-
kosé portfela walutowych kredytéw hipotecznych jest
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zdecydowanie lepsza niz kredytéw ztotowych (wy-
kres 5). Co do zasady trudno nie poprze¢ zmian w za-
kresie bezpiecznych regulacji dotyczacych kredyto-
wania w walutach obcych, ale jednoczes$nie nie na-
lezy zapominac o podstawowej zasadzie, jaka jest wia-
$ciwe zarzadzanie ryzykiem, bez wzgledu na to, czy
jest to ryzyko walutowe, stopy procentowej czy tez ryn-

ku aktywéw (np. nieruchomosci).

Regulacja wynagrodzen w sektorze
bankowym

Pomystem, ktdry przewija si¢ praktycznie od poczat-
ku kryzysu finansowego, a ktéry réwniez pojawit si¢
w trakeie prac nad projektem nowej dyrektywy CRD
jest regulacja wynagrodzen w sektorze banko-
wym. Argument ograniczenia wynagrodzen bankow-
cow, owszem jest bardzo chwytliwy spotecznie
(szczegblnie w kwestii wynagrodzen zarzadéw), stad
czesto wykorzystywany przez polityk6w, aczkolwiek
problem jest znacznie bardziej ztozony Przede
wszystkim problem nie lezy w poziomie wynagro-
dzen, lecz w konstrukeji systeméw motywacyjnych,
ktére oparte sa na krétkoterminowych zyskach in-
stytucji finansowych. Zmienna cze$¢ wynagrodze-
nia zarzgdéw bankéw, a posrednio i pracownikéw
nizszych szczebli uzalezniona jest od osiagania ce-
16w finansowych w krotkim okresie (kwartalne pu-
blikacje wynikéw, publikacja wynikéw rocznych).
Wszelkie bonusy powinny by¢ zwigzane z dtugo,
a nie z krétkoterminowymi wynikami, jednak
oczekiwania, a wiec 1 oceny inwestoréw jednoznacz-
nie koncentruja si¢ na krétkim okresie. Rynek wy-
raznie zaniedbuje stabilno$¢ wynikéw finansowych
w perspektywie Srednioterminowej. Dodatkowo za-

sadnos$¢ regulowania wynagrodzen jest uzaleznio-

na od metod regulacji. Generalnie stosowanie
wszelkiego typu zakazow i ograniczen nie przynie-
sie zamierzonych rezultatéw, poniewaz sektor bar-

dzo szybko znajdzie metody ich unikania.

Podsumowanie

Wydaje sig, ze ostateczny ksztatt wigkszosci nowych
regulacji sektora bankowego poznamy w najblizszym
roku. Pozostaje pytanie, czy dodatkowe obostrze-
nia, nawet zaktadajac logiczne przestanki ich wpro-
wadzenia, w tym koncentracj¢ na przedmiocie
dziatalnosci, a nie na konkretnych instytucjach, be-
da w stanie zapewni¢ stabilno$é systemu finanso-
wego na $wiecie w kolejnych dekadach. Zasadna wy-
daje sie by¢ r6wniez troska o wptyw nowych regu-
lacji na rynek bankowy w Polsce. W zwigzku
z istotnymi réznicami w stosunku do wigkszosci ryn-
kéw, nowe regulacje moga okazac sie mniej dopa-
sowane do rodzajow ryzyka polskiego sektora
bankowego. Co wigcej, nowe regulacje moga w istot-
ny spos6b ograniczy¢ wsparcie sektora bankowe-

go dla wychodzgcej z kryzysu gospodarki.

Przypisy

1 Brak wystarczajacych regulacji dotyczacych kredytéw hipo-
tecznych otworzy! furtke dla modelu dziatalnosci originate-to-
-distribute, w ktérym ryzyko portfela kredytéw transferowano
na zewnatrz, w zwigzku z czym nie bylo wystarczajacych za-
chet do budowania portfeli o wysokiej jakosci.

2 Dokumenty Komitetu Bazylejskiego z grudnia 2009 r. Streng-
thening the resilience of the banking sector oraz International fra-
mework for liquidity risk measurement, standards and monitoring.
3 Zawezenie kapitatu regulacyjnego oraz wprowadzenie uni-
wersalnego wymogu dla poziomu zlewarowania banku.

4 Abstrahujac od bankéw spétdzielezych, dla ktérych koniecz-
ne sa odrebne regulacje.

5 Drastyczne zwigkszenie wag ryzyka w odniesieniu do deta-
licznych kredytéw hipotecznych w walucie obcej.
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