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Streszczenie: W opracowaniu omowiono: pojecie i istote stabilnosci i niestabilnosci finan-
sowej, dziatania na rzecz stabilno$ci finansowej — ujgcie systemowe i teorii ekonomii, bu-
dowe nowej architektury regulacyjnej w Europie jako elementu zarzadzania ryzykiem nie-
stabilnos$ci finansowej oraz rozwigzania pokryzysowe i wnioski dla Polski. Budowa nowej
architektury finansowej w Europie bedzie na pewno miata zasadniczy wplyw na ograniczenie
ryzyka niestabilnos$ci finansowe;j. Intensyfikacja wspotpracy migdzynarodowej i reforma glo-
balnych instytucji nadzorczych to tylko pierwszy krok do wzmocnienia skutecznosci nadzoru
nad rynkami finansowymi. Najwazniejszymi obszarami do dalszych zmian sa: analiza ryzyk
makrosystemowych, wzmocnienie nadzoru bankowego oraz lepsza regulacja ryzykownych
instrumentow finansowych.

Stowa kluczowe: ryzyko, niestabilno$¢ finansowa, stabilno$¢ finansowa, architektura, re-
gulacje.

1. Wstep

W warunkach postepujacej globalizacji i stopniowego powstawania coraz bar-
dziej zintegrowanego rynku ustug finansowych w Europie kwestia stabilnosci fi-
nansowej i zarzadzania kryzysowego nabiera szczegdlnego znaczenia. Wynika to
z przynajmniej dwoch przyczyn: wigkszego ryzyka zarazenia systemu krajowego
przez zaburzenia powstale poza granicami kraju oraz przeniesienia na szczebel mie-
dzynarodowy problemu zasad wspotdziatania poszczegolnych podmiotow w ramach
sieci bezpieczenstwa sektora finansowego.

Ostatni kryzys spowodowat, ze rynek stracit zaufanie do wyptacalnos$ci i ptyn-
nosci wielu instytucji finansowych, a niestabilno$¢ w sektorze bankowym ujawni-
fa sie takze w catlym systemie finansowym i realnej gospodarce, co spowodowato
ogromne problemy z ptynnoscia i dostepnoscia kredytow. Wskazat jednoczesnie, ze
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zaburzenia wystepujace na poszczegolnych rynkach czastkowych globalnego syste-
mu finansowego mogg rozprzestrzenia¢ si¢ na inne rynki, ograniczajgc znacznie ich
ptynnos$¢ i ujawniajac niedostatki ptynnosci w instytucjach finansowych. Dlatego
tez konieczne bylo podjecie skoordynowanych, wieloptaszczyznowych dziatan ze
strony zarowno krajowych, jak i mi¢dzynarodowych instytucji zmierzajacych do
podtrzymania stabilno$ci systemu finansowego globalnie, jak rowniez na krajowych
rynkach finansowych.

Celem opracowania jest przedstawienie gtownych tendencji zmian w pokryzy-
sowym systemie regulacyjnym. W opracowaniu zastosowano podejscie retrospek-
tywne do zagadnienia, ktore wynika z przyjetych rozwiazan i praktyk rynkowych
oraz doswiadczen autora w tym zakresie.

2. Pojecie i istota stabilnoS$ci i niestabilnosci finansowej

Na potrzeby niniejszego opracowania istotne wydaje si¢ w pierwszej kolejnosci zde-
finiowanie pojecia stabilnos$ci i1 niestabilnosci finansowej. W literaturze przedmiotu
mozna spotka¢ rézne definicje stabilnosci finansowej. Wedtug T. Padoa-Schioppa,
stabilno$¢ finansowa oznacza stan, w ktorym system finansowy jest zdolny do wy-
trzymania wstrzagsow bez poddania si¢ narastajgcym zagrozeniom, ktore niekorzyst-
nie wptywaja na alokacje oszczednos$ci, mozliwo$¢ ich inwestycji i funkcjonowanie
ptatnosci w gospodarce'. Podobnie definiuje pojecie stabilnosci finansowej J.K. So-
larz, okreslajac ja jako stan dynamicznej i trwatej rownowagi na powigzanych ze
soba rynkach finansowych?.

Stabilnos¢ finansowa jest definiowana rowniez jako brak zagrozenia wystgpienia
kryzysu finansowego, rozumianego jako pojawienie si¢ silnych zaktocen w systemie
posrednictwa finansowego, powodujacych zaburzenia w realnej sferze gospodarki.
Kryzys finansowy moze by¢ nastgpstwem zatamania si¢ zaufania do stabilnosci ca-
tego systemu finansowego gospodarki Iub jego poszczegoélnych elementow. O za-
grozeniu dla stabilnosci systemu finansowego mozna mowi¢ wowczas, gdy wiel-
kos$¢ strat, jakie mogg ponies¢ instytucje finansowe w danym kraju w nastgpstwie
nieoczekiwanego pogorszenia si¢ sytuacji w ich gospodarce finansowej, zaczyna
by¢ duza w stosunku do posiadanych przez nie kapitatow, co wiaze si¢ z ryzykiem
ich niewyptacalnosci®.

' T. Padoa-Schioppa, Central Banks And Financial Stability: Exploring A Land In Between, Sec-
ond ECB Central Banking Conference Frankfurt am Main 24 and 23 October 2002; http://www.ecb.int
[data odczytu: 18.03.2013].

2 I.K. Solarz, Miedzynarodowy system finansowy. Analiza instytucjonalno-poréwnawcza, Warsza-
wa 2001, s. 195-200.

3 G. Bancerewicz, Kryteria klasyfikacji i uprzywilejowana pozycja bankéw waznych systemowo
oraz wyrownywanie szans bankow w systemie finansowym, ,,Bank i Kredyt” 2005, nr 11-12, s. 26; Ra-
port o stabilnosci systemu finansowego — 2003, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2004, s. 7.
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Warunkiem stabilnos$ci finansowej jest stabilno$¢ kluczowych instytucji finan-
sowych, jak rowniez rynkow finansowych, czyli mozliwos$¢ przeprowadzania trans-
akcji w zaufaniu i po cenach odzwierciedlajacych podstawowe procesy gospodarcze
i niepodlegajacych znacznym, okresowym wahaniom®.

Warto zaznaczy¢, ze definicja stabilno$ci systemowe;j jest okreslana przez nega-
cj¢, tj. przez wskazanie sytuacji, gdy nie istnieje stabilnos¢ finansowa, a nie w for-
mie wprost zdefiniowanej sytuacji charakteryzujacej stabilno$¢ finansowa.

Brak stabilno$ci finansowej wigze si¢ z wystgpieniem ryzyka wielu negatywnych
zjawisk w sektorze finansowym i sferze realnej. Stabos¢ 1 nieefektywnos¢ sektora
finansowego w znacznym stopniu ograniczaja pole manewru polityki gospodarczej
i czesto prowadza do niewtasciwych reakcji. Niestabilny system finansowy ostabia
transmisje mechanizmow polityki monetarnej do gospodarki (glownie poprzez sto-
py procentowe) i komplikuje jej prowadzenie oraz formutowanie celéw. Utrudnio-
ne jest oszacowanie reakcji podmiotow gospodarczych na dane decyzje i dtugosci
opoOznien.

Makroekonomiczne zrddta niestabilno$ci generalnie ostabiaja system finanso-
wy, natomiast przyczyny mikroekonomiczne zmniejszaja odpornos¢ wewngtrzng
systemu na szoki i wzmacniajg ich negatywne efekty. Przejawia si¢ to za posrednic-
twem wielu roznorodnych zjawisk. Nalezg do nich m.in.*:

A. stabo$c¢ 1 nieefektywno$¢ instytucji finansowych (w szczegdlnosci bankow
komercyjnych),

B. hazard moralny (pokusa naduzycia — wystepowanie warunkéw umozliwia-
jacych podejmowanie przez podmioty gospodarcze nazbyt duzego ryzyka na global-
ng skale),
niedorozwoj sektora bankowego,
nieprawidtowy lub powolny rozwoj rynkow kapitatowych,
zmiennos$¢ cen i inflacja aktywow,
niski zwrot z aktywow,
wysoka kapitatochtonno$¢ inwestycji i wzrostu gospodarczego,
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego,
duza wrazliwo$¢ na szoki zewngtrzne i ataki spekulacyjne,
zwigkszone ryzyko zarazenia (contagionrisk) — efekt domina, oznacza, ze
kryzys w jednym kraju moze by¢ przyczyna kryzysu w innym kraju.

Stabilno$¢ finansowa powinna zatem podlegaé szczegdlnej ochronie, poniewaz
jest jednym z elementéw wzrostu gospodarczego, a przez to powinna by¢ przedmio-
tem szczegdlnego zainteresowania i troski narodowych systemow finansowych oraz
catej gospodarki $wiatowej. Powinna ona rowniez by¢ uznawana za dobro publicz-

SEZomEmO0

4 A. Crockett, Why is financial stability a gool of public policy?, [w:] Maintaining financial stabil-
ity in a global economy, A Symposium sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson
Hole 1997, s. 8-14.

5 M. Kiedrowska, P. Marszatek, Stabilnos¢ finansowa — pojecie, cechy i sposoby jej zapewnienia,
,»,Bank i Kredyt” IV 2002, s. 18-19.



562 Jacek Pera

ne, wymuszajace i uzasadniajgce interwencje panstw, ktore swoimi dziataniami win-
ny zapobiegaé wystapieniu ryzyka wymienionych powyzej zjawisk i ograniczac je.

3. Dzialania na rzecz stabilnos$ci finansowej —
ujecie systemowe i teorii ekonomii

Stabilny system finansowy stwarza warunki zrownowazonego wzrostu, umozliwia
efektywng alokacj¢ zasobow oraz sprawne dokonywanie rozliczen. Oczywiste staje
si¢ wigc znaczenie dziatan na rzecz zapewnienia stabilno$ci finansowej. Dziatania te
okresla si¢ czesto mianem tworzenia nowej architektury migdzynarodowego syste-
mu finansowego. Pod pojeciem tym kryja si¢ instytucje, reguty polityki i procedury
majgce sprzyjac¢ zapobieganiu kryzysom finansowym badz tez — jezeli mimo wszyst-
ko kryzysy te nastapig — tagodzeniu ich przebiegu i przez to sprzyjaniu stabilnosci®.

Dziatania na rzecz stabilnosci finansowej powinny by¢ prowadzone z uwzgled-
nieniem minimalizacji ryzyka w zakresie nastepujacych obszarow’:

e Zapobieganie kryzysom

Srodki zapobiegawcze, niezbedne dla zminimalizowania ryzyka wystapienia
kryzysu, moga by¢ podejmowane zaréwno przez odpowiednie wtadze i sektor pry-
watny w danym kraju, jak i przez migdzynarodowe organizacje. Szczegdlnie istotne
sg tu dziatania instytucji finansowych oraz przedsigbiorstw.

*  Zarzqdzanie ryzykiem i nadzor (skala mikro)

Jako $rodek pozwalajacy na ograniczenie tego zrodla niestabilnosci wymienia
si¢ koniecznos$¢ przestrzegania w skali swiatowej odpowiednich kodekséw zarza-
dzania ryzykiem w skali mikro. Dotyczy to zaréwno instytucji finansowych, jak
i przedsiebiorstw. Podejscie regulacyjne musi ustapi¢ miejsca podejsciu ,,nadzoruja-
cemu” (supervisory approach)®. Instytucja sprawujaca nadzor w wigkszym stopniu
jest zainteresowana, czy dziatalno$¢ nadzorowanej instytucji jest bezpieczna. Inny-
mi stlowy, wazniejszy od zaangazowania w konkretne operacje jest stosunek banku
do kontroli i zarzadzania ryzykiem. Podej$cie polegajace na sprawowaniu nadzoru
oparte na ryzyku (riskbased approach) jest coraz czgéciej stosowane w krajowych
systemach finansowych. Podkresla sig, ze jest ono jednym z trzech elementow no-
wej filozofii sprawowania nadzoru, tworzacej bodzce do przejmowania przez insty-
tucje finansowe odpowiedzialnosci za wlasna dziatalno$¢ i odpowiednia kontrole
ryzyka (sprzyjajac przez to stabilnosci finansowej). Pozostatymi jej elementami sg:
zapewnienie, ze ocena adekwatno$ci kapitalowej danej instytucji finansowej bedzie

& W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, Kryzysy walutowe, PWN, Warszawa 2001,
s. 29.

7 M. Kiedrowska, P. Marszatek, Stabilnosé¢ finansowa — pojecie, cechy i sposoby jej zapewnienia,
.Bank i Kredyt” IV 2002, s. 11-17.

8 F.S. Mishkin, Prudential supervision, why is it important and what are the issues?, NBER Work-
ing Paper, No. 7926, Cambridge, September 2000, s. 16.
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dostosowana do jej profilu ryzyka oraz zwigkszenie wptywu sit rynkowych na de-
cyzje zarzadow?®.
*  Makroekonomiczne srodki prewencyjne

Obok wprowadzania odpowiednich norm ostroznosciowych i standardéw zarza-
dzania w skali mikro, stabilno$¢ finansowa mozna umacnia¢ rowniez poprzez odpo-
wiednie makroekonomiczne $rodki ostroznosciowe, odnoszace si¢ przede wszyst-
kim do ksztattu polityki gospodarczej danego panstwa. W nastgpstwie ostatniego
kryzysu organizacje mi¢dzynarodowe podjety wiele inicjatyw w tym zakresie, czego
efektem byto zwigkszenie przejrzystosci ich dziatan oraz wprowadzenie tzw. kodek-
sow wlasciwego postgpowania w zakresie polityki pienigznej i fiskalnej. Polityce
pieni¢znej przypisuje si¢ coraz wigksza role w utrzymaniu stabilno$ci finansowej,
sktadajgc na nig coraz wigksza odpowiedzialnos¢. Polityka pieni¢zna, bez wzgledu
na jej wpltyw na stabilno$¢ finansowa, powinna by¢ spdjna z innymi dziedzinami
polityki gospodarczej, tworzac precyzyjnie okreslone pole dziatania podmiotow go-
spodarczych. Dotyczy to przede wszystkim polityki strukturalnej i fiskalne;.

Stabilno$¢ finansowa jest rowniez uzalezniona od systemu kursowego. Zdaniem
A. Stawinskiego, kryzysy finansowe przyspieszyly proces odchodzenia od statych
kurséw walutowych. Ich obrona w przypadku ataku spekulacyjnego jest bardzo
trudna lub nawet niemozliwa. Szanse powodzenia ataku spekulacyjnego maleja na-
tomiast, jezeli dany kraj stosuje kurs ptynny. Ogranicza to takze mozliwos¢ zadtuza-
nia si¢ przedsicbiorstw za granicg (bez zabezpieczania przed ryzykiem kursowym)
oraz zwieksza mozliwos$ci kontrolowania skali ewentualnej dewaluacji®.

Sposobu na zwigkszenie stabilnosci systemu finansowego czgsto upatruje si¢
w kontroli przeptywow kapitatowych. Miatyby one zmniejszy¢ ryzyko ich gwattow-
nych odptywow, destabilizujacych system finansowy i calg gospodarke, a przez to
mozliwos¢ spekulacji.
*  Przywracanie stabilnosci

Nawet najlepiej zaprojektowane i wprowadzone rozwigzania nie zapewnig sta-
bilnosci finansowej. Pojawianie si¢ kryzysow jest w zasadzie nieuniknione. W takiej
sytuacji zadaniem odpowiednich wladz staje si¢ tzw. zarzadzanie kryzysem (Crisis
management). Proces ten mozna zdefiniowa¢ jako zesp6l podejmowanych przez
wladze dziatan, majacych na celu zahamowanie kryzysu finansowego oraz uniknie-
cie jego negatywnych skutkow dla sektora finansowego i sfery realne;j.

Do celow badawczych mozna wyrdzni¢ cztery fazy procesu zarzadzania kryzy-
sem. Sg nimi'':

1) identyfikacja problemu,

2) wymiana niezbednych informacji,

® W. McDonough, The role of financial stability, “BIS Review” no. 35/2001, s. 2-3.

10 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zulawska, op. cit., s. 195.

1" M. Kiedrowska, P. Marszatek, Stabilnos¢ finansowa — pojecie, cechy i sposoby jej zapewnienia,
,»,Bank i Kredyt” IV 2002, s. 13.
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3) skoordynowanie niezbednych dziatan wiadz, majace na celu wybodr najlep-
szego 1 spojnego rozwigzania,

4) podjecie i realizacja decyzji.

Wymienione powyzej obszary i dziatania zmierzajace do uzyskania stabilizacji
finansowej w gospodarce stanowig rownoczes$nie ograniczenie, a nawet eliminacje
ryzyka, ktore — przy braku podjecia tych dziatan — taka stabilizacj¢ destabilizuje.

4. Budowa nowej architektury regulacyjnej w Europie
jako element zarzadzania ryzykiem niestabilnosci finansowe;j

Elementarnym dziataniem w zakresie zarzadzania ryzykiem niestabilnosci finan-
sowej sa w pierwszej kolejnosci dziatania po stronie regulatorow. To od jakosci,
uniwersalnosci i nowoczesno$ci wydanych rekomendacji, regulacji i zalecen oraz
zmian w architekturze instytucjonalnej — bedacych wynikiem dziatan nadzoru finan-
sowego — w zasadniczym stopniu zalezy stopien zagrozenia ryzykiem niestabilno$ci
finansowej. Dzialania te powinny by¢ zatem na tyle efektywne, zeby ryzyko to sku-
tecznie mitygowac.

Nadzoér finansowy powinien zapewni¢ stabilno$¢ systemowa, bezpieczenstwo
instytucji finansowych, sprawny 1 przejrzysty sposob prowadzenia transakcji oraz
ochron¢ konsumenta ustug finansowych'2.

Ostatni kryzys finansowy wymusit na rzadach poszczegélnych panstw, ale
przede wszystkim na regulatorach, gruntowng i wieloaspektowg przebudowe syste-
mu regulacyjnego. Pokazat on réwniez niska efektywnos$¢ istniejacej sieci nadzoru
finansowego w wielu krajach, ktora nie zapewnita dostatecznej stabilno$ci finanso-
wej narodowym rynkom, oraz potrzebe¢ wigkszej centralizacji i koordynacji decyzji
nadzorczych na szczeblu paneuropejskim czy globalnym czy potrzeby koordynacji
systemow gwarantowania depozytow w Unii Europejskiej, aby zapobiec arbitrazowi
migdzy poszczegdlnymi krajami'>.W nastgpstwie globalnego kryzysu finansowego
lat 2007 1 2008 Komisja Europejska rozpoczeta nowa inicjatywe opartg na zalece-
niach komisji de Larosiére’a, ktora opracowata podstawy nowego systemu regulacji
europejskich. Od 1 stycznia 2011 r. w Unii Europejskiej funkcjonuje nowy Euro-
pejski System Nadzoru Finansowego, ktérego celem jest zapewnienie stabilnosci
finansowej i zaufania do systemu finansowego oraz ochrona konsumentéw ustug
finansowych. W sktad Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego wchodzg'*:

12 Banking Supervision at the Crossroads, red. T. Kuppens, H. Prast, S. Wesseling, E. Elgar Pub-
lishing, Cheltenham 2003.

13 E. Miklaszewska, Pokryzysowa reregulacja europejskiego rynku bankowego. Skutki dla Polski,
PTE, Zeszyty Naukowe nr 11, Krakow 2011, s. 46.

14 [bidem, s. 47. Na podstawie: Europejski System Nadzoru Finansowego, Komisja Nadzoru Fi-
nansowego, www.knf.gov.pl [data odczytu: 20.03.2013].
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1) Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board
— ESRB),

2) Europejskie Urzedy Nadzoru (European Supervisory Authorities — ESA),
powotane w miejsce dotychczas funkcjonujacych komitetow nadzorcow europej-
skich (CEBS, CEIOPS, CESR) i umiejscowione w dotychczasowych siedzibach
tych komitetow, czyli w Londynie, Frankfurcie i Paryzu:

— Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority — EBA),

— Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Eme-
rytalnych (European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA),

— Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (European Securi-
ties and Markets Authority — ESMA).

3) Wspolny Komitet Europejskich Urzedow Nadzoru (Joint Committee),

4) wilasciwe organy lub organy nadzoru panstw czlonkowskich okre§lone
w odpowiednich aktach unijnych.

Nowe Europejskie Urzgedy Nadzoru majg szeroko zdefiniowany zakres upraw-
nien i kompetencji. Do ich zadan nalezy m.in. przyczynianie si¢ do ustanowienia
wspolnych standardow i praktyk nadzorczych, spojnego stosowania aktow unij-
nych, przeprowadzanie analizy wzajemnych ocen wlasciwych organow (peerre-
view), monitorowanie zmian na rynkach podlegajacych ich kompetencjom, w tym
Scista wspotpraca z ESRB w zakresie monitorowania ryzyka systemowego. Urzedy
te nie sprawujg bezposredniego nadzoru nad instytucjami finansowymi, ale maja
mozliwo$¢ wydawania w okreslonych sytuacjach decyzji wiazacych krajowe orga-
ny nadzoru. Urzgdom zostaly przyznane réwniez kompetencje zwigzane z ochrong
konsumentow'”.

Na tle tych dziatan innowacyjnym projektem o charakterze regulacyjnym i nad-
zorczym, ktory wzbudzil wiele kontrowersji, byto powotanie Unii Bankowej. Kon-
cepcja utworzenia zintegrowanych nadzorczych ram finansowych (tzw. Unii Ban-
kowej) zostata przedstawiona przez przewodniczacego Komisji J.M. Barroso na
nieformalnym posiedzeniu Rady Europejskiej 23 maja 2012 r.

Na szczycie Rady Europejskiej w dniach 28-29 czerwca 2012 Herman Van Rom-
puy, we wspoltpracy z przewodniczacymi Komisji i Eurogrupy oraz prezesem Euro-
pejskiego Banku Centralnego, przedstawit sprawozdanie pt. ,,W kierunku faktycznej
unii gospodarczej i walutowej”, ktore okresla cztery filary przysztej Unii Gospo-
darczej i Walutowej (UGW): zintegrowane ramy finansowe, budzetowe, polityki
gospodarczej oraz zapewnienie niezbgdnej demokratycznej legitymacji. Ten ostat-
ni element oznacza Sciste zaangazowanie Parlamentu Europejskiego i parlamentow
narodowych. Zintegrowane ramy finansowe, obejmujace wszystkie panstwa czton-
kowskie, maja si¢ sktada¢ z nastepujacych elementow:

a) jednolitego europejskiego systemu nadzoru bankowego,

b) europejskiego systemu gwarantowania depozytow,

15 Ibidem.
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c) europejskiego systemu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji ban-
kow.

12 wrzes$nia 2012 r. Komisja przedstawita plan dziatania na rzecz Unii Banko-
wej. Dotyczy on jednolitego mechanizmu nadzorczego dla bankow w strefie euro
z kluczowymi uprawnieniami Europejskiego Banku Centralnego. Komisja wezwata
Radge i Parlament Europejski do ich przyjecia do konca 2012 .

Podstawa prawng nowej architektury nadzoru finansowego jest pie¢ aktow
prawnych Parlamentu Europejskiego i Rady UE z dnia 24 listopada 2010 r. i jeden
akt o charakterze nieustawodawczym:

— Rozporzadzenie nr 1092/2010 w sprawie wspolnotowego nadzoru makro-
ostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego,

— Rozporzadzenie nr 1093/2010 w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu
Nadzoru Bankowego,

— Rozporzadzenie nr 1094/2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu
Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych,

— Rozporzadzenie nr 1095/2010 w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych,

— Dyrektywa 2010/78/UE w sprawie zmiany dyrektyw 1998/26/WE, 2002/87/WE,
2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE, 2004/39/WE, 2004/109/WE, 2005/60/
WE, 2006/48/WE, 2006/49/WE 1 2009/65/WE w odniesieniu do uprawnien Eu-
ropejskiego Urzedu Nadzoru (okreslana jako Omnibus 1),

— Rozporzadzenie Rady UE nr 1096/2010 z dnia 17 listopada 2010 r. w sprawie
powierzenia Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélnych zadan w za-
kresie funkcjonowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego'.

Przyjete dotychczas rozwigzania w ramach prac nad nowa architekturg nadzor-
cza w Europie umozliwig poddanie procesowi wiazacej mediacji spraw podlegtych
nadzorcom instytucji grupowych (akceptacja modeli wewnetrznych, monitorowa-
nie transakcji wewnatrzgrupowych, koncentracji ryzyka, wyptacalnosci catej gru-
py, ryzyka konfliktu interesow pomig¢dzy podmiotami znajdujacymi si¢ w grupie,
prawidtowosci zarzadzania ryzykiem, rzetelno$ci i poprawnosci kontroli wewnetrz-
nej). Jest to na pewno korzystne i dobre rozwigzanie, ktore w znacznym stopniu
przyczyni si¢ do ograniczania wystgpienia potencjalnej niestabilno$ci finansowe;.

Najistotniejsze zmiany w regulacjach nadzorczych nowej architektury regula-
cyjnej dotycza bankow, ktore sa jej gtdéwna ,,strong wykonawcza” zalecen i reko-
mendacji. I tak pierwszg kluczowg zmiang przyjeta w nowelizacji jest dopuszczenie
mozliwosci zaliczania hybrydowych instrumentéw kapitalowych do funduszy pod-
stawowych banku'’. Instrumenty terminowe oraz instrumenty bez ustalonego ter-

1 Ibidem.
17 Do funduszy tych beda mogtly by¢ zaliczane instrumenty hybrydowe, ktore tacza w sobie cechy
instrumentéw dhuznych i instrumentow wiascicielskich o nieustalonym terminie wykupu lub terminie
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minu wykupu moga by¢ wykupywane badz umarzane wytgcznie po wczesniejszym
uzyskaniu zgody ze strony organu nadzorczego. Zgoda taka moze by¢ udzielona wy-
Iacznie wtedy, gdy wniosek zostanie ztozony z inicjatywy samego emitenta, a wy-
kup tych instrumentow nie bedzie mial negatywnego wptywu na sytuacje banku.

Najistotniejsze zmiany dotycza jednak limitow koncentracji zaangazowania.
Z punktu widzenia bankow taka regulacja jest mato korzystna, jednak globalnie ma
istotny wptyw na poziom bezpieczenstwa finansowego banku. Samo zalecenie do-
tyczy zmiang formuly wyznaczania limitow, jak rowniez koncepcji stosowania wy-
laczen's.

Istotne zmiany zostaty przewidziane takze w zakresie wylaczen spod limitu kon-
centracji zaangazowania. Obecnie panstwa cztonkowskie maja prawo samodzielnie
okresli¢ liste wytaczen na podstawie dwoch list przygotowanych przez ,,meganadzor
UE”, a mianowicie:

A. Pierwsza lista jest obligatoryjna dla wszystkich panstw cztonkowskich i za-
wiera wigkszo$¢ obecnych pozycji z wylaczeniem: weksli handlowych, obligacji
zabezpieczonych, pakietow akcji w zaktadach ubezpieczen spotecznych oraz niekto-
rych transakcji leasingowych. Do listy tej dodano jednak naleznosci rzadow regio-
nalnych i wladz lokalnych panstw cztonkowskich oraz ekspozycje wobec klientow.

B. Druga lista jest zbiorem fakultatywnym, z ktérego korzysta¢ moze panstwo
cztonkowskie, okreslajac krajowe wylaczenia. Na liscie tej znajduja si¢ m.in.: obli-
gacje zabezpieczone, naleznosci od wiadz lokalnych i wtadz centralnych oraz gwa-
rantowane przez takie wladze, jesli przypisano im wage ryzyka 20%. Sa tam rowniez
naleznosci od banku centralnego w postaci wymaganych rezerw obowigzkowych
utrzymywane w banku centralnym i denominowane w walucie krajowe;.

Okreslono rowniez zakres informacji, jakie instytucja kredytowa bgdzie musiata
przekazywa¢ organom nadzoru z tytulu koncentracji zaangazowani oraz wskazano,
iz czgstotliwos¢ przekazywania tych informacji ma by¢ co najmniej pétroczna.

Istotng przyjeta modyfikacja jest nowelizacja w zakresie sekurytyzacji,
a w szczegolnosci okreslanie ekspozycji na przetransferowywanie ryzyka kredyto-
wego. Przyjete rozwigzania obowiazuja do 2011 roku. W przypadku wczesniej za-
wartych transakcji nowe rozwigzania bedg stosowane od 2015 roku jedynie wtedy,
gdy do transakcji bedg dodawane nowe ekspozycje bazowe lub zamieniane wczes-
niej istniejace.

ich pierwotnej zapadalnosci wynoszacym co najmniej 30 lat. Instrumenty te moga zawiera¢ przy tym
jedna lub wigcej opcji kupna wedlug wytacznego uznania emitenta.

¥ Dotyczy to gtownie dwoch rodzajow limitow: 25% funduszy wlasnych banku na zaangazowanie
wobec klienta oraz 25% funduszy wtasnych lub kwoty 150 mln euro na zaangazowanie wobec innej
instytucji kredytowej. W przypadku, gdy kwota 150 mln euro przekracza 25% funduszy wlasnych
instytucji kredytowej — wysokos¢ limitu nie moze przekroczy¢ 100% funduszy wilasnych instytucji
kredytowej.

19 J. Kole$nik, Ksztalt nadzoru bankowego i regulacji nadzorczych w Unii Europejskiej i w Polsce,
[w:] Instrumenty i regulacje bankowe w czasie kryzysu, Difin, Warszawa 2010, s. 46.
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Waznymi zmianami w zakresie ograniczania ryzyka niepewnos$ci przez jego
przeniesienie sg prace dotyczace wspotczynnika dzwigni (leverage ratio), ktory
miatby obrazowac zdolnos$¢ banku do absorpcji strat oraz moglby stuzy¢ do limito-
wania nadmiernego wzrostu sumy bilansowej. Druga miarg jest wspotczynnik pod-
stawowego finansowania (corefunding ratio), majacy opiera¢ si¢ na plynnosci.

Kluczowa rolg w ksztaltowaniu budowy nowej architektury regulacyjnej w Eu-
ropie odgrywa Komitet Bazylejski. Rozpoczat on proces nowelizacji migdzynarodo-
wych standardow nadzorczych dotyczacych ptynnosci. W jego ramach prowadzone
sg rowniez konsultacje zmierzajace do dalszego uszczegdtowiania przedstawionych
propozycji, ktore beda nastepnie przyjete przez organy nadzoru w poszczeg6lnych
krajach. Podkresla si¢ koniecznos¢ wprowadzenia procedur prognozowania prze-
plywow pienieznych, wyznaczania limitdw ptynnosci oraz przeprowadzania testow
warunkow skrajnych.

Nowe zalecenia Komitetu Bazylejskiego stanowia propozycje wzmocnienia glo-
balnego kapitatu i ptynnosci. Postulujg one podnoszenie jakosci, spojnosci i przej-
rzystosci bazy kapitatowej. To gwarantuje, ze system bankowy bedzie bardziej zdol-
ny do absorpcji wstrzagsow wynikajacych ze stresu finansowego i gospodarczego,
niezaleznie od zrodta, tym samym nastgpi zmniejszenie ryzyka przecieku z sektora
finansowego do realnej gospodarki i pokrycia strat, podniesienia jakosci poziomu 1
bazy kapitatowej i jego harmonizacji z innymi elementami struktury kapitatu. Ko-
mitet proponuje zwigkszenie wymogow kapitatowych z tytulu ryzyka kredytowego
kontrahentow, wynikajacych z instrumentéw pochodnych, repo papieréw wartoscio-
wych i dziatalnos$ci finansowej. Podkresla znaczenie nadzoru oceny adekwatnosci
ryzyka ptynnosci banku, zarzadzania i poziomu plynnosci oraz znaczenie skutecznej
wspotpracy miedzy organami nadzoru w przezwyci¢zaniu probleméw zwigzanych
z zapewnieniem stabilnosci systemu bankowego.

Komitet Bazylejski ktadzie nacisk na nast¢pujace obszary zarzgdzania ryzykiem
ptynnosci: system zarzadzania plynnoscia i nadzor wtadz banku, zasady polityki
ptynnosci, metodologie pomiaru ptynnosci, plany zarzadzania ptynno$cig finansowa
(z uwzglednieniem waluty ptynnosci), kontrole wewnetrzng i nadzorczg, dyscypline
informacyjna (nadzorcza i rynkowa). Specyficzny charakter ryzyka ptynnosci i r6z-
norodnos¢ podmiotow, do jakich stosuja si¢ wytyczne, powoduje, ze Komitet Bazy-
lejski sugeruje wprowadzenie elastycznych rozwigzan regulacyjnych?.

5. Rozwiazania pokryzysowe w zakresie budowy
nowej architektury regulacyjnej. Wnioski dla Polski

Przyjeta przez Uni¢ Europejska nowa pokryzysowa struktura regulacyjna jest zto-
zona 1 oparta na wielu nowych agencjach. Bedzie ona kosztowna, a znaczng czg¢sé

2 E. Rutkowska-Tomaszewska, Nowe ujecie zalecer nadzorczych przez Komitet Bazylejski, www.
bibliotekacyfrowa.pl/Content/37117 [data odczytu: 18.03.2013].
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kosztow maja pokry¢ narodowe organy regulacyjne. Koszty i obcigzenia admini-
stracyjne sg szczegdlnie dotkliwe dla krajow goszczacych, takich jak Polska, dla
ktorych ryzyko systemowe jest mniejszym priorytetem niz np. kontrola nad zagra-
nicznymi oddziatami kredytowymi?!.

Pomimo zasadniczych zmian, jakie miaty miejsce w polskich regulacjach nad-
zorczych od 2007 r., zwigzanych z implementacja dyrektywy CRD? — system regu-
lacyjny wciaz ewoluuje. Skutkiem tego procesu jest wdrazanie w polskim systemie
finansowym kilku rekomendacji nadzorczych (np. T, M, D, I)*, ktére po implemen-
tacji beda zdecydowanie ogranicza¢ skutki wystgpienia ryzyka niestabilnosci finan-
SOWej.

Na skutek budowy nowej architektury regulacyjnej w Europie w dniu 1 stycznia
2009 r. weszly w zycie w Polsce nowe uchwaty, ktoére pomimo swojego porzadku-
jacego charakteru zawieraly takze istotne zamiany merytoryczne. Nalezaty do nich:

a) Limity koncentracji zaangazowania — zmiany w zakresie stosowanych wy-
Iaczen spod limitow koncentracji zaangazowania, z uwzglednieniem przewidywa-
nych zmian dyrektywy CRD. Zaostrzone zostaly przepisy dotyczace glownie za-
angazowan mi¢dzybankowych poprzez wprowadzenie konieczno$ci uwzgledniania
w limitach koncentracji zaangazowania wobec podmiotéw powiazanych kapitatowo
1 organizacyjnie.

b) Ograniczono mozliwos¢ uwzgledniania w wylaczeniach spod limitow kon-
centracji — do 50% wartosci — zabezpieczen zastawem na akcjach i dtuznych pa-
pierach wartosciowych; zaangazowania w zaktadach ubezpieczen spotecznych oraz
zaangazowanie wobec bankow centralnych i rzadow finansowych, w walucie kredy-
tobiorcy, ktorym nie mozna przypisa¢ zerowej wagi ryzyka.

¢) Uchwata nr 314/2009 w sprawie innych pozycji bilansu banku zaliczanych
do funduszy podstawowych banku, a mianowicie: obligacji zamiennych oraz obliga-
cji dlugoterminowych?.

Polskie regulacje beda musiaty by¢ dalej modyfikowane, gtéwnie pod katem
dostosowywania nowych zasad wspolpracy pomigdzy nadzorcami, jak roOwniez pro-
jektowanych nowych ram bezpieczenstwa finansowego.

21 E. Miklaszewska, Pokryzysowa reregulacja europejskiego rynku bankowego. Skutki dla Polski,
PTE, Zeszyty Naukowe nr 11, Krakéw 2011, s. 52.

22 CRD (Capital Requirement Directive) — jest to tzw. dyrektywa w sprawie wymogdw kapitato-
wych. CRD zostata uchwalona przez Parlament Europejski 28 wrzesnia 2005 r., natomiast jej postano-
wienia obowigzujg panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej od 1 stycznia 2007 .

2 T — dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kre-
dytowych, M — dotyczaca zarzadzania ryzykiem operacyjnym w bankach, D — zarzadzania ryzykami
towarzyszacymi systemom informatycznym i telekomunikacyjnym uzywanym przez banki, I — do-
tyczaca zarzadzania ryzykiem walutowym w bankach oraz zasad dokonywania przez banki operacji
obcigzonych ryzykiem walutowym.

2 J. Kolesnik, Ksztalt nadzoru bankowego i regulacji nadzorczych w Unii Europejskiej i w Polsce,
[w:] Instrumenty i regulacje bankowe w czasie kryzysu, Difin, Warszawa 2010, s. 50.
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Polski system finansowy — podobnie jak pozostatych krajoéw UE — bedzie mu-
sial uczestniczy¢ (i ponosi¢ koszty) w nowej europejskiej architekturze regulacyj-
nej. Harmonizacja rynkoéw finansowych i rozwigzan regulacyjnych jest potrzebna
w skali europejskiej, jednak dla Polski, jak tez innych krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej reforma regulacyjna powinna mie¢ nie tylko charakter stabilizacyjny,
ale proefektywnosciowy — w tym zakresie inne sg priorytety europejskich krajow
wysoko i stabiej rozwinigtych.

Mimo ze krotkoterminowe skutki kryzysu wydajg si¢ dla Polski niewielkie (spo-
wolnienie wzrostu, mniejsza rentownos¢ i efektywnos¢, jednak bez negatywnego
wplywu na ogdlng stabilno$¢ sektora bankowego), dlugoterminowy wplyw moze
by¢ silnie ujemny. Kryzys utrwali tradycyjny model polskiej bankowos$ci, co moze
mie¢ negatywny wptyw na dlugoterminowg innowacyjno$¢ i wzrost gospodarczy,
ktory musi by¢ oparty na innowacji i podejmowaniu ryzyka, rowniez na rynku fi-
nansowym.

Dla Polski, w ktérej dominuje bardzo silna obecnos¢ kapitatu zagranicznego —
w tym globalnych grup bankowych — wazng kwestig jest wzmocnienie roli nadzorcy
goszczacego 1 mozliwosci wptywania na dziatalno$¢ transgranicznych instytucji fi-
nansowych. Wydaje si¢, ze nowa architektura europejska ostabia kompetencje nad-
zoru krajowego w tym zakresie®.

Dalsze zmiany w polskim systemie regulacyjnym powinny uwzglednia¢ tenden-
cje i zalecenia ogdlnoswiatowe:

— Popierwsze: centralny organ regulacyjny (tak jak bank centralny) powinien mie¢
mandat do utrzymywania stabilno$ci finansowej i kierowa¢ nadzorem ostrozno-
$ciowym na poziomie makro.

— Po drugie: polityka pieni¢zna nie stanowi wiasciwego narzgdzia dokapitalizo-
wania bankow.

— Po trzecie: regulacje i nadzor powinny obejmowac wszystkie jednostki prowa-
dzace dzialalnos¢ bankowa.

— Po czwarte: spodziewane straty wierzytelnosci gwarantowanych przez rzad po-
winny by¢ pokrywane z ustalanej przez rynek premii za ryzyko w zalezno$ci od
ryzyka podejmowanego przez konkretna jednostke. Banki objete ochrong siatki
bezpieczenstwa powinny ograniczy¢ zasigg dziatalnosci ze wzgledu na ryzyko
rynkowe.

— Po piate: instytucje, odgrywajace kluczowa role w systemie finansowym (w od-
niesieniu do ktorych stosuje si¢ doktryne ,,zbyt duze, by upas¢”), powinny by¢
poddane regulacjom sktaniajacym je do uwzgledniania w wewngtrznych ra-
chunkach (kalkulacjach) zewngtrznych skutkow ich potencjalnego bankructwa.
Normy regulacyjne powinny by¢ jednolite i powinien im towarzyszy¢ nadzor
skoordynowany w skali mi¢edzynarodowe;.

2 E. Miklaszewska, Pokryzysowa reregulacja europejskiego rynku bankowego. Skutki dla Polski,
PTE, Zeszyty Naukowe nr 11, Krakow 2011, s. 52.
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— Po széste: rozdrobnione podejscie do regulacji finansowych nie jest skuteczne.
Polityka konkurencji powinna by¢ skoordynowana takze z regulacjami finan-
sowymi. Konieczne jest tgczne traktowanie potrzeb w zakresie kapitatu i ptyn-
nosci, a takze stopnia liberalizacji rynku w réznych jego segmentach. W $rodo-
wisku bardziej konkurencyjnym potrzebne sa bardziej rygorystyczne wymogi
ostroznosciowe.

— Po sidodme: konieczne jest ustanowienie mechanizméw zapobiegajacych zwle-
kaniu z interwencja nadzoru (wyrozumiatosci regulacyjnej) w sytuacji, gdy po-
garszaja si¢ bilanse instytucji finansowych i maleje ich kapitat.

6. Podsumowanie

Budowa nowej architektury finansowej w Europie b¢dzie na pewno miata zasadniczy
wplyw na ograniczenie ryzyka niestabilnosci finansowej. Swiadczy o tym chociazby
projekt unii bankowej jako zmaterializowanie zintegrowanych nowych nadzorczych
ram finansowych oraz innych dziatan w tym zakresie opisanych w niniejszym opra-
cowaniu. Niemniej trzeba pamictaé, ze w budowie tej architektury w zasadzie nie
uczestniczyly panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére sa biernymi odbiorca-
mi nowych regulacji. Mozliwa jest zatem dalsza marginalizacja Europy Srodkowo-
-Wschodniej jako obszaru decyzyjnego na rynku finansowym, a w szczego6lnosci —
bankowym. Wynika ona z faktu, ze w przypadku Polski brak jest znaczacych central
bankowych, a co za tym idzie — Polska nie bedzie miata przedstawicieli w europej-
skich ciatach decyzyjnych — co w ostatecznosci mozne oznaczac, ze bedzie biernym
odbiorcg globalnych trendow. Ta sama tendencja dotyczy wigkszosci krajow z tego
obszaru.

Wykonane dotychczas prace w zakresie ograniczania ryzyka i stabilizacji rynku
finansowego nie oznaczaja, iz polskie regulacje nadzorcze nie bedg wymagaly zad-
nych zmian w ciggu najblizszych lat. Na pewno beda one musialy by¢ znowelizowa-
ne pod katem dostosowania do nowych zasad wspotpracy pomiedzy nadzorcami czy
tez projektowanych nowych uzupetniajacych rekomendacji nadzorczych.

Intensyfikacja wspotpracy miedzynarodowej i reforma globalnych instytucji
nadzorczych, to tylko pierwszy krok do wzmocnienia skutecznosci nadzoru nad
rynkami finansowymi. Konieczna jest tez merytoryczna reforma jego poszczegol-
nych mechanizmoéw. Stabosci systemow nadzorczych, ktore ujawnily sie podczas
kryzysu, sktonity ekspertow do zasugerowania kierunkow zmian. Najwazniejszy-
mi obszarami wydaja si¢: analiza ryzyk makrosystemowych, wzmocnienie nadzoru
bankowego (w tym ewentualne regulacje systemu bankowosci rownoleglej) oraz
lepsza regulacja ryzykownych instrumentéw finansowych.
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CONSTRUCTION OF A NEW REGULATORY ARCHITECTURE
IN EUROPE AS AN ELEMENT OF FINANCIAL INSTABILITY
RISK MANAGEMENT — POST-CRISIS SOLUTIONS. ATTEMPT
OF ASSESSMENT AND IMPLICATIONS FOR POLAND

Summary: The paper discusses the concept and the essence of stability and financial insta-
bility of financial stability — a systemic approach and the theory of economics, construction
of a new regulatory architecture in Europe as part of the risk management of financial insta-
bility and post-crisis solutions and proposals for the Polish market. The construction of a new
financial architecture in Europe will certainly have the major impact on reducing the risk
of financial instability. The intensification of international cooperation and reform of global
institutions of supervisors is only the first step to enhance the effectiveness of supervision of
financial markets. The most important areas for further improvement are: the analysis of the
macrosystem risks, strengthening banking supervision and better regulation of risk financial
instruments.
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