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OD REDAKCJI

Koncepcja ryzyka systemowego znana jest od dawna, lecz rozkwit badan nad tym
zjawiskiem przypada na XXI wiek. Sektory bankowe i finansowe wielu gospodarek
niejednokrotnie do§wiadczyly ryzyka systemowego, a jednak nie sposéb oprzec sie
wrazeniu, ze przez lata nie po§wiecano temu fenomenowi nalezytej uwagi. Ow-
szem, doskonalone byly metody analizy pojedynczych bankéw i systemy wczesnego
ostrzegania; owszem, istniala §wiadomo$c ,,efektu domina”, ale niewiele badan
poswiecono kwestii identyfikacji i pomiaru ryzyka systemowego, niemal ignoro-
wano je w ksztaltowaniu kompetencji instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego.

Od lat przestrzegamy, jak grozna jest doktryna Too Big to Fail (TBTF) — bankow
zbyt duzych, by pozwoli¢ na ich upadlo§é. Mozna argumentowac, ze skoro bank jest
zbyt duzy, by upasé, to tym samym jest zbyt duzy, by funkcjonowagé, zbyt duzy, by go
ratowac. Wszak swiadomo§¢, ze duze banki zostang uratowane, rodzi pokuse naduzy¢.
Kazdorazowo po kryzysie dyskutowane sg reformy, kierunki zmian regulacji, sktada-
ne sg obietnice uporzadkowania systemu (np. B. Obama: ,,Nigdy wiecej amerykanski
podatnik nie bedzie zaktadnikiem banku zbyt duzego, aby mdgt upasé¢”). A jednak,
gdy ryzyko materializuje sie, czesto podejmowane sg dzialania, ktére potwierdzaja,
ze sa banki: zbyt duze, by upasé (Too Big to Fail, TBTF), zbyt wazne, by upasé (Too
Important to Fail, TITF), zbyt powigzane ze sobag, by upas¢ (Too Interconnected to
Fail, TICTF), a takze, ze jest ich zbyt wiele, by upas¢ (Too Many to Fail, TMTF).

Ostatni globalny kryzys finansowy — z uwagi na skale zjawiska — spowodowat
znaczny wzrost zainteresowania zagadnieniami ryzyka systemowego. Podjeto wiele
badan majacych na celu opracowanie metod identyfikacji i pomiaru tego ryzyka,
a regulatorzy i nadzorcy zwrocili uwage na konieczno§é opracowania polityki ma-
kroostrozno$ciowej. Zaczeto uwzgledniaé ten aspekt w regulacjach i reorganizowac
architekture nadzorcza.

Natura systemu finansowego powoduje, ze kryzysy finansowe lub chocby kryzy-
sy bankowe okresowo pojawiajg sie; nawet jesli system finansowy jest stabilny, moze
doj$¢ na nim do kryzysu bankowego. Badania wskazuja, ze ryzyko systemowe roénie,
totez zglebienie tajnikow ryzyka systemowego i opracowanie instrumentéw i mecha-
nizméw skutecznego zarzgdzania nim sg zadaniami niezwykle waznymi i pilnymi.



Niniejszy numer ,,.Bezpiecznego Banku” koncentruje sie na tematyce ryzyka
systemowego i polityki makroostroznosciowej. Podejmowane zagadnienia dotycza,
po pierwsze, samej kwantyfikacji tego ryzyka — kwestie pomiaru procyklicznosci
1 zwigzanego z nig ryzyka zagregowanego podejmuje M. Olszak, natomiast P. Sma-
ga omawia metody pomiaru stabilno$ci finansowej oraz ocenia zaangazowanie ban-
kow centralnych w stabilizowanie systemu finansowego. Ten ostatni aspekt kaze
zastanowi¢ sie nad problemem adekwatnej architektury nadzorczej — wymaganych
instytucji i zakresu ich kompetencji, w tym zwtlaszcza rél Europejskiego Banku
Centralnego w SSM. Problematyce tej poSwiecony jest takze artykut A. i W. Nadol-
skich, ktérzy omawiajg role EBC jako nadzorcy makro- i mikroostrozno§ciowego.

Zagadnienia architektury nadzorczej w Polsce podejmuje M. Fedorowicz, anali-
zujac kwestie organizacji nadzoru makroostroznosciowego. Wobec przedtuzajgcych
sie prac nad powolaniem Rady Ryzyka Systemowego, artykut ten jest interesuja-
cym glosem w dyskus;ji.

Analize modeli sieci bezpieczenstwa finansowego — na podstawie doswiadczen
globalnego kryzysu finansowego — przeprowadzajg J. Pruski i J. Szambelanczyk.
Ich artykut koncentruje sie gléwnie na systemach gwarantowania depozytéw oraz
funkgji i organie resolution. Autorzy — co szczegélnie cenne — analizujg potencjalny
model zarzadzania kryzysowego w sieci bezpieczenstwa finansowego (z uwzgled-
nieniem mechanizméw resolution) w Polsce.

Tematyka gwarantowania depozytéw oraz uporzgdkowanej likwidacji jest w na-
szym kraju ostatnio szeroko dyskutowana nie tylko w konteks$cie duzych ban-
kow (zbyt duzych, by upasc?), ale czeéciej nawet w kontekscie malych bankéw oraz
SKOKoOw (zbyt wielu, by dopuscié do ich upadtosci?). Ostatnia upadlo§é w polskim
sektorze bankowym miata miejsce w 2001 roku i dotyczyla banku spétdzielczego
(ogélem od wejscia w zycie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym upadio
89 bankéw spéldzielezych). W mijajacym roku BFG uruchomit procedury wyplat
§rodkow gwarantowanych deponentom dwoéch Spéldzielczych Kas OszczednoScio-
wo-Kredytowych, wskutek zawieszenia przez KNF ich dzialalnoSci i wystgpienia
z wnioskiem o ogloszenie ich upadlosci. W kontekscie tych wydarzen, zwlaszcza
wobec ujawnianych danych na temat kondycji finansowej sektora SKOK, warto
blizej przeanalizowaé specyfike tych instytucji. T. Orzeszko przedstawia w swym
artykule podobienstwa i réznice (historyczne, regulacyjne i sytuacyjne) miedzy
bankami spétdzielczymi i SKOKami w Polsce.

W numerze prezentujemy rowniez recenzje ksigzki A. Hryckiewicz pt. ,,Anatomia
kryzysow bankowych”, takze wpisujgcej sie w tematyke tego tomu. Cato$¢ dopelnia
sprawozdanie z IT Ogélnopolskiego Seminarium Naukowego nt. Prawa Rynku Finan-
sowego, po§wieconego kluczowym problemom nadzoru i regulacji rynku finansowego.

Ufam, ze lektura przedkladanych PT Czytelnikom opracowan bedzie ciekawa
i skloni do refleksji.

Monika Marcinkowska



Problemy i poglgdy

Matgorzata Olszak*

METODY POMIARU PROCYKLICZNOSCI
SYSTEMU FINANSOWEGO

WSTEP

Procykliczno§é sektora finansowego, jako zjawisko polegajace na wzajemnym
oddzialywaniu systemu finansowego i podmiotéw sfery realnej gospodarki, byta
przedmiotem zainteresowania $rodowiska akademickiego od wielu lat!. Znaczenie
tego zjawiska dla funkcjonowania gospodarki podkreslat m.in. Keynes2. Problema-
tyka ta byla réwniez podejmowana przez Minsky’ego, krzewiciela koncepcji inhe-
rentnej niestabilno$ci gospodarki3. W praktycznej polityce panstw procykliczno$é
nie byla jednak uwzgledniana az do wybuchu w 2007 r. §wiatowego kryzysu finan-
sowego. Wspblczesénie stala sie — obok wzajemnych powigzan miedzy posrednikami
finansowymi, w szczegblnosci tymi, ktorzy sg zbyt duzi, by upasc¢ (ang. too big
too fail, TBTF) - jednym z obszaréw zarzadzania ryzykiem systemowym, nakie-
rowanym na ograniczanie niestabilno§ci finansowej i realizowanym jako zadanie
polityki makroostrozno$ciowej*. Ograniczanie niestabilnosci finansowej w tym ob-

*  Malgorzata Olszak jest pracownikiem Zakladu Bankowosci i Rynkow Pienieznych na Wydziale
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.

L Wséréd istotnych w tej tematyce pozycji w Polsce nalezy wskazaé opracowanie: B. Pietrzak,
Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System finansowy w Polsce, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2008.

2 JM. Keynes, The General Theory of Employment, Interest, and Money, 1936.

3 H.P Minsky, Stabilizing an unstable economy, wyd. 1, 1986. Ponowny wydruk Mc Graw Hill 2008.

4 Wiecej o zadaniach polityki makroostrozno$ciowej zob. np. M. Olszak, Polityka ostroznoscio-
wa w ujeciu makro — cel, instrumenty i architektura instytucjonalna, ,Problemy Zarzadzania”
nr 11(163), 2012, s. 7-32.
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szarze wymaga analizy zmian ryzyka systemowego w czasie (w tzw. wymiarze, badz
perspektywie czasowej), co ma zwigzek z tym, ze ryzyko to pozornie maleje podczas
ozywienia i ro§nie w okresie recesji. W rzeczywistosci jednak najwiekszy przyrost
ryzyka wystepuje w czasie bardzo dobrej koniunktury — ale dostepne w praktyce
narzedzia analityczne — np. stosowane w zarzgdzaniu ryzykiem indywidualnych
bankow — nie sg w stanie wtedy go uchwyci¢. Natomiast wtedy gdy dostepne osza-
cowania ryzyka wskazujg na jego skokowy wzrost — na przyktad na podstawie ana-
lizy wskaznik6éw jakoSci kredytow w okresie dekoniunktury — mamy do czynienia
z podejmowaniem nizszego ryzyka przez posrednikéw finansowych.

Wedle zalecen gremiéw miedzynarodowych®, zarzgdzanie procyklicznoScig sys-
temu finansowego sprowadza sie w istocie do pomiaru i ograniczania zagregowane-
go ryzyka systemowego. Przy czym pod pojeciem ryzyka zagregowanego nalezy ro-
zumie¢ tgczne ryzyko wszystkich poérednikéow finansowych, zaréwno dziatajacych
w sferze regulowanej przez panstwo, jak i podmiotéow tzw. bankowosci cienia (ang.
shadow banking). O ile definicja ryzyka zagregowanego wydaje sie poznawczo dosé
prosta, to juz praktyka jego pomiaru jest zdecydowanie mniej oczywista. W szcze-
g6lnosci nadal nie zostal wypracowany zestaw narzedzi analitycznych, ktére po-
zwolilyby na w miare precyzyjne oszacowanie poziomu tego ryzyka, a tym samym
dalyby mozliwo§é skutecznego jego ograniczania.

W kontekScie zapewnienia stabilnosci finansowej, pomiar ryzyka spelnia dwie
funkcje. Po pierwsze, powinien da¢ mozliwo$§é wladzom publicznym (tj. organom
nadzoru makroostrozno§ciowego i innym organom, ktérym powierzono zadania
z zakresu polityki makroostroznos$ciowej) odpowiedzialnym za zapewnienie stabil-
noSci finansowej, wykazania, ze wywigzaly sie ze swojego zadania. Po drugie, sta-
nowi podstawe dla wdrazania obranej przez wladze publiczne strategii osiagniecia
celu w ,,czasie rzeczywistym”. Realizacja pierwszej funkcji wymaga pomiaru ryzyka
ex post, w celu okreslenia, czy niestabilnos$¢ finansowa miata miejsce czy tez nie
w pewnym momencie w przeszlo$ci. Natomiast w przypadku drugiej funkgji, ko-
nieczny jest pomiar ryzyka ex ante, tj. taki, ktory pokazuje, czy system finansowy
jest w danym momencie ,,oslabiony” i wrazliwy na zaklocenia czy tez nie.

Stosowane wspolczesnie narzedzia pomocne w identyfikacji i pomiarze poziomu
ryzyka zagregowanego mozna podzieli¢ na trzy grupy®, biorgc pod uwage specyfike
danych, ktére sg wykorzystywane, jak i wyniki zastosowania konkretnej miary:

5 Por. np. Bank for International Settlements (BIS), Financial Stability Board (FSB), Interna-
tional Monetary Fund (IMF) Macroprudential Policy Tools and Frameworks. Progress Report
to G20, 27 October 2011 oraz International Monetary Fund (IMF), Macroprudential Policy: An
Organizing Framework. Paper prepared by the Monetary and Capital Markets Department.
International Monetary Fund, 2011.

6 Taki podzial mozna znalezé np. w opracowaniu C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational
framework for financial stability: ‘fuzzy’ measurement and its consequences, BIS Working Pa-
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< wskazniki, w ktérych stosowane sg informacje finansowe pochodzace z bilansu

irachunku zyskow i strat posrednikéw finansowych i wskazniki cen rynkowych

aktywow finansowych;
< wskazniki weczesnego ostrzegania (tzw. ang. early warning indicators, EWI);
< wskazniki, w ktérych stosuje sie dane pochodzgce z modeli wektorowej autore-

gresji (ang. Vector Autoregression Models, VARs) oraz testy makroekonomicz-

nych warunkow skrajnych (tzw. macro stress tests).

Celem artykulu jest ocena powyzszych metod pomiaru ryzyka zagregowanego
z perspektywy trzech kryteriéw. Po pierwsze, ze wzgledu na stopien w jakim meto-
da pomiaru tego ryzyka daje wyprzedzajacy wskaznik zakl6cen w systemie finan-
sowym. Po drugie, uwzgledniajgc to w jakim stopniu metoda ta bierze pod uwage,
bezposérednio i poérednio, zaklécenia mechanizmu rynkowego oraz ograniczenia
poznawcze posrednikow finansowych — ktore sg gléwnym Zrédiem btednych decy-
zji co do poziomu podejmowanego ryzyka i skutkujg zmianami ryzyka w czasie’.
Brak zdolnosci do uwzglednienia zaré6wno zaklécen mechanizmu rynkowego, jak
i ograniczen behawioralnych decydentéw zatrudnionych w instytucjach finanso-
wych, oznacza w istocie, ze pomija sie endogeniczne wlasnos$ci ryzyka zagregowa-
nego, wynikajace z kolektywnych zachowan posrednikéw finansowych, co moze
prowadzi¢ do niedoszacowania prawdopodobienstwa zaklécen w funkcjonowaniu
sektora finansowego. Po trzecie, z perspektywy w jakim stopniu metody pomiaru
ryzyka zagregowanego uwzgledniajg i identyfikujg mechanizm transmisji zaklécen
w funkcjonowaniu sektora finansowego do sfery realnej i vice versa.

Biorac pod uwage cel niniejszego opracowania, zastosowano tu metode analizy
i krytyki piSmiennictwa. Artykul sklada sie z czterech czesci. Pierwsze trzy obej-
mujg prezentacje i krytyke poszczegblnych grup metod pomiaru procyklicznosci
systemu finansowego, ostatnia cze$¢é podsumowuje zawartg w tekécie analize.

1. MIARY OPRACOWANE WEDLUG DANYCH POCHODZACYCH
ZE SPRAWOZDAN FINANSOWYCH I CEN RYNKOWYCH

W minionym dziesiecioleciu zostaly opracowane miary ryzyka zagregowanego,
w ktérych stosowane sg dane pochodzace ze sprawozdan finansowych i zagregowa-
nych danych finansowych. Znajduja sie wéréd nich wskazniki solidnoSci finanso-

pers, No. 284, 2009, s. 11; oraz G. Galati, R. Moessner, Macroprudential policy — a literature
review, BIS Working Papers No. 337, 2011, s. 14.

7 O zakléceniach mechanizmu rynkowego (asymetrii informacji i pokusie naduzyé) pisze np.
J.K. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2008, s. 115-122.
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wej (ang. Financial Soundness Indicators, FSI)8, ktérych wdrozenie i stosowanie
jest koordynowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Wsréd tych wskaz-
nikéw znajdujg sie np. makroagregaty i ich prognozy jako naturalne wskazniki
cyklu koniunkturalnego i finansowego; wskazniki dzwigni sektora finansowego
i niefinansowego, w tym przedsiebiorstw i gospodarstw domowych; a takze mia-
ry utworzone na podstawie informacji pochodzacych ze sprawozdan posrednikow
finansowych?. W tej ostatniej grupie mozna wskazaé powszechnie uznane takie
miary ryzyka bankéw, jak: wyplacalno$é kapitalowa bankow, udziat kredytow za-
grozonych w portfelu kredytowym brutto, stopa zwrotu na aktywach, stopa zwrotu
na kapitale wlasnym, udzial dochodéw odsetkowych w przychodach banku, udziat
kosztow pozaodsetkowych w przychodach banku, udziat aktywéw pltynnych w ak-
tywach ogélem, stosunek aktywow plynnych do krétkoterminowych zobowigzan.

Oproécz wskaznikéw solidnosci finansowej, w praktyce dziatalno§ci bankow cen-
tralnych maja zastosowanie miary identyfikujace ryzyko systemowe dla potrzeb
analizy stabilno$ci finansowej przez poszczegélne banki centralne. Wsrod takich
miar znajdujg sie np. wskazniki zyskownosci brutto aktywéw (stosunek zysku
brutto do érednich aktywow), wskazniki odpisow netto z tytulu utraty wartosci
kredytow (stosunek odpisow netto do srednich aktywow). Stosujac te wskazniki,
jak i wyzej wymienione FSI odpowiednie dla bankéw, banki centralne majg moz-
liwoé¢ analizy rozkladu tych wskaznikéw w bankach dzialajacych na terytorium
danego kraju. W odréznieniu od danych, ktérymi postuguje sie IMF, banki central-
ne korzystaja z informacji o wiekszej czestotliwosci niz roczne, np. kwartalnych
i miesiecznych. Taka zwiekszona czestotliwo§é danych daje mozliwo§é szybszej
identyfikacji ewentualnych zaklécenn w funkcjonowaniu bankéw.

Wymienione powyzej wskazniki majg pewne wady, z ktorych najwiekszg jest
ich opdzniony — a w najlepszym przypadku jednoczesny — charakter w stosunku do
zaklécen, ktore powinny identyfikowac¢ wyprzedzeniem. Na przyktad zyski brutto
sg wysokie, a odpisy netto na ryzyko kredytowe niskie w okresie, gdy banki po-
dejmuja najwyzsze ryzyko. Podobne wiasciwosci — tj. op6zniony charakter — majg
wskazniki, ktére sg konstruowane wylgcznie na podstawie danych bilansowych0.

8  Por. C.S. Carson, S. Ingves, Financial Soundness Indicators, IMF Board Paper of May 14" 2003,
International Monetary Fund; A. Moorhouse, An introduction to Financial Soundness Indica-
tors, Monetary & Financial Statistics: February 2004; International Monetary Fund (IMF)
Financial Soundness Indicators. Compilation Guide, International Monetary Fund, 2006;
A.S. Jose, A. Georgiou, Financial soundness indicators (FSIs): framework and implementa-
tion, ,JFC Bulletin” No. 31/2009, s. 277-282.

9 B. Gadanecz, K. Jayaram, Measures of financial stability — a review, The Irving Fisher Commit-
tee Bulletin Conference Volume on Measuring Financial Innovations and their Impact, 2008,
s. 366 i n.

10 Por. np. PL. Bongini, L. Laeven, G. Majnoni, How Good Is the Market at Assessing Bank Fragil-
ity? A Horse Race between Different Factors, ,Journal of Banking and Finance” No. 26(5), 2002,
s. 1011-1028.
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Do wskaznikéw, ktore w pewnym zakresie uwzgledniajg informacje plyngce
ze sprawozdan finansowych, mozna zaliczy¢ ratingi przyznawane przez agencje
ratingowe lub wtadze publiczne nadzorujace dziatalno$é bankéw. W stosunku do
wskaznikéw zamieszczonych powyzej majg one te przewage, ze przy wystawianiu
ocen ratingowych uwzglednione sg poufne informacje. Dodatkowo ratingi gczg
wiele informacji dotyczacych kondycji finansowej bankow i sg pojedyncza miara,
ktora ma wlasnosci wskaznikéw wyprzedzajacych zaklocenia w funkcjonowaniu
banku i moze by¢ zastosowana do oszacowania prawdopodobienstwa niewypla-
calno$ci banku. Zasadniczg wadg tych ratingéw jest jednak to, ze odnoszg sie do
pojedynczego banku, ktoéry jest traktowany tak jakby jego kondycja finansowa byta
zupelnie niezalezna od kondycji finansowej innych bankow. Watpliwoséci rowniez
budzi ich zdolno$¢ do wyprzedzania zaklécen, poniewaz przynajmniej przy oce-
nie agencji ratingowych istnieje tendencja do zanizania ocen ratingowych, nawet
w przypadku naptywu dobrych informacji dotyczacych kondycji finansowej ocenia-
nego podmiotu. W pewnym zakresie wynika to rowniez z tego, ze ratingi zasadniczo
nie powinny uwzgledniaé wplywu cyklu koniunkturalnego na ocene wiarygodno§ci
kredytowej dtuznika, czyli powinny mie¢ wlasno$¢ wskaznika usrednionego dla ca-
tego cyklu, tj. through-the-cycle (TTC), a nie wskaznika wyrazajgcego oceny w okre-
§lonym momencie, tj. point-in-time (PIT). Z tego wzgledu nie mozna ich uwzgledni¢
do okre§lenia zmian ryzyka niewyplacalnosci w czasie. Mozna je jedynie uznac za
narzedzie wspomagajgce ocene ryzyka idiosynkratycznego niewyplacalnosci diuz-
nika (np. banku)!,

W analizowanej grupie metod pomiaru ryzyka zagregowanego znajduja sie row-
niez ceny rynkowe aktywow. MozliwoSci zastosowania tych cen sg zréznicowane, tj.
uwzglednia sie warto$ci pojedynczych grup aktywow, kombinacje cen réznych ak-
tywow, a takze, ceny majace charakter pochodny w stosunku do cen aktywow, i np.
obejmujg zmienno$¢ cen (w tym zmienno§é implikowang) i spready. Ceny rynkowe
aktywow, np. akcji, mogg by¢ zastosowane do oszacowania prawdopodobienstwa
niewyplacalno$ci i oczekiwanych strat zaréwno pojedynczych instytucji finanso-
wych, jak i poszczegblnych sektorow systemu finansowego, np. sektora bankowego.

Przykladem miar okreslajacych ryzyko zaklécenn w sektorze bankowym sg In-
deks Lacznego Prawdopodobienstwa Zakltocen (ang. Joint Probability of Distress,
JPoD) oraz, powigzany z nim, Indeks Stabilno$ci Bankéw (ang. The Bank Stabi-
lity Index, BSI). Indeks JPoD okresla prawdopodobienstwo wystapienia zakt6cen
w funkcjonowaniu wszystkich posrednikéw finansowych jednocze$nie. Natomiast
BSI mierzy, jaka jest oczekiwana liczba posrednikéw w prébee, ktorych dzialalnosé
zostanie zakldcona, jezeli jeden z nich znajdzie sie w stanie niewyplacalnosci. Za-
prezentowane na wykresie 1. indeksy JPoD i BSI zostaly oszacowane na podstawie
danych pochodzacych z okresu od 1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia 2008 r., ktére

11 Por. G. Galati, R. Moessner, Macroprudential policy..., op. cit., s. 14.
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okreslaly kondycje finansowg najwiekszych bankéw ze Stanéw Zjednoczonych, Eu-
ropy i Azji'2, Z rysunku 1 wynika, ze zar6wno JPoD, jak i BSI wzrosty gwaltownie
w 2008 r. Wezeénigj ich poziomy byly bardzo niskie — co wskazywalo by na bardzo
niski poziom ryzyka, ktore jak wiadomo narasta wlasnie w okresie boomu. Na tej
podstawie mozna wyciggnaé wniosek, ze wskazniki te nie cechujg sie zdolnoScig do
wcezesnego wykrywania narastania ryzyka systemowego.

Rysunek 1. Indeks Lacznego Prawdopodobienstwa Wystapienia Zaklécen
w funkcjonowaniu wszystkich posrednikéw finansowych (JPoD)
oraz Indeks Stabilnosci Bankow (BSI) w latach 2005-2008

a. b.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: IMF (2009, s. 132) i danych dostepnych na stronie http:/
www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2009/01/index.htm

Znajac ceny akcji przedsiebiorstwa (w tym banku) i postugujac sie modelem
Mertona, mozna réwniez oszacowaé poziom oczekiwanej czestotliwosci niewypla-
calnoéci (ang. expected default frequency, EDF), a nastepnie — przy uwzglednieniu
korelacji miedzy posrednikami finansowymi dzialajacymi w obrebie danego sektora
— zagregowac te miary uzyskane dla poszczegblnych posSrednikéw i uzyskaé miare
zaklt6cen wystepujacych w tym sektorze!s.

12 Wsréd tych posrednikéw finansowych byly nastepujace podmioty: AIG, Ambac Financial, Bank
of America, Citigroup, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase & Co., Lehm-
ann Brothers, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Royal Bank of Scotland, Swiss Re, UBS, Wacho-
via (por. IMF, 2009, s. 131 i 146).

13 R.C. Merton, On the pricing of corporate debt: the risk structure of interest rates, ,Journal of
Finance”, Vol. 29/1974, s. 449-470.
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Wymienione powyzej wskazniki majg pewne zalety, ale majg réwniez wady. Do
najwazniejszych zalet mozna zaliczy¢ ich wyprzedzajacy charakter oraz zdolnosc do
uchwycenia wszystkich informacji dostepnych na rynku w okreslonym momencie.
Potencjalnie uwzgledniajg one réwniez wplyw powigzan (tj. wspdlnych ekspozycji
na ryzyko) i interakcji miedzy posrednikami finansowymi na poziom ryzyka za-
gregowanego.

Jako wady mozna wskazac, niestety, brak dostepnosci do informacji cenowych
o poSrednikach finansowych, ktorych akcje oraz papiery dluzne nie znajdujg sie
w obrocie na rynkach regulowanych. Dlatego tez miara ryzyka systemowego
uzyskana na podstawie danych dotyczacych tylko pewnej grupy posrednikéw fi-
nansowych nie daje pelnego obrazu niestabilnosSci finansowej. Poza tym niektoére
z wymienionych miar, np. zmienno$¢ cen aktywow i spready, stabo wyprzedzaja po-
tencjalne zakl6cenia w funkcjonowaniu sektora finansowego. Taki problem odno-
towano przed kryzysem z 2007 r. w przypadku spreadéw amerykanskich papieréow
komercyjnych (zar6wno przedsiebiorstw, jak i instytucji finansowych) oraz impliko-
wanej zmiennoé$ci cen akeji 1 obligacji na rynku Stanéw Zjednoczonych i Niemiec!?.
Wedtug danych MFW obie wymienione miary mialy bardzo niskie warto$ci w okre-
sie 2002-2006 i zaczely gwaltownie wzrasta¢ dopiero w drugiej polowie 2007 r.

2. WSKAZNIKI WCZESNEGO OSTRZEGANIA

Omawiana grupa miar ryzyka systemowego, nazywanych réwniez systemami
wcezesnego ostrzegania (ang. early warning systems, EWS), szacowana jest przy
uzyciu dwoéch podstawowych wersji modeli, tj. modelu emisji sygnalu (ang. signal
extraction) oraz wielowymiarowego modelu logitowego (ang. multivariative logit).

2.1. Model emisji sygnalu

Model emisji sygnatu pierwotnie zostal opracowany jako narzedzie identyfikacji
punktéw zwrotnych w cyklu koniunkturalnym, a nastepnie zaadaptowany przez
Kaminsky i Reinhart!® w celu okreslenia mozliwo$ci wystgpienia kryzysu banko-
wego przy uzyciu emisji sygnalu przez wskaznik ekonomiczno-finansowy. Istotg
tego podejscia jest ocena zachowania pojedynczych zmiennych przed i w okresie
epizodu kryzysu. Logika tej metody polega na tym, ze jezeli nietypowe zachowanie
pewnej zmiennej moze by¢ iloSciowo okreslone, to, jezeli zmienna ta przesuwa sie
od wzglednie stabilnych warto$ci do znacznie nietypowych, identyfikowany jest

14 Por. C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational framework..., op. cit., s. 15.

15 G. Kaminsky, C. Reinhart, The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments
Problems, ,,American Economic Review” 89, 1999.
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epizod kryzysu. Aby bylo mozliwe podjecie takiej oceny (o wystepowaniu epizodu
kryzysu), konieczna jest analiza wybranej zmiennej na 24 miesigce przed kryzysem
na tle jej wartosci w okresie wzglednego spokoju. Przyjmuje sie, ze jezeli wartosc
zmiennej przekracza ustalony weczes$niej prog, to uznaje sie, ze sygnalizuje ona
mozliwo$é wystgpienia kryzysu. Jezeli ten sygnatl jest potwierdzony faktycznym
zjawiskiem kryzysu, wowczas sygnal wyemitowany przez zmienng jest poprawny.
W sytuacji przeciwnej sygnal ten jest falszywy. W pierwotnym podejéciu Kamin-
sky i1 Reinhart!® prog zostat okreslony w taki sposéb, aby zminimalizowaé poziom
wskaznika szumu do sygnalu obliczonego (ang. noise-to-signal ratio; dalej jako
NSTR) dla badanej probki zmiennych (ang. in-sample). Obliczenie tego wskaznika
wymaga okreslenia prawdopodobienstwa bledu pierwszego rodzaju (btad polega-
jacy na odrzuceniu hipotezy zerowej o wystapieniu kryzysu, ktéra w rzeczywisto-
§ci jest prawdziwa, ze wzgledu na brak sygnalu; por. tabela 1 zdarzenie C) oraz
prawdopodobienstwa bledu drugiego rodzaju (blad polegajacy na nieodrzuceniu
hipotezy zerowej o braku kryzysu, ktora jest w rzeczywistosci falszywa, z powodu
wyemitowaniu sygnatu przez zmienng; por. tabela 1 zdarzenie B). Wskaznik NSTR
wyrazony jest wedtug formuly:

Prawdopodobienstwo bledu drugiego rodzaju

NSTR =

(1 - Prawdopodobienstwo bledu pierwszego rodzaju)

Tabela 1. Kombinacja zdarzen w metodzie emisji sygnalu

Kryzys Brak kryzysu
Sygnal A B
Brak sygnalu C D

Zdarzenie A — wskaznik wyemitowal sygnal i kryzys faktycznie wystapil; Zdarzenie B — wskaznik
wyemitowal sygnal, ale kryzys nie wystapil; Zdarzenie C — wskaznik nie wyemitowal sygnalu, ale
kryzys wystapil; Zdarzenie D — wskaznik nie wyemitowal sygnatu i kryzys nie wystapit.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: G. Kaminsky, C. Reinhart, The Twin Crises: The Causes
of Banking and Balance-of-Payments Problems, ,American Economic Review” 89, 1999, s. 488.

Na koniec Kaminsky i Reinhart!” oceniajg wlaSciwosci poszczegblnych sygna-
6w przy wykorzystaniu trzech parametrow: prawdopodobienstwa bledu pierw-
szego rodzaju i prawdopodobienstwa btedu drugiego rodzaju, wskaznika NSTR,
oraz prawdopodobienstwa wystapienia kryzysu pod warunkiem, ze sygnal zostat
wyemitowany.

16 Ibidem.
17 Ibidem.
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Koncepcja Kaminsky i Reinhart zostata zaaplikowana — z pewnymi modyfika-
¢jami — przez Borio i Drehmannal® do oceny ryzyka kryzyséw bankowych. Mody-
fikacje te obejmuja w szczegélnosci inny dobdr zmiennych uznanych za istotne
w identyfikacji kryzyséw, odmienne okre§lenie progéw zmiennych, ktére emitujg
sygnal o kryzysie, oraz inng definicje optymalnych cech zmienne;j.

Borio i Drehmann!? jako zmienne najlepiej dobrane do okreslenia kryzyséow
bankowych wybieraja trzy mierniki makroekonomiczne, ktore sg osadzone w kon-
cepcji endogenicznych cykli koniunkturalnych, tj.: wskaznik kredytu bankowego
do PKB (ang. credit to GDP ratio), wskaznik cen akcji i wskaznik cen nierucho-
moéci20. Dla kazdej z tych zmiennych obliczajg luki mierzace odchylenia warto$ci
poszczegdlnej zmiennej od jej trendu, oszacowane z zastosowaniem filtru Hodricka
Prescotta.

Progi tych zmiennych zostaly okre§lone jako wybrane procentowe odchylenie
wartosci poszczegdlnych wskaznikéw od trendu (np. w przypadku wskaznika kre-
dytu do PKB byly to: 2%, 4% i 6% w przypadku analizy emisji sygnalu w obrebie
probki, oraz 4 i 6% w przypadku analizy sygnalu poza probka, wykonanej w celu
prognozy kryzysu).

Borio i Drehmann?! za optymalny uznaja wskaznik, ktéry minimalizujac war-
tos¢ NSTR pozwala jednocze$nie na poprawng identyfikacje co najmniej dwoch
trzecich kryzysow bankowych. Analize wskaznika przeprowadzajg w trzech réz-
nych okresach poprzedzajacych kryzys, tj. rocznym, dwuletnim i trzyletnim. W celu
identyfikacji optymalnego wskaznika, ktory w odpowiednim czasie wyemituje sy-
gnal o ryzyku wystgpienia kryzysu bankowego, oceniajg wlasciwosci tego wskaz-
nika w prébce dostepnych obserwacji, jak i poza préobkag. Przy czym dla potrzeb
oceny poza probka przyjmuja dwie rozne definicje kryzysu bankowego. Zgodnie
z definicjg 1, w kraju ktory doSwiadczyl kryzysu bankowego upadl co najmniej
jeden duzy bank lub bank ten zostal wsparty finansowo przez rzad. Natomiast
wedlug definicji 2, kraj do§wiadczyt kryzysu bankowego, jezeli co najmniej jedna
z trzech typow operacji politycznych miala w nim miejsce, tj.: (1) poszerzono za-
kres ubezpieczenia depozytow tak, ze obejmuje on nie tylko gospodarstwa domowe;
(2) zostaly wykupione aktywa instytucji finansowych; (3) podjeto dokapitalizowa-
nie co najmniej jednego duzego banku lub tez ogloszono program rekapitalizacji
bankow obejmujacy duzg liczbe instytucji.

18 C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational framework..., op. cit.; C. Borio, M. Drehmann,
Assessing the risk of banking crises — revisited, ,,BIS Quarterly Review”, March 2009, s. 29-46.

19 Ibidem.

20 B. Gadanecz, K. Jayaram, Measures of financial stability..., op. cit.; L. Alessi, C. Detken, Real
Time’ Early Warning Indicators for Costly Asset Price Boom/Bust Cycles: A Role for Global
Liquidity, ECB Working Paper Series No. 1039, 2009.

21 C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational framework..., op. cit.; C. Borio, M. Drehmann,
Assessing the risk of banking crises..., op. cit.
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Tabela 2. Poréwnanie zdolnosci wskaznikéw finansowych
(indeksu cen nieruchomosci, indeksu cen akcji i kredytu do PKB)
do identyfikacji kryzysow bankowych przy réznych poziomach NSTR

W prébee (Definieia 1 (Definieja 2
Olres pr?eﬁﬁzz)i,:?l‘;ch NSTR pr?eﬁﬁzz)i,:fl‘;ch NSTR prlf)el‘:nlzflzz)iﬁfn‘;ch NSTR
(luka indeksu cen nieruchomoéci >15% lub luka cen akcji >60%)
i luka wskaznika kredytu do PKB >6%*
46 0.23 67 0.53 50 0.65
2 69 0.13 67 0.53 50 0.69
69 0.11 67 0.53 64 0.52
(luka indeksu cen nieruchomosci >20% lub luka cen akcji >60%)
i luka wskaznika kredytu do PKB >6%*
31 0.21 33 0.53 21 0.82
2 54 0.11 33 0.50 29 0.97
69 0.07 33 0.47 36 0.70
(luka indeksu cen nieruchomoéci >25% lub luka cen akcji >60%)
i luka wskaznika kredytu do PKB >6%*
1 31 0.18 33 0.24 7 1.40
2 46 0.11 33 0.19 7 1.65
3 62 0.06 33 0.13 7 2.33

* wyrazone w procentach wartoSci to odchylenia wysokosci wskaznika od jego trendu, obliczone
z zastosowaniem filtru Hodricka — Prescotta, przy poziomie lambda=1600.

Zrédto: C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational framework..., op. cit., s. 34.

Analiza wlasciwosci wskaznikéw zaproponowanych przez Borio i Drehmanna??
prowadzi do kilku wnioskow (por. tabela 2). W przypadku oceny podejmowane;j
w probce obserwacji (tj. wg danych Borio i Drehmanna, do 2003 r.), najlepszy wy-
nik w obszarze identyfikacji kryzysu jest osiagany, jezeli luka kredytu przekracza
6%, a luka indeksu cen nieruchomosci znajduje sie w przedziale od 15% do 25%
albo luka cen akgji przekracza 60%. Szczegélnie w przypadku 2-letniego horyzontu
czasowego i przy luce cen na rynku nieruchomosci wiekszej niz 15% mozliwe jest
przewidzenie prawie 70% kryzysow. W tej sytuacji wskaznik NSTR osigga poziom
dosc¢ korzystny i wynosi okolo 0,13. W przypadku dluzszego horyzontu czasowego
oraz przy wyzszym progu zastosowanym w odniesieniu do cen nieruchomosci (tj.

22 C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational framework..., op. cit.
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20%) poprawia sie poziom wskaznika NSTR przy utrzymaniu zdolnoéci do identy-
fikacji 69% przypadkoéw kryzyséw bankowych. Wlasnosc ta prowadzi do wniosku,
ze moment w ktérym nastgpi odwrdcenie nieréwnowagi finansowej (j. przejawi sie
ona kryzysem) jest bardzo trudny do przewidzenia.

Z danych zawartych w tabeli 2 zar6wno w odniesieniu do analizy wlasno$ci
wskaznika w probce obserwacji, jak i poza probka, wynika réwniez, ze podwyzsza-
nie progu indeksu cen nieruchomo&ci (tj. dopuszczanie wyzszego poziomu luki cen
nieruchomoéci) prowadzi do spadku zdolnosci do przewidywania kryzysoéw przy
korzystniejszym poziomie wskaznika NSTR.

2.2. Model logitowy

W przypadku modelu emisji sygnalu kazdy ze wskaznikéw jest analizowany
indywidualnie i nie jest mozliwe jednoczesne uwzglednienie informacji dostarcza-
nych przez kazdg z tych zmiennych. Problem pojawia sie szczegélnie wowczas,
gdy jeden ze wskaznikéw sygnalizuje kryzys, a drugi nie. TrudnoS§ci przysparza
réwniez sytuacja, gdy koncentrujgc sie jedynie na tym, czy wskaznik przekroczyl
ustalony odgérnie prog, pomijamy cze$¢ informacji, np. poziom tego przekroczenia,
wskazujacy na rosnace ryzyko kryzysu bankowego.

Rozwigzaniem tego rodzaju probleméw jest model logitowy, ktory zostal zasto-
sowany przez Demirgiic-Kunta i Detragiache?® w celu powigzania prawdopodo-
bienstwa wystgpienia i niewystapienia kryzysu bankowego z wektorem zmiennych
objaéniajacych, ktore mogg wskazywac na zjawiska kryzysowe (tj. zmienne specy-
ficzne dla bankéw mierzgce ryzyko stopy procentowej, kredytowe, ptynnosci itp.;
i zmienne makroekonomiczne, tj. realne tempo wzrostu PKB, realne stopy procen-
towe, inflacja, itp.). W metodzie tej wykorzystywane sg zatem dane historyczne,
ktore tacza zjawisko kryzysu bankowego z odpowiednio dobranymi miarami ryzyka
bankowego i makroekonomicznego.

Z badania Demirgiic-Kunta i Detragiache?* wynika, ze niskie tempo wzrostu
PKB, wysokie realne stopy procentowe oraz wysoka inflacja sg istotnie statystycz-
nie skorelowane z wystepowaniem kryzysé6w bankowych. Wéréd zmiennych specy-
ficznych dla sektoréw bankowych istotny wplyw na zjawisko wystepowania kryzy-
sow bankowych ma ekspozycja bankow na ryzyko kryzyséw bankowych (mierzona
przy uzyciu pienigdza M2 do rezerw dewizowych kraju) oraz wysoki udzial kredytu

23 A. Demirgiig-Kunt, E. Detragiache, The Determinants of Banking Crises: Evidence from Devel-
oping and Developed Countries, ,,IMF Staff Papers”, Vol. 45, 1998, s. 81-109 oraz A. Demirgiic-
-Kunt, E. Detragiache, Cross-country empirical survey of systemic banking distress: a survey,
IMF Working Papers 05/96, 2005, International Monetary Fund.

24 Ibidem.
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do PKB. Podobnie — wysokie tempo wzrostu kredytow wiaze sie z rosnacym ryzy-
kiem wystapienia kryzysow bankowych.

Opisana powyzej metoda pozwala na oszacowanie istotnoSci poszczegblnych
zmiennych majacych charakter zagregowany, zaréwno makroekonomicznych, jak
i specyficznych dla sektorow bankowych, na ryzyko wystgpienia kryzyséw banko-
wych. Nie daje jednak mozliwoS§ci przewidywania, czy i kiedy najprawdopodobnie;j
wystapi kolejny kryzys. Znajac warto$ci parametréw strukturalnych logistycznej
funkcji prawdopodobienstwa, mozna podjaé¢ sie proby oszacowania prawdopo-
dobienstwa kryzysu, podstawiajgc w miejsce zmiennych wchodzacych do mode-
lu aktualne dane?®. Uzyskana miara prawdopodobienstwa kryzysu bedzie miata
jednak rowniez charakter historyczny. Dlatego tez, wydaje sie, ze z perspektywy
identyfikacji poziomu ryzyka zagregowanego bardziej przydatne sg modele emisji
sygnatu.

2.3. Systemy wczesnego ostrzegania jako wskazowka do ustalania
antycyklicznych buforéw kapitalowych

Systemy wczesnego ostrzegania staly sie w ostatnich latach przedmiotem ba-
dan przedstawicieli Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego2® oraz Euro-
pejskiego Banku Centralnego?’ pod kgtem ich zastosowania do ustalania antycy-
klicznych buforéw kapitalowych. Drehmann i in.28 analizujg rézne zagregowane
wskazniki ekonomiczne i finansowe (m.in. kredyty do PKB, realne tempo wzrostu
PKB, indeks cen konsumpcyjnych, przecietng stope wzrostu kredytéw, stope opro-
centowania banku centralnego; miary zyskownosci sektora bankowego, spready
kredytowe i spready derywatow kredytowych, tj. Credit Defalut Swap-6w), i wycig-
gaja wniosek, ze model emisji sygnalu zastosowany do odchylenia kredytu do PKB
od jego dlugookresowego trendu daje najbardziej obiecujgce efekty w tym zakresie.

Behn i in. na podstawie badan przeprowadzonych dla krajow UE (Austrii, Bel-
gii, Republiki Czeskiej, Danii, Estonii, Finlandii, Niemiec, Grecji, Wegier, Irlandii,
Wiloch, Litwy, Luksemburga, Malty, Holandii, Polski, Portugalii, Stowacji, Stowenii,
Wielkiej Brytanii) wyciagaja wniosek, ze systemy wczesnego ostrzegania, a szcze-
g6lnie odchylenie wskaznika kredytu do PKB od jego dlugookresowego trendu,

25 E.P. Davis, D. Karim, Comparing early warning systems for banking crises, ,Journal of Finan-
cial Stability” 4, 2008, s. 108-110.

26 M. Drehamnn, C. Borio, L. Gambacorta, G. Jimenez, C. Trucharte, Countercyclical capital buf-
fer: exploring options, BIS Working Papers 317, 2010.

27 M. Behn, C. Detken, T.A. Peltonen, W. Schudel, Setting Countercyclical Capital Buffers Based
on Early Warning Models. Would it Work?, Working Paper Series No. 1604/November 2013.
European Central Bank.

28 M. Drehmann, C. Borio, L. Gambacorta, G. Jimenez, C. Trucharte, Countercyclical capital buf-
fer..., op. cit.
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moga by¢ z sukcesem zastosowane do okreslania antycyklicznych buforéw kapita-
fowych w poszczegélnych krajach Unii Europejskiej. Odchylenie kredytu do PKB
od dlugookresowego trendu wydaje sie w najwiekszym stopniu prawidlowo przewi-
dywac kryzysy bankowe. Behn i in. zauwazaja, ze zmienne kredytowe globalne (t;.
ogblno$wiatowe tempo wzrostu kredytow oraz udziat kredytéw w PKB oszacowane
dla danych ogélno$wiatowych) dostarczaja silniejszych sygnaléw o narastaniu ryzy-
ka systemowego niz dane dotyczgce poszczegblnych krajow UE. Podkreslajg jednak
stusznie, ze taki efekt moze wynikaé z tego, iz w badaniu postuzyli sie danymi
obejmujgcymi okres ostatniego kryzysu finansowego.

Na podstawie modelu logitowego zastosowanego do danych krajéow UE, Behn
iin. stwierdzaja, ze poza zmiennymi kredytowymi oméwionymi powyzej, na zjawi-
sko kryzyséw bankowych mogg wplywaé rowniez inne zmienne makrofinansowe,
tj. ceny nieruchomosci oraz ceny na rynku akgcji, jak rowniez zmienne specyficzne
dla bankow, tj. poziom kapitalow bankéw. Na podstawie analizy wielowymiarowego
modelu logitowego w zakresie jego zdolnosci do identyfikacji kryzysoéw poza probka
danych (out of sample) Behn i in. wyciggajg wniosek, ze metoda ta pozwolilaby na
wezeéniejsze wykrycie ryzyka wybuchu kryzysu finansowego w Finlandii i Szwecji
we wczesnych latach 90. poprzedniego stulecia, oraz we Wloszech i Wielkiej Bry-
tanii w potowie lat 90.

3. WSKAZNIKI, W KTORYCH STOSUJE SIE DANE POCHODZACE
Z MODELI WEKTOROWEJ AUTOREGRESJI
I TESTY MAKROEKONOMICZNYCH WARUNKOW SKRAJNYCH

Modele wektorowej autoregresji (ang. Vector Autoregression, VAR) sa bardzo
elastycznym narzedziem prognozowania. Mogg by¢ rowniez zastosowane do §le-
dzenia transmisji szokéw w gospodarce??. Wadg ich jest jednak to, ze oferujg tyl-
ko uproszczony opis zjawisk zachodzacych w sektorze finansowym i ich wptywu
na sfere realna gospodarki. Przede wszystkim w modelach tych zaklada sie, ze
w dlugim okresie zaleznosci miedzy badanymi zmiennymi majg charakter liniowy
lub logarytmiczno-liniowy. W rzeczywistos$ci jednak reakcja bankéw na niewielkie
zaburzenie wystepujace na rynku papieréw sekurytyzowanych w Stanach Zjedno-
czonych podczas kryzysu finansowego, ktéry wybucht w 2007 r., byla silnie nie-
liniowa, tj. ujawnila sie jako silne zakl6cenie w funkcjonowaniu rynku kredytow
i rynku pienieznego hurtowego (przede wszystkim rynku miedzybankowego). Jak

29 M. Drehmann, A. Patton, S. Sorensen, Non-linearities and stress testing, [w:] Risk measurement
and systemic risk, Proceedings of the fourth joint central bank research conference, ECB 2007
oraz M. Misina, D. Tessier, Non-Linearities, Model Uncertainty, and Macro Stress Testing, Bank
of Canada Working Paper 2008-30.
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pokazujg badania Drehmanna i in.2, przeprowadzone przy uzyciu danych z rynku
kredytow udzielanych przedsiebiorstwom przez banki, transmisja szokéw makro-
ekonomicznych na zagregowane prawdopodobienstwo defaultu przedsiebiorstw
ma charakter nieliniowy. W szczeg6lnosci nieliniowo§¢ jest istotna dla poziomu
i ksztattu funkcji reakeji ryzyka kredytowego na impuls zmiennych okre§lajgcych
ryzyko systematyczne.

Testy warunkow skrajnych (ang. stress tests) nie narodzily sie w Swiecie
finanséw, lecz pierwotnie byly stosowane w Swiecie techniki. Natomiast niezalez-
nie od tego, w ktérym $wiecie sie je stosuje, mozna je zdefiniowaé jako technike
badania stabilnoSci jednostki lub systemu w niesprzyjajacych uwarunkowaniach.
W finansach testy warunkow skrajnych byly poczatkowo stosowane do oceny za-
chowania wybranych portfeli inwestycyjnych lub stabilno$ci indywidualnych in-
stytucji w nieoczekiwanej, ale prawdopodobnej sytuacji (tzw. mikrostress testy).
W ostatnich latach narzedzie to zaczelo by¢ stosowane do testowania stabilnosci
grup instytucji finansowych, ktére razem mogg mie¢ wplyw na gospodarke jako
calo§¢ (tzw. makrostress testy). W tym przypadku sg one uzywane do badania od-
pornosci calego systemu finansowego na te niesprzyjajace uwarunkowania3!.

Mozna wyréznic¢ cztery podstawowe elementy testow warunkéw skrajnych.
Pierwszy z nich stanowi zbiér ekspozycji na ryzyko, ktore zostaja poddane testowi
w warunkach skrajnych. Drugi element to scenariusz, w ktérym zdefiniowane zo-
staje zewnetrzne zaburzenie (szok), ktéremu poddane sg te ekspozycje. Trzeci ele-
mentem jest model, Igczacy zaburzenie z wynikiem i okreslajacy Sciezke, po ktorej
szok rozprzestrzenia sie w systemie bankowym. Ostatni skladnik obejmuje miare
wyniku, np. warto§¢ liczbowa, o jakg ulegnie zmianie interesujgca nas ekspozycja
na ryzyko. Na przyktad, jezeli interesuje nas ekspozycja na ryzyko wyplacalnosci,
wowcezas bedziemy analizowac¢ wartosc o jaka zmieni sie poziom kapitatéw wia-
snych grupy interesujacych nas duzych posrednikéw finansowych, ktérych bilanse
i rachunki zyskow i strat zostajg ,,poddane dziataniu silnej recesji”32.

30 M. Drehmann, A. Patton, S. Sorensen, Non-linearities and stress testing..., op. cit.

31 Zauwazy¢ nalezy, ze pierwsze testy makroekonomicznych warunkéw skrajnych przeprowadza-
ne byly przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy jako element Programu Oceny Stabilnosci
Finansowej (ang. Financial Stability Assessment Programs). Testy te byly dos¢ proste, ponie-
waz wykorzystywano w nich réwnania laczace zagregowane zyski i straty z uwarunkowaniami
makroekonomicznymi. Bardziej rozwiniete testy stosowano w austriackim sektorze bankowym
(por. H. Elsinger, A. Lehar, M. Summer, Risk assessment for banking systems, ,Management
Science”, Vol. 52(9), September 2006, s. 1301-1341). Natomiast najbardziej wyrafinowang
wspblczednie wersjg stress testow sg te stosowane przez Bank Anglii (por. C. Borio, M. Drehm-
ann, K. Tsatsatronis, Stress-testing macro stress testing: does it live up to expectations?, BIS
Working Papers No. 369, 2012, s. 3).

Stress testy w EBC, zaprezentowane w opracowaniu J. Henry, Ch. Kok, A macro stress testing
framework for systemic risk in the banking sector, Occasional Paper Series No. 152/October
2013. European Central Bank.

32
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Cho¢ podstawowym celem testow makroekonomicznych warunkéw skrajnych
jest ocena stabilno$ci wybranej grupy poSrednikow finansowych, to warto wska-
za¢ dwa cele szczegolowe, ktorych osiagnieciu sluzyé mogg te testy. W zaleznoSci
od tego, w jakich uwarunkowaniach zewnetrznych przeprowadzane (ozywienie
czy tez spowolnienie) sg stress testy, mogg one by¢ stosowane jako narzedzia
identyfikacji zrodel wrazliwosci (w okresie wzglednej stabilnoéci) i stanowic
wstepna informacje do podjecia dzialan zapobiegawczych, lub tez mogg stanowic
narzedzie wspierajace zarzadzanie kryzysem i rozwigzywanie sytuacji
kryzysowych.

Jak juz wspomniano, w testach warunkow skrajnych wykorzystuje sie pewien
model makroekonomiczny, ktéry pokazuje, jak szok zewnetrzny wplywa na gospo-
darke. Ze wzgledu na to, ze standardowe modele makroekonomiczne nie obejmujg
zmiennych istotnych dla oceny ryzyka bankowego zwigzanego z jego pozycjami
bilansowymi (i pozabilansowymi), efekty szoku egzogenicznego (tj. wyniki) sa prze-
noszone do kolejnego modelu, w ktérym zmienne takie sg uwzglednione. Do takich
dodatkowych modeli mozna zaliczy¢ modele ryzyka niewyplacalno$ci kredytobior-
cow (istotne z perspektywy ryzyka kredytowego banku), modele przysztych zyskow
bankéw (wazne dla oceny ryzyka dochodu) oraz modele cen r6znych rodzajow akty-
woOw (niezbedne do oceny ryzyka rynkowego). Modele te nastepnie sg stosowane do
okreslenia strat, ktére moga powstaé w warunkach skrajnych. Analiza przy uzyciu
stress testow zazwyczaj konczy sie na tym etapie, zdarza sie jednak w niektérych
krajach, ze dodatkowo badany jest wplyw zmian zachodzacych w sektorze banko-
wym na skutek warunkéw skrajnych na zjawiska makroekonomiczne, a takze na
inne niz podstawowe rodzaje ryzyka (np. ryzyko kontrahenta i ryzyko ptynno§ci)33.

Moéwigc o makroekonomicznych testach warunkéw skrajnych jako narzedziu
pomiaru ryzyka systemowego w jego perspektywie czasowej, warto zwroci¢ uwage
na ograniczenia wymienionych modeli, a szczegdlnie na ich niepelng komplekso-
wo§é 1 bledy w modelowaniu ekonometrycznyms34. Niepelna kompleksowo$é modeli
stosowanych w stress testach makroekonomicznych ma zwigzek z tym, ze majg one
nature modeli ekonomicznych rownowagi czastkowej. Przede wszystkim modele
te sg osadzone w instrumentarium ilo§ciowego pomiaru i zarzgdzania ryzykiem?>,

33 Taki rozbudowany zbiér modeli stosowany jest np. przez Bank Anglii (por. D. Aikman, P. Ales-
sandri, B. Eklund, P Gai, S. Kapadia, E. Martin, N. Mora, G. Stern, M. Willison, Funding
liquidity risk in a quantitative model of systemic stability, Bank of England Working Paper,
No. 372, 2009.

3¢ JK. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem..., op. cit., s. 54; W. Rogowski, S. Kasiewicz, Zafozenia teore-
tyczne i doswiadczenia miedzynarodowe w zakresie oceny i prognozowania zagrozenia bankow
upadlosciq, ,,Bezpieczny Bank”, nr 2/2008, s. 3-36.

35 M. Summer, Modelling instability of banking systems and the problem of macro stress testing,
Paper presented at the ECB conference on ,,Simulating financial instability”, 12-13 July 2007,
Frankfurt.
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stosowanego przez banki dla celéw biznesowych i regulacyjnych3é. A w takim in-
strumentarium przyjmuje sie zalozenie, ze zmiany warto§ci wybranej grupy ekspo-
zycji na ryzyko sg nastepstwem dziatania zestawu zewnetrznych czynnikéw ryzyka
systematycznego. W efekcie instrumentarium to nie pozwala na analize wplywu
wzrostu na gospodarke, ryzyka w bankach ktére tkwi u podstaw niestabilno$ci
finansowej. Przykladéw takich efektow dostarcza ostatni kryzys z 2007 r., np. spi-
rale miedzy ryzykiem rynkowym i plynnosci finansowej, ktére przyczynily sie do
wzrostu natezenia kryzysu po upadku banku Lehman Brothers37.

Bledy w modelowaniu ekonometrycznym majg zwigzek przede wszystkim z tym,
ze wiekszo$¢ modeli stosowanych w makroekonomicznych testach warunkéw skraj-
nych zostala skonstruowana w taki sposéb, jakby zaleznoSci miedzy zmiennymi
w $wiecie rzeczywistym mialy charakter liniowy (lub logarytmiczno-liniowy).
W rzeczywistosci jednak zaleznosci te sg nieliniowe, tj. pewna zmiana jednego pa-
rametru moze powodowac nieproporcjonalne zmiany drugiego parametru. Liniowe
zalezno$ci mogg by¢ uznane jako dobra miara ryzyka, jezeli rozwazamy niewielkie
zmiany parametru ryzyka (np. marginalny wzrost stop procentowych). Natomiast
nie sg one dopuszczalne, jezeli zmiany te sg znaczne, ze wzgledu na mozliwosé
niedoszacowania lub przeszacowania zmian w poziomie ryzyka.

Makroekonomiczne testy warunkéw skrajnych — w Swietle doéwiadczen ostat-
niego kryzysu — nie sprawdzajg sie jako wskazniki wczesnego ostrzegania. Do ta-
kiego wniosku prowadzi analiza raportéw o stabilnosci finansowej np. Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego (tzw. Global Financial Stability Report), czy tez
Europejskiego Banku Centralnego (tzw. Financial Stability Review), jak i bankow
centralnych krajow UE. Z analizy tresci tych raportéw np. z lat 2004-2006 wyni-
ka, ze podstawowa diagnoza sytuacji panujacej w sektorze finansowym mogta by¢
wyrazona w zdaniu, ze ,,system finansowy jest odporny na kryzys”.

Testy te nie powinny by¢ uznawane za poprawne narzedzie wczesnego ostrzega-
nia, poniewaz zakladane w nich zmiany wybranych parametrow (szoki) sa znaczne,
podczas gdy wiadomo, ze niestabilno$é¢ finansowa moze byé nastepstwem nawet
nieznacznych zaklocen w funkcjonowaniu systemu finansowego. Fakt, ze zakla-
dane zmiany czynnikéw ryzyka sg znaczace, niesie jeszcze problem braku uzna-
nia stress testow przez uczestnikow rynkow jako wiarygodnego zrodia informacji
o narastaniu ryzyka. Ot6z paradoks niestabilnoSci (i procyklicznosci) polega na
tym, ze sektor bankowy wyglada na najbardziej stabilny wtedy, gdy poziom ryzy-
ka podejmowanego przez banki i naroslego w sektorze bankowym jest najwyzszy.

36 A. McNeil, R. Frey, P Embrechts, Quantitative risk management: Concepts, techniques and
tools, Princeton Series in Finance, Princeton University Press, 2005.

37 M. Brunnermeier, Deciphering the liquidity and credit crunch 2007-2008, ,Journal of Economic
Perspectives”, Vol. 23(1), 2009, s. 77-100; G. Gorton, Information, liquidity, and the (ongoing)
panic of 2007, ,,American Economic Review”, Vol. 99(2), 2009, s. 567-572.
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Dlatego tez wtedy uczestnicy rynku nie traktujg powaznie informacji plynacej ze
stress testow, np. informacji wynikajacej ze stress testu, w ktorym zaklada sie, ze
spready miedzy oprocentowaniem na rynku miedzybankowym a indeksem swap6w
overnight wzrosty o 300 pkt bazowych, podczas gdy na rynkach finansowych wy-
noszg one zaledwie 10-15 pkt bazowych.

Problemy z uznaniem stress testow za wiarygodne zrodlo informacji nie wy-
stepujg w okresie kryzysu. Dlatego tez makroekonomiczne testy warunkow skraj-
nych mogg by¢ efektywnym instrumentem wspierajgcym zarzadzanie kryzysem
1 rozwigzywanie sytuacji kryzysu. Wéréd zastosowan tych testéow w takich uwa-
runkowaniach nalezy wymieni¢ na przyklad okreslanie poziomu kapitaléw nie-
zbednych do stabilnego funkcjonowania bankéw w celu zapobiezenia kryzysowi
na rynku kredytowym, czy tez odr6znienie stabszych bankéw od silniejszych
z zamierzeniem podjecia likwidacji tych, ktore majg niewielkie szanse na prze-
trwanie?s.

Podsumowujac, makroekonomiczne testy warunkéw skrajnych, ze wzgledu na
to, ze stosuje sie w nich konwencjonalne modele makroekonomiczne — ujmujace
zalezno$ci miedzy sferg realng i finansowag w sposéb ograniczony i przyjmujace, ze
zaburzenia zjawisk gospodarczych pochodzg z zewnatrz — nie sa w stanie popraw-
nie uchwyci¢ wzajemnych zwigzkéw miedzy Swiatem finanséw (w szczegélnoSci
sektorem bankowym) i §wiatem débr realnych (sektorem niefinansowym). Nie-
zaprzeczalnie ich ograniczeniem jest traktowanie sektora finansowego jako tego,
ktory nie ma zdolnoéci powodowania zaburzen w sferze realnej — co jest niezgodne
z koncepcjg niestabilnoSci finansowej gospodarki Minsky’ego i zwolennikow endo-
genicznych teorii cykli koniunkturalnych. Trudno bowiem zgodzi¢ sie ze stwier-
dzeniem, ze sektor finansowy czy tez $wiat finanséw jest neutralny w stosunku do
sfery realnej, jezeli uwzgledni sie do§wiadczenia Swiatowego kryzysu finansowego,
ktoéry rozpoczal sie w 2007 r.

PODSUMOWANIE

Pomiar ryzyka zagregowanego jest niezbedny do efektywnego prowadzenia
polityki makroostrozno$ciowej. Poprawna informacja o poziomie tego ryzyka jest
warunkiem koniecznym do sprawnego i prawidlowego ustalania poziomu anty-
cyklicznych buforow kapitalowych postulowanych w Bazylei III. Prawidlowos§é
poziomu tych buforéw jest sprawa niebagatelng ze wzgledu na to, ze w $wietle
wspoélczesnych badan nad wplywem czynnikéw regulacyjnych na wzrost gospo-
darczy, wyzszy poziom wspolczynnikow adekwatnosci kapitalowej bankéw moze

38 Por. C. Borio, M. Drehmann, K. Tsatsatronis, Stress-testing macro stress..., op. cit., s. 13.
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wplywaé destrukcyjnie na tempo wzrostu gospodarczego (przynajmniej w krétkim
i érednim okresie)39.

W niniejszym artykule zostaly przeanalizowane trzy grupy metod szacowania
ryzyka systemowego, tj. wskazniki, w ktorych stosowane sg dane ze sprawozdan
finansowych i ceny rynkowe aktywow, systemy wczesnego ostrzegania oraz teksty
makroekonomicznych warunkéw skrajnych. Metody te zostaly ocenione pod katem
ich zdolnosci do sygnalizowania informacji o kryzysie (lub zakl6ceniach w funk-
cjonowaniu systemu finansowego) z wyprzedzeniem, do uwzglednienia zaklécen
mechanizmu rynkowego i ograniczen poznawczych posrednikéw finansowych (tzw.
czynnikéw behawioralnych) oraz poprawnosci opisu zwigzkéw zachodzacych mie-
dzy systemem finansowym a sferg realng gospodarki.

Przedstawiona w artykule analiza sklania do kilku refleksji. Przede wszyst-
kim, zadna z zaprezentowanych metod szacowania ryzyka zagregowanego nie
daje miary ryzyka, ktéra spelnia wszystkie te trzy kryteria. Wskazniki weczesnego
ostrzegania (np. luka wskaznika kredytow do PKB oraz luka indeksu cen na rynku
nieruchomoéci) dajg wyprzedzajaca, ale niejednoznaczng informacje o kryzysie, ze
wzgledu na to, ze jedne z nich sugerowac¢ moga znaczny wzrost ryzyka systemowe-
go, podczas gdy inne wskazuja, ze ryzyko wystgpienia duzych zakl6cen w systemie
finansowym jest marginalne. Natomiast testy makroekonomicznych warunkow
skrajnych, jak i modele VAR, ogranicza przyjmowanie zalozenia o liniowym cha-
rakterze zalezno$ci miedzy badanymi zjawiskami. Skutkuje to niedoszacowaniem
ryzyka. W zasadzie zadna z metod pomiaru ryzyka zagregowanego nie uwzglednia
endogenicznych zrédet procyklicznoSci, np. asymetrii informacji i pokusy naduzyc.
W istocie bowiem, skoro zrédtami — czy mowigc inaczej czynnikami — nadmiernego
ryzyka podejmowanego przez posrednikéw finansowych sg asymetria informacji
i pokusa naduzyc, to aby moc ocenié to ryzyko, powinno sie uwzglednia¢ zmiany
w poziomie asymetrii informacji czy tez w nasileniu zjawiska pokusy naduzyé¢. Ze
wzgledu na to, ze obu zjawisk nie mozna obserwowac bezposrednio, w proponowa-
nych wspblcze$nie narzedziach wskazuje sie na miary posrednio identyfikujgce ich
nasilenie zjawisk — np. wskaznik kredytu do PKB.

Stowa kluczowe: procykliczno§é, polityka makroostrozno$ciowa, zagregowane
ryzyko systemowe, wskazniki wezesnego ostrzegania, teksty makroekonomicznych
warunkoéw skrajnych

39 Por. badania M. Marcinkowska, P Wdowinski, S. Flejterski, S. Bukowski, M. Zygierewicz,
Wplyw regulacji sektora bankowego na wzrost gospodarczy — wnioski dla Polski, ,Materiaty
i Studia” nr 305, 2014. Narodowy Bank Polski.
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Abstract

Excessive procyclicality of the financial system (and aggregated systemic risk)
is a source of financial instability. Limiting excessive procyclicality is a prerequisite
for stable economic growth. Currently the task of curbing procyclicality has been
assigned to macroprudential supervision. The efficacy of macroprudential policy
depends on the ability of correct estimation of aggregated systemic risk. This
paper focuses on methods which help to quantify this risk and aims to assess those
methods. The analysis conducted in this article leads to the conclusion that early
warning indicators, such as credit to GDP ratio, seem to be acceptable aggregate
risk measures, as they are leading indicators. VARs and macro stress testing may
be used as complementary tools. Their shortcoming is the inability to track non
linearity of feedback effects between the financial system and the real economy.

Key words: procyclicality, macroprudential policy, aggregated systemic risk, early
warning indicators, macro stress testing.
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Pawel Smaga*

POMIAR STABILNOSCI FINANSOWEJ
I ROLA BANKU CENTRALNEGO

WSTEP

Zainteresowanie rolg banku centralnego w stabilizowaniu systemu finansowe-
go ro$nie kazdorazowo w okresie kryzysu, gdy banki centralne zmuszone sg do
stosowania dzialan interwencyjnych w celu ograniczenia jego skutkéw. Globalny
kryzys finansowy na niespotykana dotychczas skale rozprzestrzenit sie na syste-
my finansowe wiekszosci krajow rozwinietych i spowodowal znaczng utrate PKB.
Przyczynit sie do recesji w USA i strefie euro, co spowodowalo istotny wzrost defi-
cytow budzetowych i poziomu diugu publicznego, powodujgc zachwianie stabilno-
Sci systemu finansowego i eskalacje ,,petli kryzysowej” miedzy kondycjg bankéw
i stanem finans6w publicznych. Przed bankami centralnymi zostaly postawione
wyzwania podjecia dzialan o bezprecedensowej skali i charakterze (m.in. polityka
luzowania ilo$ciowego), poniewaz dotychczasowe standardowe narzedzia (np. poli-

Dr Pawel Smaga jest pracownikiem Instytutu Finansow Kolegium Zarzadzania i Finanséw
w Szkole Gl6wnej Handlowej oraz Narodowego Banku Polskiego. Artykul wyraza wylacznie
poglady autora i nie powinien by¢ interpretowany jako stanowisko instytucji, w ktérych jest
zatrudniony. Artykul jest oparty na rozprawie doktorskiej pt. ,,Zaangazowanie banku central-
nego w dbalo§¢ o stabilnosé finansowa w Unii Europejskiej”, napisanej pod kierunkiem prof. dr
hab. M. Iwanicz-Drozdowskiej w SGH. Rozprawa doktorska zdobyla Nagrode Prezesa Zarzadu
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego za najlepsza prace doktorskg w 2014 r. oraz wyr6znienie
w Konkursie Prezesa NBP na najlepsza prace doktorskg i habilitacyjng. Rozprawa po aktu-
alizacji i uzupetnieniach zostata opublikowana w CeDeWu w 2014 r. pod tytulem Rola banku
centralnego w zapewnianiu stabilnosct finansowej. Fragmenty monografii wykorzystano w tym
artykule.
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tyka stop procentowych) okazaly sie niewystarczajgce do ustabilizowania systemu
finansowego. Banki centralne w duzym stopniu zwiekszyly swoje zaangazowanie
(w poréwnaniu z okresem przed kryzysem) w stabilizowanie systemu finansowego,
czesto wykraczajgc poza mandat nadajgcy priorytet celowi monetarnemu. Anty-
kryzysowe dzialania bank6éw centralnych mozna okresli¢ jako ,,powrdét do korzeni”
bankowosci centralnej, gdyz nierzadko to wlasnie potrzeba ustabilizowania syste-
mu bankowego i dostarczania plynnosci stanowily gtéwne przestanki utworzenia
bankéw centralnych (np. w przypadku Fed)?.

Mimo braku konsensusu co do definiowania i rozumienia stabilnoS§ci finanso-
wej?, banki centralne w jeszcze wiekszym stopniu niz przed kryzysem stajg przed
wyzwaniem operacjonalizacji tego zjawiska, co pozwolitoby okresli¢ kondycje sys-
temu finansowego i stanowi kluczowy warunek skutecznego doboru narzedzi do
ograniczania ryzyka systemowego. O ile w literaturze i praktyce bankéw central-
nych mozna znalezé wiele metod pomiaru wybranych aspektoéw stabilnosci finan-
sowej, o tyle nie wypracowano jeszcze powszechnie akceptowanego podejscia ana-
litycznego do stabilno$ci finansowej, nie méwigc juz o pojedynczej mierze, jak CPI
w przypadku stabilnoS§ci cen. Krokiem w strone osiggniecia tego celu jest poréwna-
nie i ocena istniejacych metod kwantyfikacji stabilnosci finansowej.

Artykul ma zatem na celu analize metod pomiaru stabilnosci finansowej przez
bank centralny oraz okre§lenie stopnia jego zaangazowania w przyczynianie sie
do stabilizowania systemu finansowego. Badaniu podlegajg do§wiadczenia bankéw
centralnych w UE. W badaniu wykorzystane zostang nastepujace metody: analiza
literatury i badan obcych oraz metoda porownawcza. W artykule podejmowana jest
kolejno préba odpowiedzi na dwa pytania badawcze:

1) Jak bank centralny moze mierzy¢ stabilno§é finansowa?
2) Jaki jest stopien przyczyniania sie do stabilnoéci finansowej przez banki cen-
tralne w UE?

Uktad artykulu jest powigzany z postawionymi wyzej celami. Po wprowadze-
niu, w czesci drugiej przedstawiona jest analiza poréwnawcza miar stabilnoéci fi-
nansowej w kolejnoSci wzrastajacego stopnia zaawansowania ilosciowego. W czesci
trzeciej zawarte sg wyniki badania stopnia zaangazowania bankéw centralnych
w stabilno§é finansowg w UE. Zakonczenie artykulu zawiera posumowanie z od-

1 Wiecej na temat genezy bankowosci centralnej zob. W. Morawski, Bankowos¢ centralna - kilka
uwag historyka, [w:] Eseje o stabilnosci finansowej, A. Alinska (red.), CeDeWu, Warszawa 2012.
Z kolei role banku centralnego w dostarczaniu plynnosci w okresie kryzysu szczegétowo ana-
lizuje Z. Polanski, Przemiany funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji w czasie kryzysu, [w:]
Wspdtczesna bankowosé centralna, W.L. Jaworski, A. Szelaggowska (red.), CeDeWu, Warszawa
2012.

2 M. Iwanicz-Drozdowska, Definicje i determinanty stabilnosci finansowej, [w:] Stabilnosé finan-
sowa, M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Bank i Kredyt, NBP, Warszawa 2014, s. 3-7.
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powiedziami na pytania badawcze wraz ze wskazaniem na obszary wymagajace
dalszych badan.

1. METODY POMIARU STABILNOSCI FINANSOWEJ
1.1. Podejscie banku centralnego do pomiaru stabilnosci finansowej

Przedkryzysowy paradygmat o nadrzednosci celu stabilno$ci cen jest w coraz
wiekszym stopniu podwazany przez praktyczne dzialania bankéw centralnych na
rzecz wiekszego zaangazowania w dbalo$¢ o stabilnoéé finansowa. Mimo ze for-
malnie priorytet ma cel monetarny, stabilno$é finansowa powinna by¢ nie jednym
z wielu drugorzednych celé6w banku centralnego, ale celem réwnorzednym wobec
stabilnoS$ci cen. Cele te sg wzajemnie powigzane i zadnego z nich nie mozna uznaé
za zrealizowany bez osiggniecia drugiego3.

Badania nad stabilno$cig finansowa nie sg tak gleboko osadzone w dorobku
naukowym jak w przypadku stabilizowania poziomu cen. Mozna powiedziec¢, ze
stan badan nad istota stabilnosci finansowej, metodami jej analizy, pomiaru, na-
rzedziami do jej osiggania i optymalnej polityki banku centralnego w tym zakresie
znajduje sie na poziomie zblizonym do tego, na jakim byt postep badan nad polityka
pieniezng kilkadziesigt lat temu.

Bank centralny staje przed koniecznoécia kazdorazowego analizowania sze-
rokiego i ciagle ewoluujgcego spektrum czynnikow determinujgcych stabilnosc
systemu finansowego. Trudnoéci w jednoznacznym zdefiniowaniu stabilnosci, jak
1 mnogo$¢ czynnikéw jg warunkujgcych powoduja, ze problem okre§lenia i pomia-
ru, w jakim stopniu system finansowy jest stabilny, nie zostal jeszcze jednoznacznie
rozwigzany. Celem analiz przeprowadzanych przez bank centralny jest zazwyczaj
ocena ryzyka podejmowanego przez poszczegélne instytucje, istniejgcego i ocze-
kiwanego ryzyka systemowego oraz przyczyn powstania takiej sytuacji*. Analiza
stabilnosci finansowej przez bank centralny obejmuje wplyw czynnikéw makro-
finansowych (m.in. poziomu stép procentowych, inflacji, PKB, cen aktywow na
rynkach finansowych oraz ptynnosci i kursu walutowego) oraz aspekty jakoSciowe
(np. regulacje, jako$¢ sieci bezpieczenstwa finansowego, czynniki behawioralne).

Zasadne jest, aby jednym z najwazniejszych obszaréw badan byl stopien za-
grozenia systemu finansowego efektem zarazania (przez rézne kanaly) oraz po-

3 PdJ. Szpunar, W. Kozinski, Czy stabilnosé finansowa wystarcza?, [w:] Eseje o stabilnosci finan-
sowej, A. Alinska (red.), CeDeWu, Warszawa 2012.

4 J. Osinski, Stabilnosé finansowa w Polsce — aspekty systemowe, Czeéé Edukacyjna ,,Polski sys-
tem bankowy — stan i perspektywy od A do Z”, ,Bank i Kredyt” nr 11/12, Warszawa listo-
pad—grudzien 2005, s. 10.
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wigzania miedzy poszczegblnymi segmentami/instytucjami sektora finansowego.
Skuteczna analiza stabilnoé§ci finansowej wymaga systematycznego monitorowania
wszystkich jej uwarunkowan, ich zmiennosci w czasie oraz nieliniowych zwigzkéw
miedzy nimi®. Jest to niewgtpliwie zadanie trudne, gdyz zakres analizy nie jest za-
mkniety, a ponadto determinanty stabilno$ci finansowej ewoluujg wraz z rozwojem
systemu finansowego.

Nie ma jednej uniwersalnej miary stabilnoéci finansowej, cho¢ nie mozna wyklu-
czy¢, ze zostanie ona opracowana w przyszlosci. Bank centralny musi kazdorazowo
uwzgledniaé cechy (krajowego) systemu finansowego, ktorego stabilno§¢ analizuje.
Stabilnoéé finansowa jest na tyle skomplikowanym zjawiskiem, ze trudno okresli¢
jednoznacznie, czy system jest stabilny badz nie. Mozliwe jest okre§lnie stopnia,
w jakim wystepuja zjawiska zagrazajgce jego stabilnoS§ci. Stan systemu finansowego
moze znajdowac sie w korytarzu miedzy stabilnoscig a granicg niestabilnosci, lub
znajdowacé sie poza nig — w sferze niestabilnos$ci®. Zasadne jest, aby bank central-
ny wspieral funkcjonowanie mechanizméw samokorygujacych w systemie finan-
sowym, pozwalajacych mu powraca¢ do stanu réwnowagi. Istotnym problemem
w pomiarze stabilno§ci finansowej jest fakt, ze jej ,,poziom” moze byé¢ trudny do
zaobserwowania. O ile ocena ex-post nie budzi watpliwosci, o tyle trudno ocenié
narastajgce ryzyko systemowe’. Bank centralny powinien zatem oceniaé, oprocz
obserwowanej i ,,biezacej” niestabilnosci, takze potencjat ,,przyszlej” niestabilnosci,
czyli narazenia systemu na szoki.

Wyniki analiz stabilnosci finansowej przeprowadzanych przez bank centralny
mogg by¢ wykorzystane na potrzeby wewnetrzne lub zewnetrzne. Materialy we-
wnetrzne stanowig podstawe do podejmowania decyzji lub pelnig funkcje wspie-
rajacg przedstawicieli banku centralnego w pracach réznych gremiéow. Bank cen-
tralny udostepniajagc wyniki pomiaru stabilno$ci finansowej staje przed wieloma
dylematami:
< koniecznoSci zapewnienia spdjnosci przekazu wszystkich upublicznianych ma-
terialow;
potrzeba wykorzystania wynikéw analiz stabilnosci finansowej jako podstawy
do skutecznej perswazji moralnej;
ograniczania ryzyka samosprawdzajgcej sie prognozy i paniki rynkowej w przy-
padku publikowania negatywnej oceny stabilnosci systemu finansowego;
budowania wizerunku i wiarygodnosci banku centralnego oraz ograniczania
asymetrii informacji.

R
°%

2
E X4

R
°%

5 J.G. Schinasi, Preserving Financial Stability, Economic Issues No. 36, IMF 2005, s. 10.

6 J. Fell, J.G. Schinasi, Assessing Financial Stability: Exploring the Boundaries of Analysis, Na-
tional Institute Economic Review 192, April 2005, s. 108.

7 T. Chmielewski, Pomiar i ocena stabilnosci finansowej, [w:] Stabilnosé finansowa, M. Iwanicz-
-Drozdowska (red.), Bank i Kredyt, NBP, Warszawa 2014, s. 19.
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1.2. Analiza sposob6w pomiaru stabilnosci finansowej

Metody pomiaru stabilnosci finansowej mozna podzielié na cztery gtéwne, kom-
plementarne podejscia: wskazniki stabilno$ci finansowej, zagregowane indeksy,
testy warunkow skrajnych, analiza sieciowa i modelowanie. Sg one utozone w ko-
lejnosci wzrastajacego stopnia zaawansowania i wymaganego wysitku analityczno-
badawczego banku centralnego. Nalezy jednak podkreslié, ze nie ma najlepszego
podejécia i wnioski wyciagniete na podstawie wynikow otrzymanych przy uzyciu
jednej metody powinny by¢ zweryfikowane z wynikami uzyskanymi na podstawie
innej. Jest to efekt mnogosci wad i zalet kazdego z podej$¢. Podejscia zostang zba-
dane wedlug nastepujacego schematu analitycznego: najpierw zostanie przedsta-
wiona ich charakterystyka, a nastepnie okre§lone wyzwania zwigzane z ich wyko-
rzystaniem, aby na koncu dokonaé¢ poréwnania wszystkich podejsc.

Pierwsze podejécie to analiza grup wskaznikow stabilnosci finansowej (financial
stability indicators, financial soundness indicators — FSI) odnoszacych sie zaréwno
do systemu finansowego jak i do sfery realnej i rynkéw finansowych. Do analizy sta-
bilnoéci systemu finansowego za pomoca wskaznikéw mozna uzy¢ rozbudowanego
zestawu czynnikow determinujacych stabilno$¢ finansowa. Na podstawie przegladu
najczesciej uzywanych zmiennych do analizy stabilnoSci finansowej w literaturze®
mozna je podzieli¢ na 6 grup: sfera realna, sektor przedsiebiorstw, gospodarstw
domowych, otoczenie zewnetrzne, sektor finansowy i instytucje finansowe oraz
rynki finansowe®. Wedtug badain MFW10 banki centralne za najwazniejsze wskaz-
niki uwazajg te dotyczace jakosci aktywow i ptynnosci.

FSI mogg by¢ obliczane na przyklad wedltug metodologii MFW, ESBC lub ESRB.
MFW zaproponowat w 2003 r. dwie listyll, tzw. podstawowg (core set, 12 wskazni-
kow) i rozszerzong (encouraged set, 27 wskaznikéw) wskaznikow, ktére powinny
by¢ monitorowane przez instytucje odpowiedzialne za pomiar i wplywanie na sta-
bilno§é finansowa zaréwno poszczegblnych instytucji, jak i calego systemu finan-
sowego (por. tabela 1). MFW za najwazniejsze wskazniki uwaza: jako$¢ aktywow
i kapitalu, poziom rentownoSci i plynnosc. Lista podstawowa skupia sie na wskaz-
nikach sluzgcych analizie kondycji pojedynczych instytucji (bankowych), podczas

8 B. Gadanecz, K. Jayaram, Measures of financial stability — a review, IFC Bulletin No. 31, BIS
2009, s. 367-369.

9 0. Szczepanska przyporzadkowuje wskazniki do trzech grup: wskazniki dla systemu bankowe-
go, wskazniki makroekonomiczne i wskazniki rynku finansowego. O. Szczepanska, Stabilnosé
finansowa jako cel banku centralnego, Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR, Warszawa 2008,
s. 171.

10 MFW, Macroprudential Policy: An Organizing Framework — Background Paper, Monetary and
Capital Markets Department, IMF 2011, s. 8-9 i 30.

11 MFW, Financial Soundness Indicators — Background Paper, prepared by the Staff of the Mone-
tary and Financial Systems and Statistics Departments, IMF 2003 i MFW, Financial Soundness
Indicators. Compilation Guide, IMF March 2006.
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gdy lista rozszerzona uwzglednia kondycje niebankowych instytucji finansowych,
przedsiebiorstw niefinansowych, gospodarstw domowych oraz rynku nieruchomo-
§ci, pozwalajac na pelniejszg oceng stabilnoSci z perspektywy systemowej. Metody-
ka FSI MFW szeroko sie rozpowszechnita wéréd bankow centralnych, cho¢ zazwy-
czaj obliczajg FSI tylko z listy podstawowej i w cyklu kwartalnym. Z mniejszym
zainteresowaniem spotkala sie metodyka ESBC obliczania wskaznikéw makro-
ostroznoéciowych (macro-prudential indicators — MPI) od 2000 r.!2 Lista MPI jest
szersza i obliczana na bazie danych skonsolidowanych w cyklu rocznym, co zmniej-
sza ich uzyteczno$c¢ jako wskaznikow wcezesnego ostrzegania. Ponadto ESRB uzywa
wskaznikéw do identyfikowania i pomiaru ryzyka systemowego za pomocsg ,,tablicy
rozdzielczej ryzyka” (risk dashboard), ktora jest publikowana kwartalnie i zawiera
6 grup zmiennych (miary powigzan i ryzyka systemowego, ryzyko makroekono-
miczne, kredytowe, plynnos$ci, rynkowe oraz miary rentownosci i wyptacalnosci).

Tabela 1. Wskazniki stabilnoséci finansowej wedlug metodyki MFW

Lista podstawowa Lista rozszerzona
Instytucje depozytowo- Instytucje depozytowo-kredytowe
kredytowe 1. Kapital/aktywa
Adekwatnosé¢ kapitalowa 2. Duze ekspozycje/aktywa
1. Kapitatl regulacyjny do 3. Koncentracja geograficzna kredytéw/kredyty
aktywow wazonych ryzykiem razem
(wspblezynnik wyptacalno$ci) | 4. Pozycja brutto (dluga) w instrumentach
2. Kapital regulacyjny pochodnych/kapitat
(Tier 1) do aktywow 5. Pozycja brutto (krétka) w instrumentach
wazonych ryzykiem pochodnych/kapital
3. NPL/kapital 6. Dochéd z dzialalnosci handlowej/dochdod
Jakos¢ aktywow lacznie
4. NPL/kredyty brutto 7. Wydatki osobowe/wydatki pozaodsetkowe
5. Koncentracja sektorowa facznie
kredytéw/kredyty 8. Spread miedzy oprocentowaniem stawki
referencyjnej i depozytowej
9. Spread miedzy najwyzsza i najnizsza stawka
rynku miedzybankowego
10. Depozyty klientowskie/kredyty (z wylgczeniem
kredytéw na rynku miedzybankowym)
11. Kredyty walutowe/kredyty tgcznie
12. Zobowigzania w walutach obcych/zobowigzania
facznie
13. Pozycja netto w akcjach/kapital

12 Pelng liste prawie 200 wskaznikow mozna znalez¢ w L. Morttinen i in., Analyzing banking
sector conditions. How to use macro-prudential indicators, Occasional Paper Series No. 26, EBC
2005, s. 22-24.
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Lista podstawowa Lista rozszerzona
Dochéd i rentownosé Pozostale instytucje finansowe
6. ROA 14. Aktywa/aktywa systemu finansowego
7. ROE 15. Aktywa/PKB
8. Marza odsetkowa/wynik Korporacje niefinansowe
brutto 16. Zadluzenie/kapital
9. Wydatki pozaodsetkowe/ 17. ROE
wynik brutto 18. Przychody/wydatki na odsetki i splate rat
Plynnosé kapitatowych
10. Aktywa plynne/aktywa 19. Pozycja walutowa netto/kapital
razem 20. Liczba wnioskéw o ochrone przed
11. Aktywa plynne/ wierzycielami
zobowigzania Gospodarstwa domowe
krotkoterminowe 21. Zadluzenie gospodarstw domowych/PKB
Wrazliwo$é na ryzyko 22. Obsluga dlugu przez gospodarstwa domowe/
walutowe dochéd gospodarstw domowych
12. Otwarte pozycje walutowe | Plynnosé rynku
netto/kapital 23. Przecietny spread bid-ask na rynku papierow
warto$ciowych
24. Przecietny obrét dzienny na rynku papieréw
warto$ciowych
Rynek nieruchomosci
25. Ceny nieruchomoSci
26. Kredyty mieszkaniowe/kredyty ogbétem
27. Kredyty na nieruchomos$ci komercyjne/kredyty
ogotem

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: P. Niedziétka, Kredytowe instrumenty pochodne a stabil-
nosé finansowa, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 123-124.

Bank centralny napotyka wiele wyzwan zwigzanych z konstrukcjg wskaznikow.
Zaletg tego podejScia jest obiektywnos§é oraz relatywnie prosty sposéb obliczania
i uniwersalno$é, a takze latwos$¢ w okreslaniu tendencji ksztaltowania sie wartosci
wskaznika ze wzgledu na dostepnos$¢ danych historycznych. Jednak problemem
jednoczeénie sa luki i op6znienia w dostepnoSci danych (np. prezentowanych we-
dlug réznych standardéw rachunkowosci), co warunkuje mozliwoSci i zakres ana-
lizy stabilnos$ci finansowej. Problemem jest réwniez dob6r odpowiedniego zestawu
wskaznikow, ktory mogltby najtrafniej ocenia¢ kondycje analizowanego systemu
finansowego. Wyzwaniem jest réwniez konstruowanie wskaznikow ,wyprzedza-
jacych” czyli majacych informowac o zblizajagcym sie kryzysie, a opartych na da-
nych historycznych i poréwnaniu do trendu, ktéry przeciez w sam w sobie moze
nie by¢ wlaSciwg wartoScig referencyjng. Kolejng trudnoscig, juz po wyliczeniu
wskaznikéw, jest ustalenie ich wartosci granicznych i poziomu zmienno$ci, prze-
kroczenie ktérych miatoby sygnalizowaé niestabilno§é. Niezréwnowazone zmiany
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w ksztaltowaniu sie wartoSci FSI nie muszg wynikaé tylko z narastania ryzyka
systemowego, ale z czynnikéw fundamentalnych lub zmian strukturalnych w sys-
temie finansowym. Wskazniki mogg byé poréwnywane w krajach na zblizonym
poziomie rozwoju i przy ich interpretacji nalezy opierac sie na wiedzy eksperckiej,
szczegoblnie gdy nie odzwierciedlaja powigzan miedzy instytucjami i efektu zaraza-
nia. Bledem byloby réwniez trzymanie sie jednego zestawu wskaznikéw, gdyz moze
on okazac sie nieskuteczny w przypadku wystapienia ryzyka poza analizowanym
zakresem. Dodatkowo, nie wszystkie czynniki wplywajgce na stabilnos¢ finansowg
(instytucjonalne, regulacyjne) sg odzwierciedlone we wskaznikach. Zatem zestaw
przyjetych wskaznikéw musi by¢ regularnie weryfikowany i aktualizowany.

Drugie podejscie jest logicznym rozwinieciem pierwszego. Polega ono na agre-
gacji wybranych FSI w indeks, majacy stuzy¢ zobrazowaniu stabilnosci finansowe;j
w postaci pojedynczej miary. Pozwoliloby to na poréwnywalno$¢ w czasie i miedzy
krajami kondycji systemow finansowych. Taki zagregowany indeks utatwitby ban-
kom centralnym komunikacje z otoczeniem i pozwolil na ocene ich roli w przyczy-
nianiu sie do stabilno§ci finansowej. Zmiany indeksu moglyby uzasadniaé¢ podejmo-
wanie dzialan prewencyjnych lub interwencyjnych przez bank centralny na rzecz
ograniczania ryzyka systemowego. Jednak pojedyncza miara stabilnoSci finansowej
nie jest zwyklg sumg kondycji tworzacych go instytucji, gdyz musi uwzgledniaé
powiazania miedzy elementami systemu i rozmiary danych instytucji. Mnogosé
determinant stabilno$ci finansowej i brak konsensusu w rozumieniu zjawiska sta-
bilnoéci finansowej utrudniajg wypracowanie pojedynczej miary.

Mimo to, w literaturze i praktyce bankéw centralnych mozna juz spotkac proby
stworzenia indeksu stabilnoéci finansowej!3. K. Maliszewskil4 skonstruowat synte-
tyczny indeks stabilnosci polskiego systemu finansowego. Na podstawie wybranych
wskaznikéw z grupy podstawowej FSI i korelacji miedzy nimi prezentowany jest
zagregowany indeks, umozliwiajgcy zidentyfikowanie stopnia w jakim jego sklad-
niki przyczynily sie od zmiany calego indeksu. Podobnie S.U. Das, M. Quintyn
i K. Chenard!5 proponujg prosty indeks ,zdrowia” systemu finansowego, bazujgc
na wskazniku adekwatnosci kapitalowej NPL, wazgc relacjg kredyty do PKB. Row-
niez Bank Czech!® opracowat uproszczong miare sektora bankowego agregujac wy-
brane FSI, ktérym nadano odpowiednie wagi. Zblizone podejécie prezentuje Bank
Turcji, ktory sporzadzil Financial Strength Index!?, agregujacy (z odpowiednimi

13 Wiecej zob. T. Chmielewski, Pomiar i ocena..., op. cit., s. 27-31.

14 K. Maliszewski, Measuring stability of the Polish financial system by means of a synthetic index,
Collegium of Management and Finance, mimeo, Warsaw School of Economics 2009, s. 377.

15 S.U. Das, M. Quintyn, K. Chenard, Does Regulatory Governance Matter for Financial System
Stability? An Empirical Analysis, International Monetary Fund WP/04/89, IMF 2004, s. 10 i 28.

16 A, Gersl, J. Hefméanek, Financial stability indicators: advantages and disadvantages of their use
in the assessment of financial system stability, Financial Stability Report, CNB 2006, s. 75-78.

17 Central Bank of The Republic Turkey, Financial Stability Report, Vol. 5, November 2007, s. 56-58.
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wagami) 6 subindeks6w (obrazujgcych m.in. jako$¢ aktywow, plynnosé i rentow-
no§é). Mozliwe jest réwniez wykorzystanie nieskomplikowanego ,,Z index”18, ktory
opiera sie na ilorazie sumy ROA i relacji kapital wlasny do aktywow ogoltem przez
odchylenie standardowe ROA. Proste wskazniki, mimo daleko idgcych uproszczen
w zalozeniach, majg te przewage, ze umozliwiajg ich obliczanie na podstawie pod-
stawowych danych, a wiec pozwalajg na poréwnywalno$¢ miedzy krajami.
Bardziej zaawansowany, oparty na r6znych rodzajach danych, indeks (Financial
Stress Index) opracowali M. Lo Duca i A.T. Peltonen!®. Wyniki estymacji indeksu
dla poszczegélnych krajéw wskazujg na zadowalajacy poziom przewidywania prze-
szlych kryzysow, a narastanie odchylenia od przyjetej relacji kapitalizacji rynku giel-
dowego do PKB najtrafniej obrazuje niestabilno$é. Czesto spotykany jest rowniez
indeks CISS20 (Composite Indicator of Systemic Stress), ktéry obejmuje wiekszo§é
sektora finansowego i uwzglednia dane oparte na zmiennoéci z rynkéow finanso-
wych oraz korelacje miedzy czesciami skladowymi indeksu. Z jednej strony oparcie
na danych rynkowych umozliwia monitorowanie stabilnoSci finansowej w ,,czasie
rzeczywistym”, lecz z drugiej moze by¢ wrazliwe na nieefektywnos§é informacyjna
rynkéw finansowych i anomalie gietdowe. W literaturze rozwijana jest takze miara
ryzyka systemowego autorstwa T. Adriana i M.K. Brunnermeiera?!. CoVaR jest de-
finiowany jako VaR systemu finansowego zalezny od niestabilnoS§ci danej instytucji
finansowej. Miara ta pozwala skwantyfikowa¢é , wkiad” (rCoVaR) danej instytucji
do ryzyka na poziomie catego systemu. Gtowng zaletg uzywania miary CoVaR jest
mozliwo$é¢ zidentyfikowania sytuacji, gdy dana instytucja finansowa ma niska war-
tos¢ VaR, a wysokg CoVaR, co nie jest odpowiednio odzwierciedlone w regulacjach
ostrozno$ciowych. Generalnie na podstawie analizy indeks6w prezentowanych
w literaturze i stosowanych przez banki centralne mozna wyrézni¢ dwa sposoby
ich konstrukeji, w zaleznosci od danych na ktérych sa oparte: dane z rynku finan-
sowego (glownie w indeksach dotyczacych USA) lub dane obejmujgce kondycje
sektora bankowego/finansowego (zazwyczaj do oceny stabilnosci w krajach UE).
Réwniez konstruujge pojedynczg miare bank centralny musi pokonaé¢ wiele
trudnos§ci. Wobec takiej miary stawiane sg wysokie wymagania w postaci z jednej
strony tatwosci interpretacji, a z drugiej kompleksowego ujecia stabilnoS§ci catego
systemu finansowego. Miara powinna by¢ uniwersalna i jednocze$nie uwzgledniaé

18 (. Lee, M. Hsieh, Bank reforms, foreign ownership, and financial stability, ,Journal of Inter-
national Money and Finance” 40, Elsevier 2014, s. 212.

19 Badanie obejmowato 28 krajow w latach 1990-2009. Por. M. Lo Duca, A.T. Peltonen, Macro-
financial vulnerabilities and future financial stress — assessing systemic risks and predicting
systemic events, Working Paper Series No. 1311, EBC 2011, s. 8-101i 18.

20 D. Holl6 i in., CISS - a composite indicator of systemic stress in the financial system, ECB
Working Paper Series No. 1426, ECB 2012, s. 9-11.

21 T. Adrian, M.K. Brunnermeier, CoVaR, Staff Report No. 348, Federal Reserve Bank of New York
2011, s. 7.

36



Problemy i poglgdy

czynniki ryzyka specyficzne dla danego kraju. Opieranie sie na danych historycz-
nych utrudnia sygnalizowanie z wyprzedzeniem o narastaniu ryzyka systemowego.
Z jednej strony pojedyncza miara umozliwitaby obiektywng ocene stabilnosci, ale
z drugiej — juz dobdr wskaznikéw i przypisanie ich wag jest subiektywne. Bank
centralny musi nie tylko uzasadnié¢ dobér wskaznikéw do konstrukeji indeksu,
wystandaryzowaé, a ponadto nada¢ odpowiednie wagi poszczegbélnym z nich oraz
ustali¢ wartoéci graniczne zagregowanego indeksu. Kluczowy jest zawsze doboér
zmiennych, na ktérych ma by¢ oparty indeks, gdyz ma to bezposredni wplyw na
mozliwosci i czestotliwo$¢ jego obliczania. Dodatkowo, wystepowanie zmian struk-
turalnych i nieprzewidywalna natura ryzyka systemowego utrudnia projektowa-
nie zagregowanej miary. Majac na wzgledzie powyzsze, warto zastanowi¢ sie nad
rozpoczeciem prob konstrukeji wskaznika od okreslania kondycji czeSci systemu
finansowego, np. tylko sektora bankowego. Ponadto istnieje ryzyko, ze bank cen-
tralny wykorzystujac pojedyncza miare bylby ograniczony w elastycznym dzialaniu
i podlegat presji, aby podejmowac dziatania od razu po przekroczeniu przez indeks
okreslonego poziomu. Uzasadnia to brak polegania wylgcznie na pojedynczym in-
deksie i podkresla role osadu eksperckiego.

Kolejne podejscie to testy warunkow skrajnych (stress tests), ktore pozwalajg na
kompleksowe i elastyczne zbadanie odpornoSci systemu finansowego na negatywne
szoki oraz jego zdolno§¢ do ,,samoleczenia”. Testami bada sie typy ryzyka i stopien
ich materializacji w przypadku wystgpienia wydarzen o niskim prawdopodobien-
stwie, ale o duzym wptywie. Umozliwiajg takze dynamiczne uwzglednianie zalezno-
§ci miedzy systemem finansowym a sferg realng. Testy warunkéw skrajnych anali-
zuja réwniez powigzania miedzy kondycjg sektora realnego a stabilnoécig instytucji
finansowych (wptyw dwukierunkowy), np. oddzialywanie materializacji ryzyka kre-
dytowego/rynkowego/plynnoSci na wynik finansowy bankéw. Do wykonania stress
testow niezbedne jest opracowanie modeli, identyfikacja ryzyk, kalibracja szokow
i scenariuszy oraz okreslenie kanalow wplywu i interpretacja wynikéw. Badaniu
mogg podlegaé szoki oparte na bazie wydarzen historycznych lub uwzglednia¢ bie-
zace, prawdopodobne zagrozenia dla stabilnoSci systemu finansowego. Stress testy
mozna przeprowadzaé¢ m.in. wedltug dwoch podejsé: ,,z gory do dotu” i ,,z dotu do
gory”. Pozwala to na przeprowadzenie symulacji badz na zagregowanych danych
lub na podstawie analizy wynikéw poszczegblnych bankéw bazujgcych na jednoli-
tym scenariuszu. Zazwyczaj banki centralne przeprowadzajg testy wedlug pierw-
szej metody, a instytucje nadzoru mikroostroznosciowego wedtug drugiej.

Waznym elementem ,sukcesu” stress testow jest komunikacja ich wynikéw.
S3 one prezentowane zazwyczaj w raportach o stabilno$ci finansowej22. Bank

22 Przykladowo w raporcie o stabilnosci systemu finansowego z grudnia 2013 r., NBP zbadat
odpornos¢ systemu bankowego na szok makroekonomiczny, rynkowy i pltynnosci. Por. NBF,
Raport..., op. cit., s. 90-94.
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centralny moze wykorzystaé wyniki stress testow jako podstawe od podjecia (lub
sformultowania rekomendacji do podjecia) dziatan prewencyjnych zmierzajacych do
ograniczenia zidentyfikowanych slabosci w systemie finansowym, np. wzmocnienia
bazy kapitalowej w bankach. Wyniki majg na celu zmniejszenie asymetrii infor-
magcji i zwiekszenie przejrzystosSci w zakresie oceny kondycji sektora bankowego.
Wazne jest, aby odbiorcy wynikéw stress testow nie zinterpretowali zalozonego
scenariusza jako najbardziej prawdopodobnego scenariusza rozwoju sytuacji sek-
tora bankowego.

Przeprowadzanie stress testow jest takze zwigzane z wieloma wyzwaniami.
Metodologia sporzadzania testow warunkow skrajnych jest w niewielkim stop-
niu wystandaryzowana??, gdyz kazdorazowo uwzglednia sie inne czynniki ryzy-
ka. Z jednej strony pozwala to na elastyczne zastosowanie tej metody, a z drugiej
utrudnia poréwnywanie wynikow testow miedzy krajami. Wyzwaniem dla banku
centralnego jest modelowanie jednoczesnego wplywu wielu zmiennych na system
finansowy i powigzan miedzy nimi (efektu zarazania) oraz okreslanie scenariusza,
ktory jednocze$nie zaklada wystarczajgco negatywny i na tyle wysoce prawdopo-
dobny (,,nie niemozliwy”) szok, aby test byt wiarygodny. Trudne w praktyce jest
skuteczne wykorzystanie przez bank centralny perswazji moralnej, aby rekomen-
dacje sformulowane wedlug wynikéw stress testow zostaly wypelnione przez adre-
satoéw — instytucje nadzoru i banki24. Wysokiej jakoSci stress testow wykonywanych
przez banki centralne sprzyja nie tylko do§wiadczenie, ale i zaawansowane modele
i prognozy jakimi dysponuja, a nierzadko réwniez i dane indywidualne bankéw
ze sprawozdawczosci finansowej, jesli bank centralny pelni jednocze$nie funkcje
nadzorcy mikroostroznosciowego.

Badania?> wykazuja, ze zdecydowana wiekszo$¢ bankéw centralnych przepro-
wadza testy warunkow skrajnych i prezentowane wyniki majg wspoélne cechy:
< obejmujg swoim zakresem prawie calo$¢ (wylacznie) sektora bankowego,
<% prezentujg wyniki oparte na danych indywidualnych bankow,
< najczesciej analizowane jest w nich ryzyko kredytowe,
< oparte sg na analizie wrazliwoS§ci ze sporadycznym uzyciem modeli,

23 M. Cihak, Stress Testing of Banking Systems, ,Finance a tavir — Czech Journal of Economics
and Finance”, 55, 2005, s. 437.

24 MFW wskazuje na niedostatki metodyki testéw stosowanych przed wybuchem globalnego
kryzysu finansowego, tj. zbyt waski zakres instytucjonalny, pominiecie kluczowych kanatéw
transmisji szokow i typéw ryzyka, wycena bilansowa aktywéw nie w pelni odzwierciedlajaca
prawdziwg warto$¢ ekonomiczng, analizowanie zbyt tagodnych szokéw (lub pominiecie niekto-
rych ich typow) i nieuwzglednianie zdarzen ekstremalnych. Por. MFW, Macrofinancial Stress
Testing — Principles and Practices, Prepared by the Monetary and Capital Markets Department,
Approved by José Vinals, IMF 2012, s. 4-49.

25 M. Cihék, Introduction to Applied Stress Testing, IMF Working Paper WP/07/59, IMF 2007,
s. 61-66.
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< przedstawiajg wyniki w pozytywny, a nie negatywny sposob,
< wyniki sg czesto inicjowane przez przeprowadzany program Financial Sector
Assessment Program (FSAP) MFW.

Stabilno§é finansowa moze by¢ rowniez mierzona przez dynamicznie rozwija-
jaca sie metode analizy sieciowe] (network analysis)®6. Umozliwia ona czeSciowe
zniwelowanie jednej z wad poprzednich podej$¢ poprzez kwantyfikacje licznych
powiazan miedzy instytucjami finansowymi/systemami/rynkami oraz badanie za-
réwno prawdopodobienstwa, jak i stopnia rozprzestrzeniania sie efektu domina.
Podejscie sieciowe pozwala na analize ryzyka systemowego poprzez ocene odpor-
noSci systemu na efekt zarazania i identyfikacje glownych czynnikéw oraz ka-
natéw jego transmisji?’, czyli np. ekspozycji bilansowych i pozabilansowych oraz
powigzan w systemach platnosci. Podejscie to w finansach zostalo rozwiniete na
bazie do$wiadczen z fizyki oraz biologii2® i znajduje sie na poczatkowym etapie
rozwoju. Gléwne zalozenie analizy sieciowej polega na tym, ze wzrost powigzan
miedzy instytucjami z jednej strony pozwala na dywersyfikacje i ograniczanie ry-
zyka, a z drugiej rosngce powigzania powoduja, ze wiekszy jest takze potencjal do
rozprzestrzeniania sie efektu zarazania w systemie.

Wyniki analizy sieciowej moga pozwoli¢ bankowi centralnemu m.in. na okre-
§lenie zagrozenia wystapienia efektu domina, probleméw z funkcjonowaniem in-
frastruktury systemu finansowego, zapotrzebowania na plynno$é w sytuacjach
awaryjnych oraz zidentyfikowanie ,najslabszych ogniw” wérdd analizowanych
instytucji, najbardziej podatnych na zarazanie. Bank centralny badajac efekt do-
mina analizuje, jak upadlo$¢ danej instytucji wplynie na kondycje pozostatych
uczestnikow rynku oraz jakie beda efekty zwrotne. Najczesciej badaniu podlega
ryzyko systemowe i efekt zarazania na rynku miedzybankowym, z wykorzystaniem
ekspozycji bilansowych lub danych transakcyjnych z systemoéw platnosci. Prze-
glad badan?® nad efektem zarazania na rynkach miedzybankowych prowadzi do
wniosku, ze prawdopodobienstwo jego wystgpienia jest zazwyczaj niskie, ale jed-
nocze$nie symulacje obwarowane sg silnymi zalozeniami. Przydatno§é dotychcza-
sowych modeli jest ograniczona, gdyz bazuja na szokach dotyczacych pojedynczych
podmiotow, niedoszacowujg skali efektu zarazania, nie uwzgledniajg czynnikow
behawioralnych. Kolejny problem to brak wiarygodnych i dostepnych na biezaco

26 Wiecej zob. A. Glogowski, Ryzyko systemowe — aspekty sieciowe, ,Bezpieczny Bank” nr 3 (48),

BFG 2012.

27 EBC, Recent advances in modelling systemic risk using network analysis, January 2010, s. 6.

28 A.G. Haldane, R.M. May, Systemic risk in banking ecosystems, Nature 469/302-303, 19 January
2011.

29 Ch. Upper, Simulation methods to assess the danger of contagion in interbank markets, ,Journal
of Financial Stability”, Vol. 7(3), Elsevier 2010, s. 1-13.
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danych dotyczacych wzajemnych ekspozycji miedzy podmiotami3?, a opieranie sie
na zmiennych danych z systeméw platnosci pozwala na wyciaganie wnioskéw o od-
pornoSci systemu tylko w badanym zakresie czasowym. Jednak bank centralny,
jako operator i/lub nadzorca nad systemem platniczym ma przewage (na innymi
instytucjami sieci bezpieczenstwa finansowego) w postaci dostepu do unikalnych
danych transakcyjnych z systeméw platnoSci i moze z powodzeniem prowadzié
badania z wykorzystaniem analizy sieciowej?l.

Najbardziej zaawansowanym podej$ciem do pomiaru stabilno$ci finansowe;j jest
modelowanie. Polega ono na konstruowaniu skomplikowanych modeli ekonome-
trycznych pozwalajacych na uwzglednienie réznych aspektéw systemu finanso-
wego, wrecz badanie reakcji znacznych czeSci systemu. O ile aparat iloSciowy do
celéw prowadzenia polityki pienieznej znajduje sie na zaawansowanym poziomie,
o tyle w przypadku modeli konstruowanych na potrzeby stabilnosci finansowe;j
jest on na wezesnym etapie rozwoju. Dotychczasowe modele uzywane przez banki
centralne w niewystarczajagcym stopniu uwzglednialy stabilno§é finansowg i zabu-
rzenia w systemie bankowym. Modele powinny badaé¢ kanaly transmisji polityki
makroostrozno§ciowej i ocenia¢ wplyw innych dziatan banku centralnego z zakresu
stabilnoéci finansowej. Model stabilno$ci finansowej powinien uwzgledniaé m.in.32:
efekt zarazania; stan ptynnosci na rynku; niewyplacalnos¢ (np. instytucji finanso-
wej); niekompletne, niedoskonale rynki finansowe; heterogeniczny charakter agen-
tow na rynku finansowym (i ich zachowan); uwarunkowania makroekonomiczne;
zalozenia mikroekonomiczne; elastyczno§¢é umozliwiajgcg zmiane zalozen i rozwoj
modelu; mieé¢ zdolno$¢ prognostyczng oraz mozliwos¢ praktycznego zastosowania
w analizie stabilno$ci finansowej. Banki centralne czesto korzystajg z modeli z ro-
dziny DSGE, ktore jednak przed kryzysem w niewystarczajacym stopniu uwzgled-
nialy frykcje finansowe (role bankow w gospodarce), zdarzenia ,,z ogona” rozktadu
i zmiany strukturalne/regulacyjne w systemie finansowym. Do wad modeli DSGE

30 EBC wskazuje, ze brak odpowiednich danych o wzajemnych ekspozycjach miedzy bankami
i niebankowymi po$rednikami finansowymi moze stanowi¢ bariere w postepie nad badania-
mi z wykorzystaniem analizy sieciowej. Por. EBC, Financial Stability Review, June 2010,
s. 145.

31 Bardzo popularny w analizie sieciowej z wykorzystaniem danych transakcyjnych z systeméw
platnoéci jest Symulator Systeméw Platnosci i Rozrachunku BoF-PSS2 Banku Finlandii. Za
przyktad mozna poda¢ badania z lat 2007 i 2013 przeprowadzone w NBP. Por. A. Grat-Osinska,
M. Pawliszyn, Poziomy ptynnosci i opdznienia w rozrachunku w systemie SORBNET - po-
dejscie symulacyjne przy uzyciu symulatora systemow ptatnosci BoF-PSS2, ,Bank i Kredyt”
Vol. 38, No. 5, NBP 2007, s. 65 oraz NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego, lipiec
2013, s. 99-100. Badania w obu przypadkach wykazaly duza odpornos$¢ systemu platnosci
SORBNET.

32 Por. G. Bardsen, K.-G. Lindquist, D.T. Tsomocos, Evaluation of macroeconomic models for fi-
nancial stability analysis, Working Paper ANO 2006/1, Norges Bank 2006, s. 9-13.
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mozna tez zaliczyé trudno$ci w modelowaniu braku plynnos$ci, niewyplacalnosci
instytucji finansowych, nieliniowych zaleznosci w systemie finansowym oraz nie-
uwzglednianie narastania baniek spekulacyjnych i booméw kredytowych (procy-
kliczno$ci). Modele powinny takze stuzyé¢ wezeéniejszemu identyfikowaniu nara-
stania ryzyka systemowego i zmiennych pozwalajacych na jego ocene oraz analizie
kanal6w, przez ktére moze przenosi¢ sie efekt zarazania. Banki centralne powinny
krytycznie spojrzeé na dotychczasowe modele i uwzgledni¢ w nich dzialania samego
banku centralnego, np. kanal ryzyka, i oceni¢, na ile prowadzona polityka pieniez-
na (niskich stop procentowych) wplywa na cene i wzrost apetytu na ryzyko w sys-
temie bankowym. Wazne jest réwniez33 uwzglednienie czynnik6w behawioralnych
w zachowaniach podmiotéw gospodarczych, a szczegdlnie uczestnikow rynkow fi-
nansowych, co przeczy zalozeniu o racjonalno$ci w podejmowaniu decyzji i pelnej
efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych.

Trudno jednoznacznie ocenié, ktére z analizowanych podejs¢ do kwantyfikacji
stabilno$ci finansowej jest najwlasciwsze dla banku centralnego, gdyz zadne nie
jest pozbawione wad (por. tabela 2). Mozliwe jest zyskanie synergii miedzy podej-
§ciami, np. wykorzystanie FSI do stress testow i modelowania. Bank centralny
powinien zatem wykorzystywaé rézne metody i poréwnywac otrzymywane wyni-
ki, aby uzyska¢ pelny obraz odpornosci systemu finansowego. Nie jest to rowniez
wyczerpujgca lista metod oceny stabilnosci finansowej, lecz wskazanie na najpo-
pularniejsze z nich. Kluczowe jest rowniez zapewnienie wiarygodnych danych ze
sprawozdawczo$ci finansowej bankéw do pomiaru stabilnoéci finansowej34. Oprocz
ciagltego monitorowania kondycji systemu finansowego, zasadne jest wypelnianie
luk w danych niezbednych do analizy ryzyka systemowego i uzupelnianie wyni-
kow oceny iloSciowej o ocene eksperckg. Wraz z nadawaniem bankom centralnym
zwiekszonych uprawnien w zakresie nadzoru makroostroznosciowego, posiadany
aparat analityczny powinien by¢ zweryfikowany i uaktualniony pod katem identyfi-
kacji i analizy ryzyka systemowego, efektu zarazania i procyklicznoSci oraz badania
wplywu SIFI na stabilno§é finansowg. Modyfikacji musi ulec calta logika procesu
analitycznego, aby efekty prac stanowily podstawe do podejmowania decyzji w za-
kresie aktywacji, kalibrowania i dezaktywacji narzedzi makroostroznosciowych
i wydawania zalecen w tym zakresie.

33 M. Czerwonka i in., W poszukiwaniu mainstreamu w dyscyplinie finanse, [w:] Rozwdj na-
uki o finansach. Stan obecny i pozgdane kierunki jej ewolucji, J. Ostaszewski, E. Kosycarz
(red.), Oficyna Wydawnicza, Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2014,
s. 15-40.

34 Wiecej zob. M. Marcinkowska, Rachunkowosé a stabilnosé finansowa, [w:] Stabilnosé finanso-
wa, M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Bank i Kredyt, NBP, Warszawa 2014, s. 119-149.
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2. ZAANGAZOWANIE BANKU CENTRALNEGO W STABILIZOWANIE
SYSTEMU FINANSOWEGO?

Mierzy¢ mozna nie tylko stabilno$¢ finansowa, ale takze zaangazowanie banku
centralnego w jej zapewnianie. W literaturze fachowej jest niewiele badan na temat
zaangazowania bankow centralnych w dbalo§é o stabilno§é finansowa, a wiekszo§é
z nich dotyczy jedynie wymiaru przejrzystoSci dziatan banku centralnego i polity-
ki informacyjnej w tym zakresie3®. W tej czeSci artykulu zostang przedstawione
wyniki badania ankietowego na temat zaangazowania bankéw centralnych z UE
w stabilnoéé finansowa, uwzgledniajacego najwazniejsze sposoby dzialania banku
centralnego.

Doczasowe badania ankietowe?? skupialy sie najczeSciej na: podstawie prawnej
— mandat banku centralnego w zakresie stabilnosci finansowej, raportach o sta-
bilnoéci finansowej oraz roli banku centralnego w nadzorze mikro- i makroostroz-
no§ciowym (jego istota, narzedzia, ksztalt i spos6b instytucjonalnego ulokowania).
Z kolei zbyt rzadko podejmowane byly proby zbadania: jak bank centralny ksztat-
tuje strukture organizacyjna, aby spelni¢ zadania zwiazane z jego rolg w zakresie
stabilnos$ci finansowej, czy wypracowal autorski indeks stabilnoéci finansowej oraz
czy przeprowadza i publikuje wyniki testow warunkéw skrajnych.

Badanie mialo na celu odpowiedzie¢ na pytanie badawcze dotyczace stopnia
przyczyniania sie do stabilnosci finansowej przez banki centralne w UE oraz oceny,
czy zaangazowanie to rézni sie w grupach bankéw centralnych ze strefy euro od
tych spoza strefy euro. Banki centralne w strefie euro mogg byé w wiekszym stop-
niu sklonne do odgrywania kluczowej roli w dbaniu o stabilno$¢ finansowg, gdyz
m.in. znika potencjalny konflikt celow miedzy prowadzeniem polityki pienieznej
a jednoczesnym sprawowaniem nadzoru mikroostrozno§ciowego. Ponadto utworze-
nie unii bankowej i wzrost znaczenia dzialan EBC na rzecz stabilno$ci finansowej

35 Wyniki badania przedstawia takze P Smaga, Rola banku centralnego w zapewnianiu stabil-
nosci finansowej, CeDeWu, Warszawa 2014, s. 261-304 oraz P. Smaga, Assessing Involvement
of Central Banks in Financial Stability, Center for Financial Stability Policy Paper, 23 May
2013.

36 Przed kryzysem finansowym wyniki takiego badania mozna znalezé w P. Sotomska-Krzysztofik,
0. Szczepanska, Polityka informacyjna bankéw centralnych jako instrument wspierania stabil-
nosci systemu finansowego, ,Materialy i Studia” nr 200, NBP 2006, a badanie uwzgledniajace
wnioski z kryzysu przedstawia A. Matysek-Jedrych, Odpowiedzialnosc i przejrzystosé banku
centralnego w dziataniach na rzecz stabilnosci finansowej, ,Materialy i Studia” nr 303, NBP
2014.

37 Por. J. Healey, Financial stability and the central bank: international evidence, [w:] Financial
Stability and Central Banks: a global perspective, R. Brealey i in., Central Banks Governors’
Symposium Series, Routledge, New York 2007; S. Oosterloo, J. de Haan, A Survey of Institutio-
nal Frameworks for Financial Stability, ,Occasional Studies” Vol. 1/Nr 4, De Nederlandsche
Bank 2003; MFW, Ceniral Banking Lessons from the Crisis, Monetary and Capital Markets
Department, approved by J. Vinals, IMF 2010.
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moze sktania¢ rowniez narodowe banki centralne do zwiekszania swej roli, czemu
sprzyja dodatkowo podniesienie rangi uczestnictwa w grupach roboczych ESBC (do
sktadu zastrzezonego dla krajéw ze strefy euro).

Analizujac literature i dzialania bankéw centralnych na rzecz stabilnoSci finan-
sowej, zwlaszcza podczas globalnego kryzysu finansowego, mozna zidentyfikowac
formy zaangazowania i oceni¢ banki centralne pod katem ich spelnienia. Pozwolito
to na stworzenie autorskiej metody wskaznika zaangazowania banku centralnego
w stabilno$¢ finansowg, zakladajgcego 10 (niewazonych) kryteriow zaangazowa-
nia38, Za spelnienie kazdego kryterium nadawano 1 pkt (choé oczywiScie rowniez
jako§¢” zaangazowania ma znaczenie, a nie sam ,,fakt”), aby w sumie oceni¢ kaz-
dy bank centralny w skali od 0 do 10 pkt (warto$¢ wskaznika). Oceniajac banki
centralne wykorzystano publicznie dostepne informacje (np. akty prawne, raporty,
informacje zawarte na stronach internetowych danych bankéw centralnych) oraz
ankiete badawczg wystang do bankow centralnych, w ktorej pytania wprost kore-
spondowaly z zalozonymi kryteriami®?. Badaniem objeto 27 bankéw centralnych
ESBC, a analiza dotyczyla stanu na 30 czerwca 2012 r. Badang grupe bankéw
centralnych podzielono na 3 podgrupy: UE 27 (grupa UE 27), strefa euro (grupa
SE) i poza strefg euro (grupa NSE). Najwazniejszym czynnikiem determinujacym
warto§¢ wskaznika sg dzialania banku centralnego oraz decyzje ustawodawcy, tj.
mandat okreslajgcy minimum zaangazowania w stabilno§é finansows. Propono-
wana miara pozwala na poréwnywanie wynikéw miedzy réznymi grupami bankow
centralnych (np. w krajach rozwinietych i rozwijajacych sie) oraz jest narzedziem,
ktére moze by¢ wykorzystane do powtérnej oceny w przyszlosci i rozwijane przez
innych badaczy.

Przyjete od badania kryteria zaangazowania bankéw centralnych obejmuja:

1. Czy bank centralny ma w prawie zapisany obowigzek dbania o stabilno$¢ finan-
sowa?

2. Czy bank centralny posiada definicje stabilnosci finansowej?

3. Czy bank centralny publikuje warto$§ci FSI (zgodnie z metodologia MFW/

ESBC)?

38 Podobny wskaznik zaangazowania proponuje A. Matysek-Jedrych, ktory sktada sie z 8 kom-
ponentéw i w ograniczonym stopniu pokrywa z kryteriami autora. Kazdemu z komponentéw
wskaznika nadano wymiar prewencyjny (ex-ante) i interwencyjny (ex-post), a bank centralny
moze uzyska¢ maksymalnie 31 punktow. Autor przyjal szerszy zakres badanych bankéw cen-
tralnych (27) niz A. Matysek-Jedrych (17). Por. A. Matysek-Jedrych, Rola bankéw centralnych
w stabilizowaniu systemu finansowego a integracja gospodarczo-walutowa w Europie, [w:] Per-
spektywy integracji ekonomicznej i walutowej w gospodarce swiatowej. Dokqd zmierza strefa
euro?, K. Opolski, J. Gorski (red.), Wydziat Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego,
Warszawa 2012, s. 85-92.

39 Odpowiedzi na ankiete postuzyty jako zrédto opinii bankéw centralnych, ktére rzadko sg do-
stepne w oficjalnych zrédtach. Otrzymano 16 wypelnionych ankiet na 27 rozestanych. W grupie
NSE odpowiedzi stanowig 70% liczebnoéci grupy, a w grupie SE 52,9%.
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$rednia dla krajow SE

[ wskaznik zaangazowania
———- &rednia dla krajow NSE

Rysunek 1. Poziom wskaznika zaangazowania w grupie UE 27 i §rednie dla grup SE i NSE
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4. Czy bank centralny publikuje autorski indeks stabilnosci finansowej?

5. Czy bank centralny przeprowadza i publikuje wyniki wlasnych testéw warun-
koéw skrajnych sektora bankowego/finansowego?

6. Czy bank centralny publikuje raporty o stabilno$ci finansowej?

7. Czy bank centralny pelni funkcje nadzoru nad systemem platniczym?

8. Czy bank centralny pelni funkcje nadzoru mikroostroznoSciowego nad sekto-
rem bankowym?

9. Czy bank centralny pelni funkcje nadzoru makroostroznosciowego?

10. Czy bank centralny ma osobny departament odpowiedzialny za analize stabil-

nosci finansowej?

Oceniajgc stopien zréznicowania wartoSci wskaznika miedzy badanymi grupami
(por. tabela 3) mozna stwierdzi¢, ze jest ono niewielkie (wspélczynnik zmiennoSci
wynosi 23,9% dla grupy UE 27). Ponadto §redni poziom wskaznika dla krajow
z grupy SE (6,82 pkt) jest nieznacznie nizszy niz dla krajéw z grupy NSE (7 pkt).
Oznacza to, ze w Swietle danych hipoteza o wiekszym zaangazowaniu bankéw cen-
tralnych ze strefy euro nie zostala potwierdzona. Na podstawie kryteriéw wskazni-
ka najbardziej zaangazowane w dbalo§¢ o stabilnos¢ finansowg sa: Bank Holandii
i Bank Czech, a najstabiej Bank Francji i Bank Wtoch.

Tabela 3. Podstawowe statystyki wskaznika zaangazowania w badanych
grupach

Wskaznik SE NSE UE 27
Maksimum 10 10 10
Minimum 3 5 3
Mediana 7 7 7
Srednia arytmetyczna 6,82 7,00 6,89
Odchylenie standardowe 1,70 1,69 1,65
Wspétezynnik zmiennosci 25,0% 24,1% 23,9%
Liczebnoéé 17 10 27

Zrédto: P Smaga, Assessing Involvement..., op. cit., s. 48, stan na 30.06.2012 r.

Z analizy §redniej arytmetycznej warto$ci wskaznika w grupach SE i NSE moz-
na wnioskowagé, ze najwieksze roéznice wystepujg w przypadku stopnia zaangazowa-
nia w przeprowadzanie i publikowanie wynikow oraz metodyki testéw warunkow
skrajnych (przecietnie czesciej robig to banki centralne z grupy NSE niz z grupy
SE) oraz w nadzér mikroostrozno$ciowy (istotnie wieksza érednia w grupie SE niz
w grupie NSE). Ponadto w grupie SE wysokg érednig warto$¢ uzyskalo kryterium
dotyczace opracowania wlasnej definicji stabilnosci finansowej, a w grupie NSE
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obrazujgce publikowanie FSR. Z kolei najnizszg Srednig warto$¢ w obu grupach
kryteria zwigzane z pomiarem stabilnosci finansowej — dotyczace stworzenia in-
deksu stabilnoéci finansowe;j i obliczania FSI.

Analiza warto$ci wsp6lczynnikéw korelacji miedzy poszezegélnymi komponen-
tami prowadzi do nastepujgcych wnioskéw w badanych grupach (przedstawiono
jedynie te wspolczynniki korelacji, ktoérych warto$§é po przetestowaniu (test ¢-Stu-
denta z n — 2 punktami swobody, poziom istotnoSci >0,05) okazala sie istotna):
w grupie UE 27 wystepuje éredni poziom korelacji (0,5) miedzy publikowaniem
FSR a przeprowadzaniem i oglaszaniem wynikéw testéow warunkéw skrajnych;
w grupie NSE §redni poziom ujemnej korelacji (-0,61) istnieje pomiedzy posiada-
niem przez bank centralny mandatu dbania o stabilnos¢ finansowg a stworzeniem
zagregowanego indeksu oraz miedzy opracowaniem indeksu stabilnoSci finansowe;j
a utworzeniem departamentu stabilno$ci finansowej. Ponadto w grupie NSE jest
§redni poziom korelacji (0,67) miedzy publikowaniem FSR a posiadaniem wlasnej
definicji stabilnoSci finansowej. Nie stwierdzono zaleznosci miedzy pierwsza publi-
kacja FSR a datg akcesji do strefy euro. Srednio banki centralne robity to prawie
2,5 roku po wejsciu do strefy euro.

W ankiecie cze$¢ bankow centralnych UE podkre§lala, ze nie ma optymalnej
struktury organizacyjnej do wypelniania zadan z zakresu stabilnosci finansowej,
cho¢ posiadanie odrebnego departamentu jest zazwyczaj wystarczajgce. Wedlug an-
kietowanych, zakres definicji stabilnosci finansowej czeSciowo moze determinowac
zakres analizy, a brak §cislego ograniczenia w definicji pozwala pozostawié niezbed-
ng doze elastycznoéci w jej analizie i identyfikowac potencjalne, dotychczas niezna-
ne zrodla ryzyka. Wéréd ankietowanych bankéw centralnych opinie na temat wy-
korzystania FSI do analizy stabilno$ci finansowej sg zréznicowane i istnieje coraz
wieksza potrzeba dalszego rozwoju wskaznikéw stuzacych prowadzeniu polityki
makroostrozno§ciowej. Zdania ankietowanych bankéw centralnych na temat po-
trzeby posiadania pojedynczego indeksu stabilnosci finansowej (zagregowanej mia-
ry) ijego skutecznosci sg podzielone. Tylko cze§é z nich prowadzi badania w zakre-
sie jego konstrukgji, a inni argumentuja, ze analiza stabilnosci finansowej powinna
uwzgledniaé¢ dane z wielu zrddet i oparcie sie na jednym indeksie ma swoje wady.
Testy warunkéw skrajnych sg ocenianie jako bardzo wazne, lecz nie jest to jedyna
metoda oceny/analizy stabilnoéci finansowej, mogaca stuzy¢ jako komplementarne
narzedzie do biezacego monitorowania instytucji finansowych. Wiekszo§¢ bankow
centralnych wysoko ocenila znaczenie klarownego podzialu zadan i wspolprace
w sieci bezpieczenstwa finansowego w przypadku nadzoru mikroostrozno§ciowego
oraz nie uwazala za niezbedne rozszerzanie obecnego zaangazowania w ten typ
nadzoru. Ankietowane banki centralne jako gléwne powody publikowania FSR
podajg najczesciej zwiekszanie SwiadomoSci rodzajow ryzyka i zagrozen dla stabil-
noSci finansowej, a poprzez zawarte w FSR rekomendacje wplywanie na korekte
zachowan agentéw ekonomicznych. Banki centralne uwazaly réwniez, ze ocena
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funkcjonowania systemu platniczego (potencjalnego kanalu przenoszenia efektu
zarazania) jest wazng czescig oceny stabilnoéci systemu finansowego, a dane z sys-
temu platniczego stanowig cenne zrédio umozliwiajace m.in. analize wzajemnych
powigzan miedzy uczestnikami. Rowniez wiele bankéw centralnych argumentowa-
to, ze instytucjonalny podzial zadan w zakresie nadzoru makroostroznos$ciowego
(na moment badania) byt przedmiotem przegladu i rewizji w kontekscie rekomen-
dacji ESRB z grudnia 2011 r. w sprawie mandatu makroostroznoSciowego orga-
néw krajowych?0. Dodatkowo wyraznie akcentowatly one potrzebe doprecyzowania
i wzmocnienia swojego mandatu. Zdaniem cze$ci ankietowanych bank centralny
jest nieodzownym elementem architektury nadzoru makroostroznosciowego, lecz
nie musi by¢ jedynym.

PODSUMOWANIE

Na podstawie dokonanej analizy miar stabilno§ci finansowej przez banki cen-
tralne i ich zaangazowania w jej zapewnianie, mozna podjaé probe odpowiedzi na
postawione na poczatku artykutu pytania badawcze.

W odpowiedzi na pierwsze pytanie badacze mozna wyréznié¢ cztery gtéwne,
komplementarne podejécia do pomiaru badanego zjawiska. Sg to wskazniki sta-
bilnosci finansowej, agregowane nastepnie do pojedynczej miary, testy warunkow
skrajnych, analiza sieciowa i modelowanie. Nie ma uniwersalnej miary, a kazda
z nich posiada zaréwno zalety, jak i wady — zatem niezaleznie od przyjetej metody
bank centralny powinien weryfikowa¢ otrzymane wnioski z innymi podejSciami.
Za nowe podejscie do analizy stabilno$ci finansowej i ryzyka systemowego, ktore
dopiero jest rozwijane w teorii i praktyce, uznaje sie analize sieciowg, wykorzystu-
jaca wiedze na pograniczu fizyki i biologii, aby modelowac system finansowy jako
grupe podmiotéw wzajemnie na siebie oddziatujgcych i powigzania miedzy nimi.
Bank centralny ma naturalng przewage w tym zakresie, poniewaz dysponuje da-
nymi z nadzorowanych systemoéw platnosci (ktorych czesto jest takze operatorem),
doskonale sie do tego nadajacych. Ocena stabilnoSci finansowej moze by¢ rowniez

40 Uaktualniong (stan na potowe 2014 r.) analize instytucjonalnych aspektéw polityki makro-
ostrozno$ciowej w UE (w wyniku dziatan podjetych na podstawie rekomendacji ESRB) dokonatla
A. Dobrzanska. Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja, ze obecne sa dwa modele: model
pojedynczej instytucji i model organu kolegialnego, przy czym zaden z nich nie jest dominujacy.
Trudno wskaza¢ optymalny model instytucjonalnej organizacji nadzoru makroostroznosciowe-
go. Wybor konkretnego rozwigzania jest uzalezniony glownie od dotychczasowej organizacji
sieci bezpieczenstwa finansowego i wspolpracy pomiedzy instytucjami w zakresie stabilnoSci
finansowej w danym kraju. W wiekszoSci przypadkéw jednak zapewniono istotng role banku
centralnego w polityce makroostroznosciowej. Por. A. Dobrzanska, Polityka makroostroznoscio-
wa - zagadnienia instytucjonalne. Teoria i dotychczasowe doswiadczenia w Unii Europejskiej,
»,2Materialy i Studia” nr 307, NBP, Warszawa 2014, s. 60-62.
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wynikiem symulacji i modeli opracowywanych przez bank centralny. Kryzys wska-
zal potrzebe wiekszego uwzgledniania roli systemu finansowego w stosowanych
przez bank centralny modelach ryzyka wynikajgcego z narastania nieréwnowagi
na rynkach aktywow i braku racjonalno$ci w zachowaniach podmiotéw rynkowych.
Wyzwaniem stojacym przed bankami centralnymi jest wiec uzupelnienie posiada-
nego aparatu badawczego o elementy systemu finansowego oraz dostosowanie go
do potrzeb nadzoru makroostroznosciowego.

Odpowiadajgc na drugie pytanie badawcze, banki centralne w UE sg ponadprze-
cietnie zaangazowane w zapewnianie stabilnoSci finansowej (przy zatozeniu wska-
zanych kryteriow). Ponadto, banki centralne krajow ze strefy euro nie sg bardziej
zaangazowane w dbalo§é o stabilnoéé finansowa niz banki centralne krajéw UE
nienalezgcych do strefy wsp6lnej waluty. Brak jest rowniez silnego zréznicowania
stopnia zaangazowania bankéw centralnych w UE 27. Z badania mozna wniosko-
wac, ze Bank Holandii i Bank Czech sg najbardziej zaangazowane w stabilno$c
finansowa, a Bank Francji i Bank Wloch najmniej. Zaangazowanie w najwiekszym
stopniu dotyczy opracowania definicji stabilno$ci finansowej (grupa SE) i publiko-
wania raportéw o stabilnosci finansowej (grupa NSE), a najmniejsze zaangazowa-
nie dotyczy pomiaru stabilnosci finansowej. Jest to niewatpliwie wazne wyzwanie
stojace przed bankami centralnymi, nie tylko w UE.

Pole do dalszych badan stanowi zbadanie determinant wskaznika zaangazo-
wania, podobnie jak udoskonalanie jego konstrukeji i przeprowadzanie analizy na
szerszym zakresie podmiotowym bankéw centralnych. W stosunku do momentu
badania mozna stwierdzié¢, ze warto$¢ wskaznika rosnie, co wigze sie z obecnymi
i planowanymi reformami zmierzajagcymi do wzmocnienia roli banku centralnego
w przyczynianiu sie do stabilnosci finansowej. Warto takze zbadaé, na ile pro-
wadzenie unii bankowej skutkowalo zmiang zaangazowania bankéw centralnych
w stabilnoé¢ finansows, szczegdlnie na poziomie bezpieczenstwa pojedynczych
instytucji.

Slowa kluczowe: stabilnosé¢ finansowa, bank centralny, nadzér makroostrozno-
Sciowy

Abstract

The aim of the article is to compare different approaches towards measuring
financial stability by central banks. In addition to that, the results of a comprehensive
survey conducted among national central banks in the EU concerning their
involvement in safeguarding financial stability are analyzed. The assessment
reveals that national central banks in euro area countries are not on average
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more involved in maintaining financial stability than those in non-euro countries.
There is also no strong differentiation in general in the degree of involvement
of EU national central banks in financial stability. However, the involvement
is the weakest when it comes to measuring financial stability. Quantifying this
phenomenon still remains a significant challenge for central banks conducting
macroprudential policy.

Key words: financial stability, central bank, macroprudential policy
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WSTEP

W wyniku prowadzonych w ostatnich latach w r6znych o§rodkach badawczych
prac nad zabezpieczeniem rynku finansowego sformutowano pojecie sieci bezpie-
czenstwa finansowego (financial safety net)l. Sie¢ bezpieczehstwa finansowego
definiowana jest rozmaicie, w zaleznosci od tego, jakim celom ma stuzyé — ochro-
nie bankow, ich klientéw, czy tez utrzymaniu stabilnoSci finansowej pojmowane;j
W ujeciu systemowym.

* Aleksandra Nadolska jest doktorem nauk prawnych, radcg prawnym, wykladowca na WSAiB
w Gdyni, absolwentkg studiéw doktoranckich na Wydziale Prawa i Administracji UG.

** Wojciech Nadolski jest magistrem ekonomii, absolwentem Wydzialu Ekonomicznego na Poli-
technice Radomskiej oraz studiéw podyplomowych z zakresu: Nowoczesne Uslugi w Biznesie
na Uniwersytecie Techniczno-Humanistycznym w Radomiu.
Przyjmuje sie, ze sie¢ bezpieczenstwa finansowego jest wytworem Wielkiego Kryzysu. W odpo-
wiedzi na kryzys bankowy i gospodarczy na poczatku XX w. w USA utworzono bowiem najpierw
bank centralny, czyli Rezerwe Federalng (FED), a nastepnie — instytucje gwarantujaca depozyty,
majacg rowniez szerokie uprawnienia nadzorcze. Od tego czasu struktura sieci bezpieczenstwa
finansowego ewoluowala w obliczu dynamicznych zmian, jakie dokonywaly sie na przestrzeni
lat w systemie finansowym. Niemniej jednak nie zmienily sie wzgledy, dla ktérych powotano
pierwsza safety net, tj. przyczynianie sie do utrzymywania i przywracania bezpieczenstwa.
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W Unii Europejskiej podjeto badania nad potrzebg utworzenia takiej sieci w wy-
miarze wspélnotowym?. Sugerujgc sie jednak wylgcznie instytucjonalnymi kate-
goriami w przedmiocie badania istnienia ponadnarodowej safety net, nalezatoby
przyjac, ze na szczeblu Unii nie funkcjonuje sprawna sie¢ bezpieczenstwa finanso-
wego. Istnienie bowiem wylgcznie Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego,
ktorego dzialalno$c opiera sie w zasadzie na rozwigzaniach przyjetych na poziomie
panstw czlonkowskich UE3, nie §wiadczy jeszcze o funkcjonowaniu efektywne;j sieci
na szczeblu unijnym.

Wprowadzanie rzeczywistej — trzywymiarowej konstrukcji Europejskiej Unii
Bankowej (EUB) opartej na zasadzie jednolity rynek = jednolity nadzér?, wpraw-
dzie nie zmieni struktury instytucjonalnej tej sieci, ale z pewnoscia w znaczacy
sposob zmodyfikuje jej uklad funkcjonalny. Sie¢ bezpieczenstwa finansowego sta-
nowi wszakze swoisty uklad scalony instytucji — podmiotéw publicznych i pry-
watnych funkcjonujacych na rynku finansowym poprzez cele, majacy za zadanie
utrzymywanie stabilnosci finansowej poprzez zapewnianie odpowiedniej ochrony
konsumentom, bankom i innym instytucjom finansowym5. Z momentem uzyskania
pelnej operatywnosci przez jednolity mechanizm nadzoru (Single Supervisory Me-
chanism, SSM), Europejski Bank Centralny bedzie sprawowal bezpo§redni nadzér
ostrozno§ciowy nad niektérymi instytucjami kredytowymi. To z kolei oznacza, ze
jego dotychczasowa dbalo$¢ o utrzymanie stabilno§ci systemu finansowego jako
caloSci bedzie jednoczes$nie partycypowala w obowigzku zapewniania stabilnosci
finansowej poszczegblnym instytucjom kredytowym przez niego nadzorowanym
oraz ich otoczeniom.

W zwigzku z powyzszym nalezy postawi¢ pytanie, w jaki sposob opisany zabieg
regulacyjny wplynal na dotychczasowe pojmowanie sieci bezpieczenstwa (safety
net). Otoéz sie¢ stala sie symbolem wzajemnych relacji zachodzacych miedzy po-
rzgdkami prawnymi czy miedzy pierwotnymi strukturami. Przede wszystkim jed-
nak rosngca tesknota do utrzymania i zapewnienia stanu bezpieczenstwa, w tym
tez przejrzystosci i zaufania do rynku finansowego, zburzyta tradycyjng koncepcje

Trzonami sieci bezpieczenstwa finansowego sg instytucje nadzorcze, bank centralny oraz sys-
temy gwarantowania depozytéw. W tym stanie rzeczy wydaje sie zasadne przyjecie stanowi-
ska, zgodnie z ktorym cele kazdej z tych trzech gtéwnych instytucji tworzacych sieé¢, zwigzane
z utrzymaniem stabilnoéci finansowej, staja sie celami safety net jako calosci.

3 J. Pruski, Problemy architektury sieci stabilnosci finansowej na tle doswiadczeri globalnego
kryzysu finansowego, ,,Bezpieczny Bank” nr 3, 2010, s. 18.

Plan dzialania na rzecz pogtebionej i rzeczywistej gospodarczej i walutowej, Komunikat Komisji
Europejskiej, COM(2012) 777, Bruksela 30 listopada 2012 r., dokument dostepny na stronie:
http://register.consilium.europa.eu/pdf/pl/12/st16/st16988-re01.pl12.pdf (dostep: 12.02.2013),
s. 18-21.

5 Jest to uktad scalony instytucji poprzez cele, poniewaz cele wszystkich podmiotéw w sieci majg
wspolne podloze i stanowig nierozdzielng calosc.
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bezpieczehstwa (safety®), pojmowanego jako kontrola rozpoznanych zagrozen dla
osiagniecia akceptowanego poziomu ryzyka. W konsekwencji tradycyjna koncepcja
bezpieczenstwa powinna zostac¢ zastgpiona nowa, wspélczesng koncepcja bezpie-
czenstwa (security)’. To wszakze ta druga istnieje wla$nie w ramach zintegrowa-
nego porzadku prawnego, w ktérym nastgpila synchronizacja prawa krajowego
z prawem ponadnarodowym i z prawem miedzynarodowym. Implikuje to w dalszej
kolejnosci fakt, ze obecnie wlaSciwe jest postugiwanie sie zwrotem sieci ochrony
finansowej8, a to z dwoch podstawowych wzgledéw. Po pierwsze, najwazniejszym
ogniwem tej sieci stal sie nadzor, ktérego dziatania dotyczg przede wszystkim etapu
zapobiegania kryzysom, tj. ochrony rynku przed destabilizacja. Po drugie, nadzor
ostroznoS§ciowy (i to zaréwno w skali mikro, jak i makro) coraz czeSciej powraca do
bankéw centralnych, co czyni z nich kluczowe elementy omawianej sieci, ktorych
dziatanie ma by¢ w pierwszym rzedzie nastawione na przeciwdzialanie kryzysom,
a dopiero w nastepstwie ich wystgpienia — na zarzadzanie nimi.

Nalezy przy tym pamietac, ze bank centralny jest zawsze elementem sieci bez-
pieczenstwa finansowego, a to z racji swej funkcji emisyjnej i zwigzanego z nig
wplywu poprzez polityke pieniezng na kondycje waluty, a przez to réwniez na sfe-
re realng gospodarki®. Jednak w latach 90. XX w. systemy finansowe na $wiecie
przechodzily gruntowng transformacje, pod wplywem ktoérej zmieniala sie ich rola
w tej siecil®. Podobnie ostatni globalny kryzys finansowy doprowadzit do tego, ze
przewarto$ciowaniu ulegly cele wspoélczesnego banku centralnego, w tym réwniez
Europejskiego Banku Centralnego. Kryzys finansowy dowiodt bowiem, ze strategia
bezposredniego celu inflacyjnego, nastawiona przede wszystkim na kotwiczenie
inflacji i oczekiwan inflacyjnych, pomimo calej swej przejrzystosci, jak tez publi-
kowania prognozy inflacyjnej, okazala sie nieskutecznall. Stabilno§¢ cenowa nie
byla wiec wystarczajacym gwarantem stabilnosci finansowej, a to wlasnie ten drugi
rodzaj stabilnoéci stal sie gwaltownie poszukiwany w warunkach kryzysu.

6 Definiowana jako pewno$é, stan bycia ,,bezpiecznym” czy zabezpieczenie przed nieszczesliwym
wypadkiem, Wielki stownik angielsko-polski, (red.) J. Stanistawski, Wydawnictwo Wiedza Po-
wszechna, Warszawa 1964, s. 207.

7 Z. Brodecki, Prawo rynku finansowego: w kierunku syntezy, [w:] System finanséw publicznych.
Prawo finansowe wobec wyzwan XXI wieku, (red.) A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. Sowinski,
Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2010, s. 45-46.

8 Security nalezy bowiem utozsamia¢ z takimi pojeciami, jak: ochrona, gwarancja i zabezpiecze-
nie, Wielki stownik angielsko-polski..., op. cit.

9 E. Fojcik-Mastalska, Bank centralny, [w:] System prawa finansowego, (red.) J. Gluchowski, tom
IV, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2010, s. 108.

10 Q. Szczepanska, Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego, Wydawnictwo Scholar, War-
szawa 2008, s. 190 i n.

11 W. Przybylska-Kapuscinska, Krytyka celow i instrumentéw kreowania polityki pienieznej wspot-
czesnych bankow centralnych, [w:] Wspétczesna bankowoscé centralna, (red.) W. Jaworski, A. Sze-
lagowska, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2012, s. 35.
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Na skutek ostatniego globalnego kryzysu przewarto$ciowaniu ulegly cele ban-
koéw centralnych, do ktérych po kryzysie nalezy niewatpliwie zaliczy¢: utrzymanie
stabilnego poziomu cen (o charakterze priorytetowym) oraz inne cele, w tym utrzy-
manie stabilnoSci finansowej i to zar6wno na poziomie mikro jak i makro.

Argumentéw za zaangazowaniem bankéw w utrzymywanie stabilnoéci finan-
sowej jest kilka. Z pewnoscig nalezg do nich: uprawnienie banku centralnego do
ochrony interesow deponentéw i posiadaczy pienigdza w sytuacji kryzysu, zapew-
nienie przez bank centralny niezbednej plynnosci, jak tez to, ze system bankowy
kontrolowany przez bank centralny wywoluje mniej kryzysow niz system wolnej
bankowosci. Nie sposob jednak pomingé w powyzszym katalogu zjawiska globaliza-
¢ji gospodarki §wiatowej, ktore sprzyja przeciez zmianom strukturalnym systemu
finansowego, wymuszajgc niejako nowe podejScie do instytucji banku centralnego.
H. Minsky stwierdzil nawet, ze interwencyjna rola regulatoréw panstwowych wy-
dluza cykliczne okresy stabilnoSci finansowej!2. Potrzeba interwencji pokryzyso-
wych na rynkach finansowych, podparta nowym paradygmatem bankowosci cen-
tralnej'3, doprowadzita wiec do zmiany dotychczasowej filozofii nadzoru, opartej na
separacji nadzoru bankowego od instytucji banku centralnego. Zmianie tej filozofii
towarzyszy rownoczesne przyjecie nowej koncepcji w zakresie systemow gwaran-
towania depozytow oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji
kredytowych!4, w ramach ktérej réwniez istotng pozycje odgrywa bank centralny.
Niewatpliwie zatem globalna gospodarka §wiatowa sprzyja zmianom struktural-
nym systemu finansowego, wymuszajac niejako nowe podejScie do instytucji banku
centralnego, w tym tez Europejskiego Banku Centralnego.

Przypisanie EBC zadan nadzorczych spowodowane jest posiadanymi przez bank
centralny zasobami oraz do$wiadczeniem w monitorowaniu sytuacji makroostroz-
noSciowej w UE. Takie rozwiazanie rodzi jednak wiele pytan na temat relacji mie-
dzy decydentem polityki monetarnej a nadzorca, w tym umiejscowienia nadzoru
mikroostroznosciowego w strukturach EBC.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie zasad, na podstawie ktorych
Europejskiemu Bankowi Centralnemu powierzono w ostatnich latach prowadzenie

12 H. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, McGraw Hill, International Edition, Yale Univer-
sity Press, 2008.

13 W ramach ktorego przyjmuje sie, ze banki centralne powinny byé odpowiedzialne, badz wspot-

odpowiedzialne za nadzér nad instytucjami kredytowymi (finansowymi). Jedng z niewatpliwych

zalet takiego rozwiazania jest uzyskanie efektéw synergii, a to dzieki potencjalnemu wykorzy-

staniu informacji zdobytych w procesie nadzorowania instytucji finansowych w prowadzeniu

polityki pienieznej (i odwrotnie).

Szerzej na ten temat zob.: A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonal-

nej architekturze europejskiego nadzoru finansowego, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa

2014, s. 173 in.

14
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polityki makroostroznos$ciowej i mikroostrozno§ciowej na rynku finansowym UE
oraz zanalizowanie nowej roli EBC na tym rynku.

Realizacji tego celu podporzadkowano strukture artykutu. W pierwszej czesci
zawarto syntetyczny opis wspolczesnej bankowosci centralnej, ktorg cechuje juz nie
tylko dbalo§¢ o stabilno$é cen, ale rowniez — a moze przede wszystkim — zapewnia-
nie stabilnoéci finansowej. Problematyka czesci drugiej koncentruje sie na roli Eu-
ropejskiego Banku Centralnego w sprawowaniu nadzoru makroostroznosciowego
nad europejskim rynkiem finansowym. Trzecia cze$¢ zostala natomiast poswiecona
analizie Europejskiej Unii Bankowej i europejskiego nadzoru mikroostrozno§ciowe-
go, ktory sprawowac bedzie Europejski Bank Centralny. Artykut koniczg wnioski.

1. EUROPEJSKI BANK CENTRALNY
WE WSPOLCZESNEJ BANKOWOSCI CENTRALNEJ

Europejski Bank Centralny zostal utworzony w czerwcu 1998 r. we Frankfurcie
nad Menem i wraz z narodowymi bankami centralnymi panstw czlonkowskich
Unii Europejskiej wchodzi w skiad Europejskiego Systemu Bankow Centralnych
(ESBC). Gtéwnym celem ESBC i EBC jest utrzymanie stabilno§ci cenowej na ryn-
kul5, natomiast do ich gtéwnych zadan naleza:
definiowanie i wprowadzanie polityki monetarnej w Unii,
prowadzenie operacji wymiany walut,
przechowywanie i zarzadzanie oficjalnymi rezerwami walutowymi partycypuja-
cych panstw czlonkowskich,
< promowanie sprawnego dzialania systemow platnosci,
< przyczynianie sie do sprawnej realizacji rozwigzan dotyczacych rozwaznego

nadzoru nad instytucjami kredytowymi i stabilno§cig systemu finansowegol8.

Europejski Bank Centralny od poczatku istnienia stanowil wiec istotny ele-

ment sieci bezpieczenstwa finansowego w Europiel?, ktéremu — mimo ze nie

ponosil on dotychczas odpowiedzialnoSci za nadzér ostrozno$ciowy czy stabil-

°ne
*,

2
*
2
X4
KD

R0
*

*

15 Szerzej na temat EBC i systemu euro zob. N.G. Mankiw, M.P. Taylor, Makroekonomia, Wydaw-
nictwo PWE, Warszawa 2009, s. 192 i n.
16 A, Dmowski, D. Prokopowicz, Rynki finansowe, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2010, s. 220 i n.
17 W wiekszo$ci krajow przyjmuje sie, ze trzonami sieci bezpieczenistwa finansowego sg instytucje
nadzorcze, bank centralny oraz systemy gwarantowania depozytow. W tym stanie rzeczy wydaje
sie zasadne przyjecie stanowiska, zgodnie z ktorym cele kazdej z tych trzech gtéwnych instytucji
tworzacych sieé¢, zwigzane z utrzymaniem stabilno$ci finansowej, staja sie celami safety net jako
caloéci. Celem sieci bezpieczenstwa finansowego sg ustawowe cele:
1) instytucji nadzoru, tj. co do zasady zapewnienie stabilno$ci i bezpieczenstwa rynku finanso-
wego oraz niedopuszczanie do kryzysow w sferze prewencyjnej, oraz
2) systemow gwarantowania depozytow, ktore sg przede wszystkim ukierunkowane na ochrone
klienta oraz bank, i
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noé¢é finansowg — Traktat z Maastricht!® powierzyt sprawowanie funkcji orga-
nu doradczego i wspierajagcego w tym zakresie. W celu wczesnego rozpoznania
potencjalnych zagrozen EBC regularnie monitoruje i dokonuje oceny sytuacji
rynkowej oraz wplywu poszczegélnych czynnikéw rynkowych na réwnowage
sektora finansowego. Szczegdlng uwage po$wieca przy tym odpornosci sektora
bankowego na wstrzasy — kwestii niezwykle istotnej ze wzgledu na jej znaczenie

w kontekscie prowadzenia polityki monetarnej i jej transmisji. EBC dba réwniez

o Scislg wspélprace z organami nadzoru w celu poglebienia analizy ostroznoScio-

wej, zar6wno na poziomie mikro, jak i makro. Powolany w tym celu Komitet

ESBC ds. Nadzoru Bankowego stanowi forum wymiany wiedzy dla specjalistow

z zakresu nadzoru i bankowosci centralnej!?.

W ciggu pierwszych 10 lat funkcjonowania Europejskiego Banku Centralnego
jego gléwne zadanie, jakim jest utrzymanie stabilno§ci monetarnej, kreowane za
pomoca instrumentéw polityki pienieznej, nie budzito watpliwosci. Powazne zabu-
rzenia w systemie finansowym UE i globalny kryzys finansowy z lat 2007-2009
udowodnitly jednak, ze istnieje kilka obszaréw w sferze regulacyjnej i nadzorczej,
co dotyczy takze dzialalnosci Europejskiego Banku Centralnego, potrzebujacych
glebszych reform. Sg to w duzej mierze kwestie o charakterze strukturalnym oraz
§rednio- i dlugofalowym, wymagajace uwaznego zastanowienia i podjecia dzialan
w celu wzmocnienia odpornoSci europejskiego systemu bankowego w przysziosci.
Obszarami tymi sg: finansowanie dzialalno$ci bankéw, zarzadzanie ptynnoscig
w bankach, zarzadzanie ryzykiem kredytowym przez banki, zdolnos¢ bankéw do
absorpcji szokow, zarzadzanie korporacyjne w bankach, ksztalt nadzoru bankowe-
go. Komplementarno§é miedzy stabilnoscig finansowag i stabilno§cig cen wystepuje
wszakze w dlugim okresie, w krotkim moze sie za$§ ujawni¢ sprzeczno$¢ miedzy
nimi. Przyktadowo, niska i stabilna inflacja moze zachecaé podmioty gospodar-
cze do podejmowania ryzykownych inwestycji, co moze doprowadzi¢ do wzrostu
cen aktywow. Dobrze tlumaczy to zjawisko mechanizm pokusy naduzycia (moral
hazard), ktérego ograniczenie jest jednym z gléwnych celéw wprowadzania jed-
nolitych mechanizméw w obszarze europejskiego rynku finansowego. Bo przeciez
nadal aktualne pozostaje stanowisko, ze sytuacja, w ktorej pojawiaja sie powazne
zakl6cenia na rynku finansowym, objawiajace sie m.in. spadkiem cen aktywow,
definiowana jest wprost jako kryzys finansowy.

3) bankéw centralnych, ktérym historycznie i powszechnie przypisuje sie funkcje pozyczko-
dawcy ostatniej instancji w sytuacji zarzadzania kryzysowego wspierajacego tym samym
stabilno$¢ systemu finansowego.

18 Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska, tekst skonsolidowany, Dz. Urz. UE C 325

z 24 grudnia 2002 r., art. 105.5.

19 J. Swiderska, Wspdlczesny system bankowy. Ujecie instytucjonalne, Wydawnictwo Difin, War-

szawa 2013, s. 118 i n.
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Wraz z rozwojem kryzysu w sferze finansowej, przenoszonego nastepnie do sfe-
ry realnej, banki centralne zmienialy zakres stosowanych narzedzi polityki, w tym
tych o charakterze niestandardowym. Byl to réwniez okres ozywionej dyskusji nad
ksztaltem polityki pienieznej w wymiarze strategicznym. O ile na plaszczyznie ope-
racyjnej stosunkowo szybko podejmowano decyzje o wdrozeniu niestandardowych
dziatan??, o tyle w kwestii celéw banku centralnego nie mozna méwié o zmianie
systemu celow banku centralnego, ale o poszukiwaniu najlepszej mozliwej drogi
realizacji celu inflacyjnego wesp6t z innymi celami. W konsekwencji, nowoczesne
strategie monetarne przyniosly dwa rozwigzania dotyczace celow banku central-
nego: pierwsze przyjelo forme strategii bezposredniego celu inflacyjnego, a drugie
— strategii eklektycznej, ktora daje bankowi centralnemu znaczng swobode dzia-
fania. Europejski Bank Centralny wdraza strategie, ktora niekiedy klasyfikowana
jest jako strategia celu inflacyjnego, a niekiedy jako rozwigzanie eklektyczne. Od
standardowej wersji BCI2! dziatania EBC odréznia rozbudowana analiza monetar-
na, ktéra towarzyszy analizie ekonomicznej, oraz fakt nieprzyktadania znaczacej
wagi do prognoz inflacyjnych.

Tak zarysowany system celow jest dyskutowany z dwoch perspektyw. Na grun-
cie pierwszej z nich stawiane jest pytanie, na ile bank centralny powinien zaan-
gazowac sie w realizacje celow ogélnogospodarczych? Natomiast druga perspekty-
wa jest nowsza i dotyczy obarczenia banku centralnego odpowiedzialnoscig badz
wspoélodpowiedzialno$cig za wielowymiarowg stabilno$é finansowa.

Dotychczasowa bankowo$c centralna, definiowana jako system organizacji tra-
dycyjnego posrednictwa finansowego — bankéw — instytucji kredytowych — oparty
na umowach regulowanych decyzjami banku centralnego??, bazowata na trzech
zalozeniach:

1) bank centralny w sytuacji kryzysu jest uprawniony do ochrony interesé6w depo-
nentoéw i posiadaczy pienigdza banku centralnego,

2) system bankowy kontrolowany przez bank centralny wywoluje mniej kryzysow
gospodarczych niz system wolnej bankowosci,

20 EBC dokonat jedynie modyfikacji stosowanych dotychczas instrumentéw, m.in. przeprowadzit
tzw. operacje dostrajajace, zwezil korytarz wahan stép procentowych na rynku miedzybanko-
wym do 1 pkt procentowego, czy tez rozszerzyl liste akceptowanych zabezpieczen. Banki sko-
rzystaly z oferty EBC i zaczely zasilaé¢ sie w plynno$¢ w niespotykanej skali. Pozyskane Srodki
nie stawaly sie jednak przedmiotem obrotu na rynku miedzybankowym.

21 Nowoczesna, wieloparametryczna strategia bezposredniego celu inflacyjnego.

22 Wspoétcezesna bankowos$é centralna czesto traktowana jest takze jako dziedzina wiedzy o za-
sadach funkcjonowania bankéw. Rozwdj bankowosci centralnej obserwowany juz w XVII w.,
a nabierajacy szczegélnego tempa w XIX w. — wtedy to powstaje wiekszos¢ bankéw centralnych
w Europie — niewatpliwie sprzyjal upowszechnianiu wiedzy o zasadach funkcjonowania ban-
kéw centralnych poddawanych czestokroé krytycznej analizie. Instytucjonalizacja bankowosci
centralnej, rozumiana jako proces stabilizowania wzajemnych zachowan przedsiebiorstw ban-
kowych, pociaga wiec za sobg rozwéj wiedzy o funkcjonowaniu bankéw centralnych.
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3) zapewnienie przez bank centralny niezbednej ptynnosci jest najlepszym sposo-
bem na uporanie sie z kryzysem, gdy ten zaatakuje gospodarke23.

Niemniej jednak ranga przedstawionych wyzej zalozen ostabla w obliczu na-
silajacych sie turbulencji globalnej gospodarki rynkowej i kryzysu finansowego
XXI w. Stalo sie tak dlatego, ze ostatecznie okazalo sie, iz stopa procentowa nie jest
wystarczajgcym narzedziem banku centralnego do zagwarantowania stabilnoS§ci
finansowej. Z tych wzgledéw teoria finanséw poszukuje nowych paradygmatow?24
wskazujac, ze globalna gospodarka §wiatowa sprzyja zmianom strukturalnym sys-
temu finansowego, wymuszajgc niejako nowe podejscie do instytucji banku central-
nego (paradygmat funkcjonalistyczny)25.

Biorac za kryterium stopien zaangazowania banku centralnego w nadzér ban-
kowy, czy tez szerzej — nadzor finansowy, mozna bylo wskazaé¢ dotychczas w Unii
Europejskiej trzy nastepujace modele, z ktérych najwiekszym uznaniem cieszy? sie
ostatni z zaprezentowanych:

a) bank centralny odpowiedzialny tylko za nadzér bankowy (nadzér niebankowy
poza bankiem centralnym, tak jest m.in. we Francji i Niemczech);
b) bank centralny odpowiedzialny za nadzor finansowy (zaréwno bankowy, jak

i niebankowy, tak jest m.in. w Grecji, Holandii czy Hiszpanii);
¢) bank centralny niezaangazowany w nadzor finansowy (np. w Belgii, Danii, Luk-

semburgu).

W reakcji na skutki globalnego kryzysu finansowego wznowiono dyskusje o po-
trzebie zmian funkcjonujgcych modeli nadzoru finansowego. Diagnozie poddano
wiele kwestii, w tym mechanizm wspoélpracy banku centralnego z instytucjg nadzo-
ru finansowego?6. Niektore panstwa wskutek negatywnej oceny dotychczasowych
rozwigzan w tej kwestii podjely decyzje o przeniesieniu nadzoru bankowego czy
finansowego do banku centralnego?’. Decyzje te nalezy uznaé za istotng z uwagi
na wspolczesny instytucjonalizm bankowosSci centralnej. Dzieki niej podwazona
bowiem zostata dotychczasowa filozofia co do zasadnosci oddzielania nadzoru ban-
kowego (czy tez finansowego) od instytucji banku centralnego. W tym kontekscie
réwniez mozna stwierdzi¢, ze na skutek zaangazowania banku centralnego w nad-

23 1. Pyka, Instytucjonalizm banku centralnego we wspdiczesnej gospodarce, [w:] Wspétczesna ban-
kowosc centralna, (red.) W. Jaworski, A. Szelaggowska, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2012,
s. 65.

24 W. Frackowiak, J. Szambelanczyk, Ku nowemu paradygmatowi nauk o finansach, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu” 2010, nr 144, s. 7-10.

25 G. Borys, Istota i rodzaje paradygmatow w finansach, [w:1 Ku nowemu paradygmatowi nauk...,
op. cit., s. 16.

26 K. Mitrega-Niestroj, Siatka bezpieczeristwa finansowego w Eurosystemie, [w:] Rynki finansowe
w Unii Europejskiej w strefie euro, (ved.) J. Zabifiska, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2011,
s. 161.

27 T. Gromek, A. Pawlikowski, A. Reich, O. Szczepanska, Instytucjonalna organizacja nadzoru
finansowego w krajach Unii Europejskiej, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 12.
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z6r bankowy (czy finansowy), zmienia sie postrzeganie go jako ogniwa sieci bezpie-
czenstwa finansowego. Najlepszym tego przykladem jest obecna legitymizacja EBC
w instytucjonalnej architekturze europejskiego rynku finansowego. Skoro bowiem
wspolczesny nadzoér nad rynkiem finansowym stanowi o prawidlowym i efektyw-
nym dzialaniu sieci bezpieczenstwa finansowego na wypadek zaistnienia zagroze-
nia niestabilnoS§ci zintegrowanego rynku finansowego, to bez watpienia EBC, ktory
pelni wielowymiarowy nadzér ostroznosciowy (tj. w skali makro i mikro?8), jest
obecnie najwazniejszym elementem european security net.

Bank centralny, zapewniajgc stabilno$¢ monetarnag, ktéra jest gtéwnym celem
tego banku, niewatpliwie zapewnia tez stabilnoé¢ finansowg rozumiang jako catosc.
Konflikt pomiedzy zapewnieniem stabilnosci finansowej a stabilnosci pieniadza
jest iluzoryczny, jednakze w sytuacji, gdy bank centralny nie uczestniczy w nadzo-
rze nad rynkiem finansowym, pozbawiony jest rowniez narzedzi zapewniajacych
odpowiednig dbalos¢ o stabilno$¢ finansowa we wszystkich sektorach rynku finan-
sowego. Stope procentowa, bedaca w instrumentarium polityki pienieznej banku
centralnego, nalezy wiec obecnie traktowaé jako instrument wspomagajacy pod-
stawowe narzedzia z zakresu nadzoru, w tym réwniez ostrozno$ciowego. Zgodnie
z nowym konsensusem bank centralny, w tym tez EBC, bedzie mial za zadanie
nie tylko obserwowac zmiany cen aktywow, ale zajmie postawe aktywnag w cza-
sie narastania banki, a nie tylko dopiero po jej peknieciu. Tego rodzaju podejScie
oznacza tym samym rezygnacje z popularnej przed kryzysem tezy mowigcej, ze sta-
bilny poziom cen jest wystarczajaca przeslanka do zapewnienia stabilnoéci finan-
sowej.

2. EUROPEJSKI BANK CENTRALNY )
JAKO NADZORCA MAKROOSTROZNOSCIOWY

Dyskusja o makroostroznosciowej polityce w dzialalnosci bankéw centralnych
rozpoczela sie juz w 2002 r., kiedy to pojawily sie postulaty o koniecznosci skierowa-
nia polityki monetarnej bankow centralnych na zapobieganie kryzysom bankowym.
Miedzynarodowy kryzys finansowy spowodowal za$, ze instytucje bezposrednio

28 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Europejskie-
mu Bankowi Centralnemu szczegolne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem
ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi (Dz. Urz. UE L nr 287/63), ktére weszlo w zy-
cie 4 listopada 2014 r. oraz dostosowujace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1022/2013 z 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ban-
kowego) w odniesieniu do powierzenia Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegblnych
zadan zgodnie z rozporzadzeniem Rady (UE) nr 1024/2013 (Dz. Urz. UE L nr 287/5).
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odpowiadajgce za bezpieczenstwo finansowe?? zaczely rozwazaé¢ mozliwo$é zmiany
instytucjonalnej organizacji nadzoru makroostrozno§ciowego. Zgodnos$¢ pogladow
dotyczyla: umiejscowienia nadzoru makroostroznos$ciowego (w instytucji centralnej
lub formalnym ciele kolegialnym o zagwarantowane] niezalezno$ci3?) oraz kluczo-
wej roli banku centralnego w sprawowaniu tego nadzoru. I to pod wptywem tych
wskazan w niektorych panstwach rozpoczeto wdrazanie konkretnych rozwigzan.
Przede wszystkim jednak na podstawie powyzszych propozycji zreorganizowano
nadzér makroostroznosciowy w UE, gdzie zwiekszenie bezpieczenstwa finansowe-
go zostalo oparte na ustanowieniu systemu koordynacji nadzoru miedzy organami
regulacyjnymi, bankami centralnymi i Europejskim Bankiem Centralnym. Na mar-
ginesie nalezy zaznaczy¢, ze w tym samym czasie rozpoczeto modyfikacje nadzoru
mikroostrozno$ciowego (nad sektorem bankowym) poprzez mozliwo$¢ przyznania

EBC kompetencji stricte nadzorczych. Zgodnie bowiem z zalozeniem jednolity me-

chanizm nadzorczy ma funkcjonowaé w ramach (a nie obok) Europejskiego Syste-

mu Nadzoru Finansowego3l.
Od 1 stycznia 2011 r. pakietem przepisow, na ktory sklada sie pieé rozporza-
dzen:

1) w sprawie wspolnotowego nadzoru makroostroznos$ciowego nad systemem finan-
sowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego32,

2) w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji
Komisji 2009/78/WE33,

3) w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urze-
du Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji
nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE34,

29 Gléwnie Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych oraz
przedstawiciele Grupy G-30.

30 Europejski Bank Centralny zostal wyposazony w niezalezno§¢ instytucjonalng (prawo w usta-
laniu celow i instrumentow polityki monetarnej), niezaleznosc¢ celu (bank sam wyznacza cel),
niezalezno$¢ operacyjng (tzw. niezalezno§¢ funkcjonalna, ktéra oznacza autonomie w realizacji
celow za pomocg samodzielnie dobranych instrumentéw), niezalezno$¢ personalng i finansowa.
Szerzej 1. Pyka, Instytucjonalizm banku..., op. cit., s. 12-74.

31 Co z resztg zostato zaakcentowane w art. 32 rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013. Jednolity
mechanizm nadzorczy wraz z pozostalymi elementami skladowymi EUB odnosza sie wszakze
tylko do sektora bankowego i jako takie wchodzg w strukture ESNF, ktory dotyczy catego eu-
ropejskiego rynku finansowego.

32 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z 24 listopada 2010 r.
(Dz. Urz. UE L nr 331/1).

33 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z 24 listopada 2010 r.
(Dz. Urz. UE L nr 331/12).

3¢ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z 24 listopada 2010 r.
(Dz. Urz. UE L nr 331/48).
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4) w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urze-
du Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE

i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE?5 oraz
5) w sprawie powierzenia Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélnych za-

dan w zakresie funkcjonowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka36
i jedna dyrektywa 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 i 2009/65/WE w odniesieniu do uprawnien Europejskiego Urzedu
Nadzoru (Europejski Urzgd Nadzoru Bankowego), Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejski Urzad Nadzoru nad Ubezpieczeniami i Pracowniczymi Programami
Emerytalnymi) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejski Urzad Nadzo-
ru nad Rynkami i Papierami Warto$ciowymi), okre§lana jako dyrektywa Omni-
bus I%7, zostaly wprowadzone nowe rozwigzania w zakresie europejskiego nadzoru
nad rynkiem finansowym. Ich istota sprowadza sie do stworzenia swoistej sieci
nadzorczej — Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego w ramach ktorej kra-
jowe instytucje odpowiedzialne za nadzér nad rynkiem finansowym wspoélpracujg
z nowo powstalymi europejskimi organami (te ostatnie nie zastgpily tym samym
lokalnych nadzorcéw, lecz opieraja sie na ich do$wiadczeniu), ktérym powierzono
odpowiedzialno$¢ za koordynacje, monitorowanie i ewentualne rozstrzyganie spo-
réw miedzy organami krajowymi.

Komisja Unii Europejskiej przyjela, ze nadzér makroostrozno$ciowy ma polegaé
na monitorowaniu i ocenianiu potencjalnych zagrozen dla stabilnoS§ci finansowej,
wynikajacych z rozwoju sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji w ramach catego
systemu finansowego. Wérdd staboéci dotychczasowych rozwigzan w tym zakresie
upatrywano odchylenia od stanu rownowagi, ktore narosty w ogélnoswiatowym
systemie finansowym przed kryzysem, na skutek nadmiernej ekspansji akcji kre-
dytowej i gwaltownej inflacji cen aktywoéw w warunkach ogélnego niedoszacowania
ceny ryzyka finansowego w okresie trwatego, nieinflacyjnego wzrostu gospodar-
czego.

Unia Europejska zdecydowala sie powotaé odrebny podmiot odpowiedzialny za
nadzér makroostroznos$ciowy nad jej systemem finansowym, ktéry identyfikowatby
zagrozenia dla stabilnoéci finansowej, a w razie koniecznoS§ci — wydawal ostrzezenia
przed ryzykiem i/lub zalecenia w sprawie dzialan majacych na celu przeciwdzia-
fanie tym zagrozeniom. Tym podmiotem jest Europejska Rada ds. Ryzyka Syste-
mowego (ERRS).

35 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z 24 listopada 2010 r.
(Dz. Urz. UE L nr 331/84).

36 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1096/2010 z 17 listopada 2010 r.
(Dz. Urz. UE L nr 331/162).

37 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 2010/78/UE z 24 listopada 2010 r.
(Dz. Urz. UE L nr 331/120).
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Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, przyczyniajac sie do sprawnego
funkcjonowania rynku wewnetrznego, a tym samym zapewniajgc trwaly wktad
sektora finansowego we wzrost gospodarczy?8, zapelnia istotng luke zidentyfiko-
wang w Raporcie Grupy de Larosiére’a?®. Gtéwnym zadaniem Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego jest bowiem efektywne monitorowanie ryzyk systemo-
wych?0, a wiec ocena stabilnoéci systemu finansowego Unii Europejskiej w kon-
tekscie rozwoju sytuacji makroekonomicznej oraz ogdlnych tendencji na rynkach
finansowych. W szczegdblnosci zadania te obejmuja: zbieranie wszelkich informacji,
identyfikacje, monitorowanie i ocene zagrozen dla stabilnoSci finansowej na pozio-
mie sektorowym i w skali calego systemu finansowego UE, szeregowanie ryzyka
systemowego pod wzgledem wazno$ci, pomiar i monitorowanie ryzyka systemowe-
go w celu zapobiegania i tagodzenia skutkéw jego materializacji oraz przyczynianie
sie do wzmacniania odpornosci systemu finansowego, okreslanie strategii dziatania
stuzacej ograniczaniu wystapienia danego typu ryzyka, zapewnianie systemu wcze-
snego ostrzegania, ocene skutkéw zalecen nadzorczych z poziomu mikro na rozwoj
sytuacji makroekonomicznej, przyczynianie sie do realizacji zalecen wydawanych
m.in. przez MFW czy G-20, wydawanie ostrzezen (w sytuacjach uznania ryzyka
systemowego za znaczace) i zalecen (w sprawie dziatan zaradczych w odniesieniu
do zidentyfikowanego ryzyka)*! wraz z monitorowaniem ich zastosowania, prowa-
dzenie konsultacji z réznymi interesariuszami.

Ochrona stabilno$ci finansowej jest podstawowym obowigzkiem bankéw cen-
tralnych, dlatego sktad Rady tworzg (z prawem glosu) prezesi wszystkich 28 krajo-
wych bankoéw centralnych, prezes i wiceprezes Europejskiego Banku Centralnego,
cztonek Komisji Europejskiej oraz trzech przewodniczacych nowych Europejskich
Urzedéw Nadzorczych. Bez prawa glosu czlonkami Zarzadu Gléownego sg: jeden
przedstawiciel wysokiego szczebla reprezentujacy wlasciwy krajowy organ nad-

38 M. Fedorowicz, Nadzor nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Wydawnictwo Difin, War-
szawa 2013, s. 140 i n.

39 Report of The High Level Group of Financial Supervision in the UE, Bruksela, 25 lutego 2009 r.,
dokument dostepny na stronie http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere
report_en.pdf

40 Rozporzadzenie nr 1092/2010 definiuje ryzyko systemowe jako ryzyko zaklocenia systemu finan-
sowego, ktére moze wywola¢ powazne negatywne skutki dla rynku wewnetrznego i dla realnej
gospodarki. W przyjetym znaczeniu wszystkie rodzaje posrednikéw finansowych, rynkéw i in-
frastruktur moga w pewnym stopniu mie¢ potencjalne znaczenie systemowe.

41 QOstrzezenia (warnings) lub zalecenia (recomendations) wydawane przez ERRS mogg mieé
charakter ogdlny lub szczegétowy i sa kierowane glownie do catej Unii, do jednego lub kilku
panstw czlonkowskich, do jednego lub kilku Europejskich Urzedéw Nadzoru albo do jednego lub
wiekszej liczby krajowych organéw nadzoru. Zalecenia zawieraja konkretny termin na podjecie
wlasciwych dzialan. Moga by¢ réwniez kierowane do Komisji Europejskiej i dotyczy¢ stosow-
nych przepisé6w unijnych. Ostrzezenia lub zalecenia przekazywane adresatom sag jednocze$nie
przekazywane Radzie UE oraz Komisji, a jezeli sg skierowane do co najmniej jednego krajowego
organu nadzoru, przekazuje sie je réwniez Europejskim Urzedom Nadzoru.
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zoru (mogacy sie zmienia¢ w zaleznosci od dyskutowanych kwestii nadzorczych
odrebnych sektorowo) oraz przewodniczacy Komitetu Ekonomiczno-Finansowego.
Przewodniczacy Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, reprezentujacy ja na
zewnatrz42, wybierany jest sposréd prezeséow 28 krajowych bankéw centralnych.
Pierwszym wiceprzewodniczgcym jest natomiast cztonek Rady Ogolnej przez nig
wybrany. Chociaz nie jest to sformutowane wprost, kazdorazowo bedzie on po-
chodzil z kraju, ktorego walutg nie jest euro (z uwzglednieniem koniecznosci za-
pewnienia zrownowazonej reprezentacji panstw cztonkowskich, ktorych walutg nie
Jest euro — art. 5 ust. 2 rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1092/2010 z 24 listopada 2010 r.). Natomiast drugim wiceprzewodniczacym jest
przewodniczacy wspdlnego Komitetu Europejskich Urzedéw Nadzoru. Organem
decyzyjnym ERRS jest Rada Generalna, ktorg wspiera Komitet Sterujacy.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego ma za zadanie przedstawia¢ wy-
sokiej jakosci oceny sytuacji makroostrozno§ciowej, jest rowniez uprawniona do
wydawania ostrzezen przed ryzykiem i zalecen, w ktérych wskazuje na potencjal-
ne zachwiania rownowagi w systemie finansowym. Rada nie ma jednakze osobo-
wosci prawnej, nie zostala tez wyposazona w jakiekolwiek kompetencje prawne,
dlatego jej zalecenia nie sg wiazgce dla panstw czlonkowskich. Rada nie ma tez
uprawnien do nakltadania jakichkolwiek Srodkéw na panstwa cztonkowskie lub
organy krajowe. Niemniej jednak koncepcja funkcjonowania ERRS przewiduje,
ze jej dzialania opierajg sie na posiadanej reputacji, a przedstawiciele wysokiego
szczebla, wchodzacy w jej sklad, majg wplywac na decydentéw i organy nadzo-
ru dzieki swojemu autorytetowi. Adresaci zalecen sg przy tym zobowigzani poin-
formowa¢ ERRS i Rade UE o dzialaniach podjetych w odpowiedzi na zalecenia,
badz przedstawic¢ uzasadnienie w przypadku niepodjecia takich dzialan — zgodnie
z zasada act-or-explain. W stosownych przypadkach o otrzymanych odpowiedziach
ERRS bezzwlocznie informuje takze Europejskie Urzedy Nadzoru. Kiedy ERRS
ustali, ze jej zalecenie nie zostalo wykonane, a adresaci nie wyjasnili odpowied-
nio swojego braku dzialania, informuje o tym adresatéw, Rade UE, a w stosow-
nych przypadkach takze wlasciwy Europejski Urzad Nadzoru. Po poinformowaniu
Rady UE z wystarczajacym wyprzedzeniem, aby mogla zareagowaé, Rada Gene-
ralna podejmuje w odniesieniu do konkretnego przypadku decyzje o utrzymaniu
zalecenia albo ostrzezenia w poufnosci lub tez o podaniu go do wiadomosci pub-
licznej.

ERRS ma szeroki zakres dzialalnoéci, nieograniczajacy sie jedynie do okreslo-
nego typu instytucji czy rynkow. Jej ostrzezenia i zalecenia mogg bowiem dotyczy¢
kazdego aspektu systemu finansowego, ktory moze by¢ zrédltem ryzyka systemowe-
go. Rada Europejska powierzyta EBC, ze wzgledu na jego fachowa wiedze dotyczaca
kwestii makroostroznoSciowych, szczegélne zadania w zakresie funkcjonowania

42 Obecnie przewodniczacym Rady jest prezes EBC.
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Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego. Nie tylko przektada sie to na: skiad
organdw, ale uwidacznia tez w zapewnianiu przez EBC obstugi sekretariatu poprzez
dostarczanie tym samym wsparcia analitycznego, statystycznego, logistycznego i ad-
ministracyjnegos.

Przed Radg stoi wiele wyzwan zwigzanych z jej funkcjonowaniem, zaréwno
ze wzgledu na sktad tego gremium, jak i specyfike zadan, ktore ma wypetnia¢#4.
ERRS stanowi swoistg nadbudowe na strukturach EBC, dlatego istnieje ryzyko
wystapienia konfliktu intereséw u poszczegblnych oséb wchodzacych w jej sktad,
a przez to takze konieczno$¢ wypracowania efektywnego policy mix z polityka pie-
niezng tego banku, co jednak nie jest zadaniem niewykonalnym. Niemniej jednak
kwestionowanie w obecnej strukturze european security net zasadnosci funkcjo-
nowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego godzi we wspoélczesny para-
dygmat systemowy, w mysl ktoérego cechy wszystkich sektoréw rynku finansowego
moga by¢ zrozumiane tylko na podstawie dynamiki prawa rynku finansowego jako
calosci. Aktualnie kluczowy podzial w zakresie nadzoru finansowego dokonuje sie
wszakze w obszarze trzech pozioméw: makroostrozno§ciowego, mikroostroznoscio-
wego i ochrony konsumentéw?. Innymi stowy, dezaktualizuje sie podzial pionowy
nadzoru nad rynkiem finansowym i jego wplyw na stabilno$¢ finansows, ktéra
teraz bedzie wyznaczaé przede wszystkim zakres i intensywno§é wspoélpracy or-
ganow nadzoru ostrozno$ciowego z bankiem centralnym. Owa wsp6ipraca w ob-
szarze europejskiego rynku finansowego dotyczy wiec nastepujgcych instytucji:
ERRS, Europejskich Urzedow Nadzoru (ESA) i krajowych organéw nadzoru oraz
EBC. Podkre§lenia wymaga przy tym, ze Scista wspélpraca ERRS z ESA zostala
zagwarantowana juz w 2010 r. w stosownych przepisach rozporzadzen ustrojowych
powolujacych te instytucje, a to przeciez Europejskim Urzedom Nadzoru zostata
przyznana przewodnia rola w propagowaniu przejrzystosci, prostoty i uczciwosSci
na rynku konsumenckich ustug finansowych calego rynku wewnetrznego.

43 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1096/2010 z 17 listopada 2010 r. w sprawie powierzenia Euro-
pejskiemu Bankowi Centralnemu szczegolnych zadan w zakresie funkcjonowania Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz. Urz. UE L nr 331/162).

44 P Smaga, Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego i wyzwania przed nig stojqce, ,Bezpieczny
Bank” 2011, nr 1(43), s. 103.

4 Tym bardziej, ze na podstawie zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego w sprawie
powolania na poziomie krajowym organéw nadzoru makroostrozno$ciowego, wyposazonego
w odpowiednie instrumentarium, rozwigzania takie zostaly wprowadzone do porzadkow praw-
nych panstw czlonkowskich (z wyjatkiem Polski, ktora nie przyjela jeszcze ostatecznych regu-
lacji w tym zakresie). Istotne jest zwrdcenie uwagi na fakt, ze mandat w zakresie prowadzenia
lokalnej polityki makroostroznoéciowy co do zasady powierzono bankom centralnym (tak m.in.:
w Belgii, Czechach, Grecji, Irlandii, Holandii, Malcie, na Litwie i Wegrzech). Na organizacje
polityki makroostroznos$ciowej w organie kolegialnym zdecydowaly sie m.in.: Dania, Francja,
Niemcy, Slowenia, Szwecja, Rumunia i Wielka Brytania, aczkolwiek spoSrod tych krajow tylko
w Niemczech wiodacej funkeji w nadzorze systemowym nie pelni bank centralny.
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Z analizy powyzszego mozna wyciggna¢ kilka podstawowych wnioskow:

rola EBC w zakresie funkcjonowania ERRS jako nadzorcy makroostroznoScio-

wego jest znaczgca i przesadza o jej funkcjonowaniu,

< FEuropejskie Urzedy Nadzoru (ESA) jako nadzorcy mikroostroznosciowi Scisle

wspolpracujg z ERRS (w ktorej szczegdlng role odgrywa EBC), analizujac ryzy-

ko systemowe w celu zapewnienia stabilnoSci finansowej,

polityka makroostroznosciowa EBC pozostaje w zwigzku z jego politykg mikro-

ostroznoS§ciowg i politykg pieniezng, a tym samym niemozliwe jest juz unieza-

leznianie celu inflacyjnego EBC od celu nadzoru bankowego,

EBC przyczynia sie do zapobiegania i zarzadzania sytuacja kryzysowa w syste-

mie finansowym w skali makro, a tym samym zaczyna odgrywac najwazniejsza

role w zakresie wspierania stabilnoSci finansowej,

< EBC zaczyna pelni¢ funkcje, ktére niegdy§ immanentnie zwigzane byly z dzia-
falnoéciag tradycyjnej bankowoSci centralnej i jako taki ponownie staje sie naj-
wazniejszym elementem sieci bezpieczenstwa finansowego.
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3. EUROPEJSKI BANK CENTRALNY i
JAKO NADZORCA MIKROOSTROZNOSCIOWY

W maju 2012 r. przewodniczacy Komisji Europejskiej J. Barroso przedstawil
projekt utworzenia unii bankowej*¢, ktéry nastepnie byt tematem obrad na szczycie
Rady Europejskiej w dniach 28-29 czerwca 2012 .47 We wrze$niu 2012 r. Komisja
Europejska opublikowala komunikat do Parlamentu Europejskiego i Rady pt. Plan
dziatania na rzecz unii bankowej*8, ktory byl konsultowany przez instytucje UE
i panstwa czlonkowskie w pazdzierniku i grudniu 2012 r.

Stworzenie na poziomie Unii Europejskiej jednego, wspdlnego wszystkim pan-
stwom czlonkowskim zrédia kapitatu ostatniej szansy dla krajowego rynku finan-
sowego oznacza odizolowanie stabilnoS$ci krajowego rynku finansowego od sytuacji
budzetowej kraju i pozabudzetowe dokapitalizowanie instytucji dziatajacych na
tym rynku. Ponadto rozwigzanie takie daje tez mozliwo§¢ zapewnienia wystarcza-

46 http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/pdf/integration/index.html (dostep:
10.06.2014).

Na szczycie Rady Europejskiej w dniach 28-29 czerwca 2012 r. Herman Van Rompuy, we wsp6i-
pracy z przewodniczgcymi Komisji i Eurogrupy oraz prezesem Europejskiego Banku Central-
nego, przedstawil sprawozdanie pt. W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej, ktore
okre§la cztery filary przyszlej UGW: zintegrowane ramy finansowe, budzetowe, polityki gospo-
darczej oraz zapewnienie niezbednej demokratycznej legitymacji.

48 Komunikat Komisji Europejskiej, Plan dziatania na rzecz unii bankowej, COM (2012) 510 final,

12 wrzesnia 2012 r.
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jacych §rodkéw dla stabilizowania rynku finansowego oraz mozliwo§é wycofania
srodkéw ze wspieranej instytucji finansowej*.

Utworzenie Europejskiej Unii Bankowej stanowi¢ ma czesc bardziej dtugotermi-
nowej wizji integracji gospodarczej i fiskalnej, w ramach ktorej polityki gospodarcze
panstw czlonkowskich majg by¢ w pelni ukierunkowane na promowanie silnego
i trwalego wzrostu gospodarczego, sprzyjajacego wlaczeniu spotecznemu, zagwa-
rantowaniu dyscypliny fiskalnej, zwiekszeniu konkurencyjnosci i stymulowaniu
zatrudnienia. Unia bankowa akcentowaé ma rozpoczecie kolejnego etapu istotnych
zmian w dotychczasowym funkcjonowaniu Europejskiej Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej, zmierzajacego do przyszlej pelnej integracji systemow fiskalnych i stwo-
rzenia unii fiskalnej panstw cztonkowskich. Zalozeniem jest, aby Europa pozostata
wysoce konkurencyjng spoteczng gospodarka rynkowsg oraz aby zostal utrzymany
europejski model spoteczny.

Proces ukonczenia tworzenia rzeczywistej unii gospodarczej i walutowej opieraé
sie ma na zalozeniach instytucjonalnych i prawnych. Bedzie przebiegal etapowo
1 z poszanowaniem integralnoSci jednolitego rynku. Jednym z etapéw urzeczywist-
niania unii gospodarczej i walutowej jest wprowadzenie dwéch jednolitych mecha-
nizméw: nadzorczego, ktory jest oceniany jako ,,istotny krok jakosciowy w kierunku
bardziej zintegrowanych ram finansowych”%? oraz restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji bank6w, ktéry stanowi konieczne uzupelnienie tego pierwszego i ma na
celu zwiekszenie stabilno§ci bankéw w uczestniczgcych w nim panstwach cztonkow-
skich. Ponadto z przeniesieniem nadzoru na szczebel unijny wigzala sie koniecznosc¢
zbudowania europejskiego systemu gwarantowania depozytow®!. Niemozliwe jest
przeciez rozwigzanie problemu w sytuacji, gdy systemy gwarantowania dla instytu-
cji kredytowych sg tak dalece, jak obecnie, zr6znicowane na szczeblu krajowymb52,
i to poszczegdlne kraje muszg ponosi¢ koszty przywracania stabilnoSci finansowe;j.

Jednolity mechanizm nadzorczy jest pierwszym krokiem w kierunku powolania
prawdziwej integracji rynkéw finansowych?®3. Dzieki niemu Europejskiemu Ban-
kowi Centralnemu powierzono szczegélne zadania z zakresu polityki zwigzanej
z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi®. W zalozeniu miat

49 A. Raczko, Unia bankowa — skutki dla UE i dla strefy euro, [w:] Unia bankowa — skutki dla UE,
strefy euro i dla Polski, zeszyty BRE-Bank — CASE 2012, nr 123, publikacja dostepna na stronie
internetowej: http://www.case-research.eu/sites/default/files/A.raczko.pdf (dostep: 2.02.2013).

50 Ibidem.

51 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE weszla w zycie w lipcu 2014 . i za-
cznie obowigzywacé od lipca 2015 r.

52 T. Grosse, Dylematy unii bankowej, ,Analiza Natolinska” 2013, nr 2, Wydawnictwo Centrum
Europejskie Natolin, s. 12-14.

53 T. Beck, Banking union for Europe — risks and challenges, [w:] Banking Union for Europe —
Risks and Challenges, (red.) T. Beck, Centre for Economic Policy Research 2012, s. 11.

54 Jest to przy tym ciekawy przyktad przejScia w ramach zakresu nadzoru sprawowanego przez
bank centralny od perspektywy interwencyjnej, w ktorej EBC poczatkowo mial przejmowaé
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on osiggng¢ pelng operacyjnosc nie poézniej niz 1 stycznia 2014 r., aczkolwiek dzisiaj
wiadomo, ze realizacja zalozen do tego terminu nie byla mozliwa.

Jednolity mechanizm nadzorczy, w ksztalcie zaproponowanym przez Komisje
Europejska, opiera sie na przeniesieniu na szczebel europejski szczegolnych, klu-
czowych zadan nadzoru nad instytucjami kredytowymi majgcymi siedzibe w pan-
stwach czlonkowskich nalezacych do strefy euro. Komisja zaproponowala ponad-
to mechanizm pozwalajacy panstwom czlonkowskim, ktore nie przyjety euro, ale
chcialyby uczestniczyé w jednolitym mechanizmie nadzorczym, Scistg wspélprace
z EBC. Ponoszac ostateczng odpowiedzialno§é®®, EBC realizuje swoje zadania w ra-
mach jednolitego mechanizmu nadzorczego skladajacego sie z EBC i krajowych
organéw nadzoru. Wynika z tego, ze kraje czlonkowskie nalezgce do strefy euro
z urzedu stajg sie unig bankowa, natomiast kraje spoza tej strefy bedg mogty za-
decydowac, czy chcg skorzystaé z takiej mozliwosci, ktéra niewatpliwie wigzac sie
bedzie z konieczno$cig przekazania pewnych kompetencji na szczebel unijny. Sko-
ro jednak glownym zadaniem Unii Europejskiej jest stworzenie jednolitego rynku
i zlikwidowanie barier w swobodnym przeplywie towardow, oséb, ustug i kapitalu, to
niemozliwe jest osiggniecie tych celéw bez powierzenia UE niektérych kompetencji,
specyficznej struktury instytucjonalnej, bezposredniego obowigzywania i stosowa-
nia oraz pierwszenstwa prawa unijnego®S.

Ramy jednolitego europejskiego nadzoru obejmujg EBC?7 jako organ nadzoru,
z zastrzezeniem rozdzielenia jego funkcji monetarnych i nadzorczych®® oraz krajo-

nadzér tylko w sytuacji zagrozenia, do rozwigzania, w jakim EBC sprawuje staly i biezacy

nadzor nad instytucjami waznymi systemowo (tzw. SIFIs).

Chodzi tu o odpowiedzialno§é parlamentarna, a nie odpowiedzialno$¢ za utrzymanie stabilnosci

finansowe;.

56 7. Brodecki, Komparatystyka kultur prawnych, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2010,
s.47in.

57 W ramach EBC do wykonywania powierzonych zadahn nadzorczych zostanie powotana Rada
Nadzorcza. W jej sklad wejda: Przewodniczacy (mianowany przez Rade UE sposréd oséb o uzna-
nej pozycji i z doSwiadczeniem w sprawach bankowoSci i finanséw, ktore nie sg cztonkami Rady
Prezesow) i Wiceprzewodniczacy (wybierany przez Rade UE sposérdd czlonkéw Zarzadu EBC),
czterej przedstawiciele EBC (mianowani przez Rade Prezesow nie wykonujacy obowiazkéw bez-
posrednio zwigzanych z polityka pieniezng EBC) i po jednym przedstawicielu instytucji nadzoru
nad instytucjami kredytowymi z kazdego panstwa czlonkowskiego uczestniczacego w jednoli-
tym mechanizmie nadzorczym. Wszyscy czlonkowie Rady Nadzorczej majg dzialaé¢ w interesie
Unii jako calosci i wszyscy — takze panstwa uczestniczace spoza strefy euro — majg mieé réwne
prawo glosu. Rada Nadzorcza bedzie podejmowac decyzje zwyklag wiekszoscig glosow jej czlon-
kéw, przy czym kazdy czlonek ma jeden glos. W przypadku, gdy wynik jest nierozstrzygniety,
decydujacy gtos bedzie mial Przewodniczacy. Rada Nadzorcza bedzie prowadzi¢ wszystkie prace
przygotowawcze dotyczace zadan nadzorczych powierzonych EBC i przedstawia¢ Radzie Pre-
zeséw kompletne projekty decyzji, ktére ta ma przyjaé, zgodnie z procedura, ktéra zostanie
ustanowiona przez EBC.

58 M. Zaleska (red.), Unia bankowa - koncepcja i wyzwania, [w:] Unia bankowa, Wydawnictwo
Difin, Warszawa 2013, s. 17 i n.
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we organy nadzoru (system taki w ukladzie instytucjonalnym i decyzyjnym mozna
nazwac ,,komitologig nadzorcza”) z panstw czlonkowskich strefy euro oraz z pozo-
statych panstw czlonkowskich, ktére podejma decyzje o przystagpieniu do jednolitego
mechanizmu nadzorczego na zasadzie bliskiej wspélpracy (close cooperation)®. Przy
czym w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego EBC pozostaje zobowigzany
do stosowania wobec nadzorowanych przez niego instytucji kredytowych®® jednoli-
tych zbioréw przepiséw obowigzujacych na catym europejskim rynku finansowym®1.

Europejski Bank Centralny w ramach Europejskiej Unii Bankowej stal sie or-
ganem uprawnionym m.in. w zakresie: wydawania i cofania zezwolen instytucjom
kredytowym, oceny powiadomien dotyczacych nabycia i zbycia znacznych pakietow
akgcji, zapewniania wypelniania wymogow ostrozno§ciowych natozonych za instytu-
cje kredytoweb2, sprawowania nadzoru skonsolidowanego nad jednostkami domi-
nujgcymi instytucji kredytowych, majgcymi siedzibe w uczestniczgcych panstwach
cztonkowskich, realizowania zadan nadzorczych w zakresie planéw naprawy oraz
wezesnej interwencji®3. Ponadto EBC otrzymal uprawnienia dochodzeniowe i stric-
te nadzorcze, niezbedne do wykonywania powierzonych mu zadan. Tak wiec poza
funkcjami: licencyjna, kontrolng i policyjng, EBC pelni¢ bedzie réwniez funkcje
stricte nadzorcza, przy czym funkcje te bedzie wykonywal z pomoca rady nadzor-
czej, w sklad ktorej wejda przedstawiciele panstw nalezacych do strefy euro.

Z powyzszego wynika juz, ze EBC docelowo bedzie mial mozliwo§é bezposred-
niego nadzorowania wszystkich bankéw w unii bankowej, ktére dotychczas pod-
legaly nadzorcom krajowym. Jest to istotne novum w rozwigzaniach ustrojowych
UE, zwlaszcza, ze na szczebel europejski wraz z kompetencjami zostala przeniesio-
na tez odpowiedzialno§é EBC za sprawowanie nadzoru mikroostrozno$ciowego®4.
Istotne przy tym wydaje sie, ze o przejeciu bezposredniego nadzoru nad bankiem
decydowaé bedzie wylacznie (a wiec jednostronnie) EBC, tj. bez porozumienia

59 Zob. art. 7 rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013. Wyraznego podkre§lenia wymaga jednak, ze
przystapienie do EUB krajow spoza strefy euro nie jest rownoznaczne z dostepem do instrumen-
téw plynnosciowych EBC oraz §rodkow z EMS. Oznacza to wiec brak réwnosci miedzy krajami
strefy euro i spoza nig w dostepie do srodkow finansowych i instrumentéw ratunkowych.

60 Na poczatku — zamiast ok. 6000 bankéw — nadzorem EBC zostanie objetych ok. 150 bankéw,

w tym najwiekszy globalny bank — Deutsche Bank, z aktywami stanowigcymi ok. 85% PKB

Niemiec.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego zachowal uprawnienie do dalszego opracowywania jed-

nolitego zbioru przepisow (single rulebook) i zapewniania konwergencji i spdjnosSci praktyk

nadzorczych.

Ale w kompetencji krajowych organéw nadzoru nadal pozostaja uprawnienia w zakresie nakla-

dania wymogdéw dotyczacych buforéw kapitatowych.

63 Zob. art. 4 i nast. rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013.

64 Aczkolwiek chodzi tu o odpowiedzialno$é parlamentarnag, a nie odpowiedzialno$é za utrzymanie
stabilnosci finansowej. Szerzej na ten temat zob. A. Matysek-Jedrych, Odpowiedzialnosé i przej-
rzystoscé banku centralnego w dzialaniach na rzecz stabilnosci finansowej, ,,Materialy i Studia”
nr 303, NBP 214.

61
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z krajowym organem nadzoru. Rozwigzanie to jest zaskakujgcym zabiegiem, biorgc
pod uwage fakt, ze UE dotychczas bazowala na krajowych organach nadzorczych
i pielegnowala zasady ich wspolpracy na szczeblu europejskim. Nalezaloby sie tez
zastanowi¢ nad najwlasciwszg formg przejmowania bezpo§redniego nadzoru, aby
zmiany w tym zakresie nie wplywaly na poprawne funkcjonowanie rynkéw finan-
sowych poszczegolnych panstw czlonkowskich.

Wszystkie zadania, ktére nie zostaly wyraznie przypisane EBC, pozostajg w ra-
mach kompetencji krajowych organéw nadzoru nalezacych do strefy euro. Przesa-
dzono wiec, ze krajowi nadzorcy nadal bedg sprawowaé¢ nadzér nad instytucjami
kredytowymi z panstw trzecich oraz nad podmiotami, ktore nie sg objete definicja
instytucji kredytowej w rozumieniu prawa unijnego, ale sg nadzorowane jako takie
instytucje zgodnie z prawem krajowym. Ponadto nadal w gestii krajowych organéw
nadzoru pozostawaé bedzie ochrona konsumentéw® i walka z praniem pieniedzy,
jak réwniez nadzorowanie ustug platniczych czy biezgca weryfikacja instytucji kre-
dytowych. Co do organéw nadzoru spoza panstw uczestniczgcych w eurosystemie
wskazac nalezy, ze ich sytuacja nie zmieni sie — zachowajg wszystkie dotychczasowe
kompetencje, oczywiScie pod warunkiem, ze nie skorzystajg z procedury bliskiej
wspolpracy z EBC.

Zgodnie z osiggnietym kompromisem legislacyjnym, w ramach jednolitego me-
chanizmu nadzorczego EBC wykonuje powierzone mu kompetencje nadzorcze tyl-
ko wobec instytucji o istotnym znaczeniu®é:
< instytucji kredytowych,
< finansowych spoétek holdingowych,
< finansowych spo6tek holdingowych o dzialalno$ci mieszanej,
< majgcych siedzibe w uczestniczacych panstwach czlonkowskich oddziatéw,

utworzonych przez instytucje kredytowe majace siedzibe w nieuczestniczacych

panstwach czlonkowskich: ktorych catkowita wartosc ich aktywoéw przekracza

30 mld euro lub stosunek catkowitej warto§ci ich aktywéw do PKB uczestni-

czgcego panstwa czlonkowskiego siedziby przekracza 20%, chyba ze catkowita

warto§¢ ich aktywow jest nizsza niz 5 mld euro,
% uznanych przez krajowe wladze nadzorcze za instytucje o istotnym znaczeniu
dla gospodarki krajowej (decyzje potwierdzajaca takie znaczenie wydaje EBC),
< tych, dla ktoérych publiczna pomoc finansowa bylta wnioskowana lub otrzyma-
na bezpos§rednio z Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej lub Eu-

65  Rozwigzanie w tym zakresie nalezy oceni¢ negatywnie. Naprzeciw ztozonej europejskiej archi-
tektury nadzorczej i regulacyjnej sektora bankowego, ktorej celem jest utrzymanie stabilnosci
rynku finansowego, ale tez poszczegblnych instytucji kredytowych, wymagane jest postawienie
i utworzenie paneuropejskiej sieci ochrony konsumentow tak, aby klienci ustug finansowych
otrzymali poréwnywalng ochrone do tej, jaka przyznano natenczas bankom.

66 Istotno$é dotyczy nastepujacych kryteriow: wielkosci, znaczenia dla gospodarki Unii lub dowol-
nego uczestniczacego panstwa czlonkowskiego, istotnoéci dzialalnoéci transgraniczne;j.
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ropejskiego Mechanizmu Stabilno$ci®’”. EBC moze takze z wlasnej inicjatywy
uzna¢ dang instytucje za instytucje o istotnym znaczeniu, jezeli ustanowita ona
bankowe jednostki zalezne w co najmniej dwdch uczestniczacych panstwach
cztonkowskich, a transgranicznie aktywa lub pasywa tej instytucji stanowig
istotng czesé jej caltkowitych aktywow lub pasywow, z zastrzezeniem warunkow
okreslonych w metodzie. Niezaleznie od powyzszych ustalen EBC wykonuje
powierzone mu zadania nadzorcze réwniez w odniesieniu do trzech najistot-
niejszych instytucji kredytowych w kazdym z uczestniczacych panstw czlonkow-
skich, chyba ze szczegdlne okolicznoéci uzasadniajg odmienne postepowanie®8.

Trudno obecnie dokonac jakichkolwiek ocen koncepcji unii bankowej. Nie ulega
jednak watpliwoSci, ze zalozenie jej utworzenia jest jak najbardziej sluszne i ce-
lowe, biorac pod uwage fakt, iz unia bankowa ma przywrécié efektywnos$é wspdl-
nej polityce pienieznej. Docelowo ma ona stanowi¢ przeciez przelamanie wspoélza-
leznosci miedzy dlugiem panstwowym a §rodkami publicznymi wydatkowanymi
z budzetu na pomoc zagrozonym przez kryzys bankom. Stworzenie na poziomie
UE jednego, wspélnego wszystkim panstwom czlonkowskim zrdodta kapitalu ostat-
niej szansy dla krajowego rynku finansowego oznacza odizolowanie stabilnoSci
krajowego rynku finansowego od sytuacji budzetowej kraju i pozabudzetowe do-
kapitalizowanie instytucji dzialajacych na tym rynku. Ponadto rozwigzanie ta-
kie daje tez mozliwo§¢ zapewnienia wystarczajacych §rodkéw dla stabilizowania
rynku finansowego oraz mozliwo$¢ wycofania §rodkéw ze wspieranej instytucji
finansowej%9. Jest to rownie wazny krok w kierunku wzmocnienia otoczenia re-
gulacyjnego sektora bankowego, sektora firm inwestycyjnych i maklerskich oraz
utworzenia silniejszego i bezpieczniejszego systemu finansowego w UE. Z drugiej
jednak strony, nowy nadzér europejski moze faworyzowaé stabilno$é najwiekszych
europejskich grup finansowych kosztem rynkéw lokalnych, zwlaszcza w panstwach
peryferyjnych i niemajgcych wspélnej waluty. Tym bardziej wiec nie zapewnia
ochrony konsumentom ustug finansowych, ktérzy dotychczas ponosili skutki fi-
nansowe kryzyséw wywolanych wlasnie dzialaniami najwiekszych grup finan-
sowych.

Wsréd szans zwigzanych z unig bankowa dla polskiego sektora bankéw ko-
mercyjnych — w przypadku pozostawania Polski poza strefg euro — nalezy wymie-
ni¢ wzrost bezpieczenstwa systemowego i stabilno$ci finansowej w Eurolandzie,
a przez to w calej UE. Konsekwencja wprowadzenia EUB niewatpliwie jest tez
ograniczenie arbitrazu regulacyjnego oraz przyjecie jednolitych zasad ostroznoscio-
wych. To za$§ powinno sprzyja¢ wzrostowi gospodarczemu i to nie tylko w strefie

67 M. Zaleska (red.), Unia bankowa..., op. cit., s. 18-19.

68 Gdyby Polska przystgpita do EUB, to wéwczas nadzorem EBC zostalyby objete: Bank PKO BP
S.A., Bank PeKaO S.A. oraz BRE Bank S.A.

69 A. Raczko, Unia bankowa..., op. cit.
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euro’. Poza tym, Komisja Nadzoru Finansowego zamiast kilkunastu narodowych
nadzorcow bedzie miala jednego partnera w postaci EBC, co powinno wzmocni¢ po-
zycje polskich bankéw. Nie mozna jednak pominaé¢ kwestii rozwigzywania sporéw
pomiedzy krajami macierzystymi i goszczacymi (home vs. host country control), jak
tez faktu, ze unia bankowa bedzie wplywala na sytuacje polskich bankéw nawet
wowcezas, gdy Polska nie nawigze bliskiej wsp6lpracy z EBCL. Jest to na tyle waz-
ne, ze jedng z istotnych wartosci i zrodet stabilnoéci naszego systemu bankowego
jest dzis silny i niezalezny nadzér. W tym stanie rzeczy pytaniem otwartym jest, czy
i w jakiej sytuacji takim pozostanie (tj. w ramach EUB, czy tez poza nig).

Nalezy podkreslic, ze rozwigzania przyjete w zakresie jednolitego europejskiego
nadzoru bankowego sg pierwszymi, ktére na poziomie UE zintegruja (a nie jak
dotychczas scentralizujg) nadzér bankowy. Europejski Bank Centralny stwierdzit
nawet, ze proponowane rozwigzania w tym obszarze stanowig ,krok milowy na
drodze integracji europejskiej”’2, ktory przyczyni sie do utworzenia jednolitego
rynku finansowego. Wazne przy tym jest to, ze jednolitym nadzorcg w ramach unii
bankowej zostanie wla§nie Europejski Bank Centralny, ktéry odtad bedzie dziatat
w dwoch obszarach typowych dla bankéw centralnych: polityki pienieznej oraz sta-
bilnosci finansowej. Istotne jest rowniez to, ze proponowane rozwigzania instytu-
cjonalne przyczynig sie do efektywnego stosowania jednolitego zestawu przepiséw
dotyczacych ustug finansowych, umozliwiajgc tym samym lepsze przeciwdzialanie
ryzykom systemowym w Europie.

Na szczegolng uwage zastuguje ponadto fakt, ze EBC jako nadzorca mikro-
ostroznoS§ciowy bedzie uprawniony do wdrazania mechanizmow wczesnego reago-
wania na nieprawidlowosci w bankach. Zgodnie bowiem z przyjetymi europejskimi
ramami restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw?3, jako organ nadzor-
czy ma kompetencje do zadania sporzadzenia planéw naprawy oraz przygotowania
planéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (etap przygotowania i zapo-
biegania), jak tez do wyznaczenia na ograniczony okres nadzwyczajnego zarzadcy
banku (etap wczesnej interwencji). W ramach jednolitego mechanizmu nadzorcze-
go bedzie za$§ wspoldecydowal o przejeciu kontroli nad dang instytucja kredytowa

70 S, Kasiewicz, L. Kurlinski, M. Marcinkowska, Sektor bankowy — motor czy hamulec wzrostu
gospodarczego?, Wydawnictwo Alterum, Warszawa 2013, s. 139 i n.

71 Poprzez: stosunki wlasno$ciowe, banki-corki, banki-filie, banki w jednej grupie, efc.

72 Raport roczny 2012 Europejskiego Banku Centralnego, s. 124, publikacja dostepna na stro-
nie http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/publikacje_ecb/raport_roczny.html (dostep:
2.06.2014); http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2011pl.pdf, s. 123 (dostep: 10.06.2014).

73 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy
na potrzeby prowadzenia dzialanh naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwida-
cji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrektywe
Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE,
2004/25/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L nr 173/190).
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i wytyczaniu konkretnych dzialan, polegajacych na: zbyciu wyodrebnionej czesci
przedsiebiorstwa, utworzeniu instytucji pomostowej, wydzieleniu toksycznych ak-
tywow czy tez konwersji dtugu. Co wiecej, z faktu, ze relacje mechanizmu restruk-
turyzagji i uporzadkowanej likwidacji z systemami gwarantowania depozytoéw zo-
staly ustalone na zasadzie synergii wynika wprost, iz EBC bedzie réwniez organem
wspoldecydujacym w tym zakresie.

Na gruncie powyzszego nalezy stwierdzié, ze z faktu umiejscowienia nadzoru
mikroostroznosciowego w strukturze Europejskiego Banku Centralnego i nadaniu
temu bankowi kluczowej roli w Europejskiej Unii Bankowej wynikajg nastepujace
wnioski:
< EBC bedzie wspiera¢ stabilno$¢ finansowg (na poziomie makro), a realizujac
funkcje banku bankéw przyczyni sie do wspierania stabilnosci pojedynczych
instytucji kredytowych,
stopa procentowa, ktéra dotychczas byla wylacznie narzedziem polityki pieniez-
nej, stanie sie bezposérednio instrumentem wspierajacym stabilnos¢ finansowg
i bedzie wykorzystywana woéwczas, gdy podstawowe narzedzia nadzoru stang
sie nieskuteczne w ograniczaniu entuzjazmu instytucji finansowych i w redu-
kowaniu ryzyka utraty stabilnosSci finansowej,
celami EBC beda (wielowymiarowo): stabilno§¢ sektora bankowego (poziom
makro), stabilnoéé¢ instytucji kredytowych, bezpieczenstwo Srodkéw deponen-
tow, zapewnienie przepisowego dzialania instytucji kredytowych, jak tez ocena
i kontrola ryzyka systemu bankowego,

EBC, poza stopa procentowa i mozliwosécig poluzowania ilo$ciowego, zostanie
wyposazony w nastepujgce instrumenty: regulacyjne, wczesnej interwencji oraz
programy naprawcze,

EBC bedzie skuteczniej oddzialywal na gospodarke przez wplyw na system
bankowy w czasach kryzysu, zdajac sobie sprawe ze stopnia wymiennosci ce-
low (inflacji i stabilnosci finansowej) i potrafit oceni¢, na ile wsparcie sektora
bankowego zagrozi realizacji podstawowego celu oraz oszacowacé diugookresowe
koszty krotkookresowego wsparcia instytucji rynku finansowego,

< EBC bedzie mial mozliwos$¢ wplywania na wyplacalnosc pojedynczych instytucji

kredytowych,

< pelniagc nadal funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji, EBC zasilajac banki

w plynnosc bedzie mial dostep do pelnej i aktualnej informacji o sektorze ban-

kowym i pojedynczych instytucjach kredytowych,
< EBC bedzie miatl faktyczng mozliwo$¢é uwzgledniania rynku finansowego jako
zrédla nieré6wnowagi w sferze realnej, co utatwi mu prowadzenie polityki pie-
nieznej (i przenoszenie impulsow pienieznych do sfery realnej),

i wreszcie — nadzér zlozony w rekach EBC bedzie bardziej skuteczny anize-
li wspotpraca miedzy nadzorcami na poziomie narodowym w diagnozowaniu
niekorzystnych zmian w sektorze bankowym. Zintegrowane ramy finansowe,
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w tym nadzér bankowy ztozony w rece EBC, majg bowiem wspieraé integracje
rynku finansowego Unii Europejskie;j.

PODSUMOWANIE

Ostatni globalny kryzys finansowy zmienil i nadal zmienia oblicze europejskie-
go rynku finansowego, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Dylemat polega jednak na
tym, jak nie dopusci¢ w przysztoéci do prywatyzacji zyskéw i nacjonalizacji strat
czy tez nacjonalizacji zyskow i internacjonalizacji strat. Bankowo§¢é musi wréci¢ do
zrodel i wiele wskazuje na to, ze ta w formie tradycyjnej znowu bedzie zyskiwaé
na znaczeniu, a to m.in. za sprawg nowego paradygmatu sieciowos$ci. Przejscie od
financial safety net do financial security net jest nieuniknione zwlaszcza, ze dzia-
fania wszystkich elementéw tej sieci (nadzoru, banku centralnego oraz systemu
gwarantowania depozytéw) sg obecnie nastawione na wielowymiarowe zapobiega-
nie i ochrone. Istotniejsze jest jednak to, ze chociaz kluczowsg instytucjg takiej sieci
nadal pozostaje organ nadzoru, to jednak kompetencje nadzorcze coraz czeSciej
pozostaja w dyspozycji banku centralnego. Niewatpliwie wynika z tego, ze bank
centralny staje sie najwazniejszym i najpotrzebniejszym elementem takiej sieci.

O ile jednak wzgledy funkcjonalne i celowosciowe przemawiajg za uznaniem
banku centralnego za filar europejskiej financial security net, o tyle w ujeciu struk-
turalnym powierzenie EBC szczegélnych zadan w zakresie polityki ostroznoscio-
wej wobec instytucji kredytowych nie wplynelo na znaczacg modyfikacje tej sieci.
Nadzoér ostroznosciowy EBC dotyczy tylko podmiotéw funkcjonujacych w sektorze
bankowym i w ramach tego sektora instytucjonalna financial security net faktycz-
nie ulegla zawezeniu (w miejsce kilkunastu nadzorcow lokalnych wstgpil jeden
w postaci EBC). W ujeciu globalnym rynku finansowego UE zabieg wyposazenia
EBC w kompetencje stricte nadzorcze nie zmienil jednak struktury sieci ochrony
finansowej zwlaszcza, ze — 0 czym nalezy pamietaé — koncepcja EUB zostala osa-
dzona w ramach Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego. Postrzeganie EUB
w oderwaniu od tego systemu podawaloby w watpliwos¢ zasadno§¢ obowigzujacych
regulacji, na mocy ktorych Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Bankowego przyzna-
no mozliwo$¢ wykonywania swoich zadan w odniesieniu do EBC w taki sam sposdb,
jak w odniesieniu do ,,wtasciwych organéw”74,

74 Czyli m.in. krajowych organéw nadzoru. Organem wlasciwym, zgodnie z definicjg zawartg
w art. 3 pkt 40 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L nr 176/1, zwane rozporzadze-
niem CRR), jest wszakze organ lub podmiot publiczny oficjalnie uznany, ktory na podstawie
tego prawa jest upowazniony do sprawowania nadzoru nad instytucjami, w ramach systemu
nadzorczego funkcjonujacego w danym panstwie cztonkowskim.
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Oczywiscie nie mozna wykluczy¢ tego, ze w przyszloéci podobne jednolite me-
chanizmy zostana ustanowione w obrebie pozostalych dwéch sektorow europej-
skiego rynku finansowego, aczkolwiek juz teraz wiadomo, iz EBC nie bedzie pelnit
zintegrowanego nadzoru finansowego w UE. W Traktacie o funkcjonowaniu UE?
zagwarantowane wszakze zostalo, ze Europejski Urzgd Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych nie bedzie dzielil sie kompetencjami
z EBC, a tym samym funkcje nadzorcze dla instytucji ubezpieczeniowych nie moga
by¢ delegowane na ten bank.

Czesto twierdzi sie, ze kryzysy bywajgq szansa, a takze, ze bledem byloby nie-
wykorzystanie ich mozliwoSci. Jednym z kluczy do rozwiazania problemu wsp61-
czesnego sektora bankowo-finansowego jest proba stworzenia tzw. nowego tadu
finansowego, co w gruncie rzeczy sprowadza sie do nowego ksztaltu nadzoru i regu-
lacji. Nadszed! wiec czas na ustalenie wlasciwych proporcji miedzy regulacjg a de-
regulacjg rynku finansowego Unii Europejskiej, co w szerszej perspektywie winno
zmierza¢ w kierunku ,europeizacji” regulacji i nadzoru. Relacja miedzy regulacja
a nadzorem ksztaltuje sie bowiem na zasadzie wzajemnej wspolzaleznosci. Analize
tych zmian nalezy rozpoczaé od u§wiadomienia sobie nowego systemowego ujecia
rynku finansowego, ktorego istota jest traktowanie stabilnosci systemu finansowe-
go jako calo$ci, w ramach ktorej stabilnoéé poszczegélnych instytucji finansowych
oraz ochrone konsumenta nalezy ujmowac jako zbiory elementéw powigzanych
w jedng cato$é. W tym kierunku zdaje sie podgzaé prawodawstwo unijne w zakresie
europejskiego rynku finansowego, ktére powierzylo Europejskiemu Bankowi Cen-
tralnemu prowadzenie polityki gospodarczej i pienieznej UE, nadzor ostroznoscio-
wy w wymiarze mikro- (w obrebie sektora bankowego) i makroostroznosciowym,
ochrone deponentéw, ochrone bankéw przed ich niewyplacalnoScia, jak tez ochrone
podatnikéw poprzez obnizenie kosztéw spotecznych ewentualnej niewyplacalnosci
bankéw.

Europejski Bank Centralny juz od 2006 r. po$rednio nadzorowal niektére grupy
bankowe. Mozna wiec przyjaé, ze EBC juz od kilku lat przygotowywatl sie do zwiek-
szania jego roli w procesie nadzorowania instytucji finansowych w UE"6, z czym
wigzaé nalezy rowniez sfere odpowiedzialnoSci tej instytucji. Niewatpliwie bowiem
przekazanie tylko i wylgcznie kompetencji nadzorczych do EBC uruchomitoby nie
tylko fale krytyki zwigzang z potencjalnym konfliktem intereséw, ale tez podwazy-
foby samg idee tworzenia jednolitego rynku UE. Nalezy zaznaczy¢, ze w wiekszoSci
krajow wzrost znaczenia nadzoru bankowego odbywa sie w ramach dziatalnosci

75 Dz. Urz. UE 2010 C nr 83/47.

76 Financial Stability Review 2007, European Central Bank, grudzien 2007 r., s. 97-99. EBC
wyro6znil wowcezas w grupie bankow funkcjonujacych na terenie UE te, ktére byly systemowo
istotne. Nazwano je ,,duzymi i zlozonymi grupami bankowymi”. Aby wybrac je z grona funk-
cjonujacych w UE bankéw wykorzystano wiele wskaznikéw dotyczacych skali ich dziatalnoSci
i aktywnosci na rynku.
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bankéw centralnych. Wynika to z wielu waznych okolicznoSci, a zwlaszcza z tego,
ze sektor bankowy dominuje na rynku finansowym, za§ granice miedzy bankowo-
Scig, obrotem papierami warto$ciowymi i ubezpieczeniami sg skutecznie okreslane
przez prawodawstwo. Gléwnym jednak argumentem za lgczeniem funkcji polityki
pienieznej i nadzoru bankowego w banku centralnym jest dbatos¢ i wspétodpowie-
dzialno§é banku centralnego za stabilno$é catego systemu finansowego w kraju””.
W ramach bankéw centralnych znajduje sie ponadto skumulowana wiedza z zakre-
su rynkéw finansowych i regulowania sektora, ktéra powinna by¢ efektywnie wy-
korzystana, a banki centralne sg podmiotami o najwiekszym zakresie niezaleznos$ci
od rzgdu’8, co zapewnia im obiektywizm w dziataniu. Umiejscowienie nadzoru ban-
kowego w banku centralnym daje wiec gwarancje sprawnego przeplywu informacji
pomiedzy funkcjami sprawowanymi przez bank centralny. Pelnienie przez bank
centralny funkcji nadzoru pozwala tez na unikniecie powielania pewnych zadan
i bardziej efektywne wykorzystanie zasobow, co daje oszczednos$ci w skali globalne;.
Banki centralne, ktore nie majg kompetencji nadzorczych, zmuszone sg rozwijaé
analizy systemu bankowego na wlasne potrzeby na skale szerszg niz w sytuacji,
gdyby nadzoér byl wewngtrz banku. W tym celu banki takie muszg zwiekszy¢ za-
trudnienie w departamentach stabilnoSci finansowej, zwlaszcza o specjalistow ana-
lizujacych kwestie mikroostroznosciowe.

Zmiana roli Europejskiego Banku Centralnego we wspélczesnej sieci ochrony
finansowej jest wiec wyrazna. Zaangazowanie EBC w nadzér nad rynkiem finan-
sowym w Unii Europejskiej, a tym samym wplyw na stabilno§é finansowg w sze-
rokim ujeciu, jest tendencjg nieodwracalng. Istotniejsze jest jednak to, ze jest ona
tendencjg stuszng i celowa.

Stowa kluczowe: Europejski Bank Centralny, stabilno§é finansowa, nadzér ma-
kro- i mikroostrozno§ciowy, Europejska Unia Bankowa, polityka pieniezna, sie¢
bezpieczenstwa (ochrony) finansowego, wspélczesna bankowo$é centralna

Abstract

Fundamental changes in regulations of the financial safety net have been taking
place in the European Union. They are intended to ensure safety and stability of
the single financial market, a high level of protection of depositors and consumers
of financial services, reducing the social costs of insolvency of credit institutions,
and also reducing moral hazard by creating mechanisms for early response to

77 T. Gromek i inni, Instytucjonalna organizacja..., op. cit.
78 E. Fojcik-Mastalska, Bank centralny..., op. cit., s. 150.
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irregularities in banks. These are the best reasons for changes made primarily in
the European financial supervision architecture. While financial supervision is still
an important link in the financial safety net, it is increasingly being entrusted to
central banks, which in turn determines alone the treatment of central banks as
key financial market institutions protecting against destabilisation. At the level of
supranational institution, oversight responsible for exercising complex micro- and
macro-prudential, is the European Central Bank. Thus, the merger of monetary
policy and oversight in one institution has taken place. This did not modify the
existing architecture of the EU financial supervision in structural terms. However
this has led to the fact that the ECB has become a strategic element of the European
financial safety net.

Key words: European Central Bank, financial stability, macro-prudential super-
vision, micro-prudential supervision, European Banking Union, monetary policy,
financial safety net, modern central banking
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Magdalena Fedorowicz*

W SPRAWIE PRZYSZELEJ ORGANIZACJI
NADZORU MAKROOSTROZNOSCIOWEGO
W POLSCE

WSTEP

Powolanie na szczeblu UE nadzoru makroostroznosciowego z ERRS (Europej-
ska Radg ds. Ryzyka Systemowego) na czele, a zwlaszcza zalecenie ERRS/2011/31,
dato impuls prawodawczy do tworzenia w panstwach czlonkowskich UE krajowych
sieci stabilno$ci makroostroznos$ciowej?. Dla krajowych regulacji makroostrozno-
Sciowych normatywnym wzorcem w tym zakresie stala sie ERRS z jej celami, zada-
niami i kompetencjami koncentrujgcymi sie wokoé! problemu zapewnienia stabilno-
§ci na rynku finansowym w filarze makroostrozno§ciowym, w tym w szczeg6lnoSci
przeciwdziataniu ryzykom systemowym?. Warto dodaé, ze ERRS* stanowi makro-
ostroznoSciowe ogniwo w przyjetej w 2011 r. kompleksowej regulacji tworzacej Eu-
ropejski System Nadzoru Finansowego, ESNF (ang. European System of Finan-

*  Magdalena Fedorowicz jest doktorem habilitowanym nauk prawnych, pracownikiem Katedry
Prawa Finansowego na Wydziale Prawa i Administracji UAM w Poznaniu.

L Zalecenie ERRS z dnia 16 stycznia 2012 r. w sprawie mandatu makroostroznosciowego organow
krajowych Dz. Urz. UE C 41 z dnia 14 lutego 2012 r., s. 1, dalej zalecenie ERRS z 2011 .

2 O unijnej, obecnie podlegajacej modyfikacji regulacyjnej koncepcji bezpiecznego i stabilnego
rynku, okreslanej mianem European Financial Stability Safety Net, zob. A. Jurkowska-Zeidler,
Bezpieczeristwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej, Warszawa 2008, passim.

3 M. Fedorowicz, Nadzor nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Warszawa 2013, s. 1301 n.

4 Na temat ERRS zob. m.in. H. Hartig, Die Befugnisse von EZB und ESRB auf dem Gebiet der
Finanzsystemstabilitdt, ,,Europiische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht“ 2012, Nr 20, s. 775-779.
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cial Supervision, ESFS), na ktory sktadajg sie w filarze mikroostroznos$ciowym:
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (ang. European Banking Authority, EBA);
Europejski Urzad Nadzoru nad Gielda i Papierami Warto§ciowymi (ang. European
Securities and Markets Authority, ESMA) i Europejski Urzad Nadzoru Ubezpie-
czen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (ang. European Insurance and Oc-
cupational Pensions Authority, EIOPA)>. Wskazane Urzedy Europejskiego Nadzoru
Finansowego (ang. European Supervision Authorities, ESA) sa wyspecjalizowanymi
unijnymi nadzorcami (organami nadzoru®) nad poszczegélnymi segmentami rynku
finansowego UE, dysponujgcymi rozbudowanymi uprawnieniami w wieloptaszczy-
znowym systemie nadzoru finansowego, wérod ktorych szczegblne znaczenie maja
decyzje ESA, tworzone przez ESA soft law oraz projektowane przez ESA, wia-
zgce standardy techniczne regulacyjne i wykonawcze’. Trzeba jednak zauwazy¢,
ze konstrukeja nadzoru nad rynkiem finansowym UE ulegla w panstwach strefy
euro modyfikacji zwigzanej z powolaniem jednolitego nadzoru bankowego (ang.
Single Supervision Mechanism, SSM)?8 i tworzeniem Europejskiej Unii Bankowe;j®.

Ibidem, passim; a wcze$niej na ten temat zob. m.in. A.M. Jurkowska-Zeidler, Nowe ramy in-
stytucjonalne nadzoru finansowego w Unii Europejskiej, ,,Gdanskie Studia Prawnicze” 2010,
t. XX1V, s. 267; M. Fedorowicz, Funkcje nowego europejskiego nadzoru finansowego ze szczegolnym
uwzglednieniem funkcji nadzorczych w sektorze bankowym, ,,Kwartalnik Prawa Publicznego” 2010,
nr 4, s. 59-79; H. Gronkiewicz-Waltz, Europejski System Nadzoru Finansowego jako skutek kry-
zysu finansowego?, [w:] Europeizacja prawa publicznego gospodarczego, H. Gronkiewicz-Waltz,
K. Jaroszynski (red.), Warszawa 2011, s. 203; E. Rutkowska-Tomaszewska, Struktura instytu-
cjonalna i istota europejskiego nadzoru ostroznosciowego na przykladzie sektora bankowego, [w:]
Europeizacja..., op. cit., s. 449 i n.; P. Stanistawiszyn, Perspektywy zmian europejskich regulacji
w zakresie nadzoru finansowego w 2011 r., [w:] Wyzwania regulacyjne wobec doswiadczen glo-
balnego kryzysu finansowego, J. Szambelanczyk (red.), Warszawa 2011, s. 138 i n.; A. Zalcewicz,
Zmiany struktury instytucjonalnej i koncepcji nadzoru nad jednolitym rynkiem finansowym UE,
[w:] System finansow publicznych. Prawo finansowe wobec wyzwan XXI wieku, A. Dobaczewska,
E. Juchniewicz, T. Sowinski (red.), wydanie I, Warszawa 2010, s. 232.

T. Nieborak, Decyzja jako szczegdlna forma dziatai podejmowanych przez Europejski Organ
Nadzoru Bankowego, [w:] A. Pomorska, P Smolen, J. Stelmasiak, A. Gorgol (red.), Prawo finan-
sowe w warunkach cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej. Ksiega Jubileuszowa dedykowana
Profesor Wandzie Wojtowicz, Lublin 2011, s. 322.

M. Fedorowicz, A. Michoér, O charakterze prawnym decyzji nowych europejskich organéw nadzoru
nad rynkiem finansowym UE, ,Europejski Przeglad Sgdowy” 2011, nr 11, s. 24-35.

M. Fedorowicz, Zadania nadzorcze Europejskiego Banku Centralnego w jednolitym unijnym
mechanizmie nadzoru bankowego, Komentarz praktyczny Lex dla Bankéw, nr 207444.

9 M. Fedorowicz, Nadzor..., op. cit., s. 215; Szeroko na temat EUB i SSM m.in. A.M. Jurkowska-
Zeidler, Nowe organy i instytucje bezpieczenistwa rynku finansowego Unii Europejskiej, [w:]
C. Kosikowski (red.), Przysztos¢ Unii Europejskiej w swietle jej ustroju walutowego i finanso-
wego, Bialtystok 2013, s. 283-326; tejze, Europejska Unia Bankowa. Architektura instytucjo-
nalna, [w:] W. Miemiec, K. Sawicka (red.), Instytucje prawnofinansowe w warunkach kryzysu
gospodarczego, Warszawa 2014, s. 593-606; T. Knepka, Zmiana roli Europejskiego Banku Cen-
tralnego na rynku finansowym Unii Europejskiej, [w:] Z. Ofiarski (red.), XXV lat przeobrazen
w prawie finansowym i prawie podatkowym — ocena dokonan i wnioski na przyszlosé, Szczecin
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Podjecie tematyki opracowania warunkowane jest réwniez postanowieniami
regulacji CRD IV/CRR dotyczacymi buforéw kapitatowych i ryzyka systemowego,
ktorych wdrozenie do krajowych systeméw prawa przewidywane wilasnie w mo-
dyfikowanym wielokrotnie, ostatecznie wycofanym projekcie ustawy, zwigzane
jest z pelng implementacjg dyrektywy CRD IV w zakresie buforowym, zgodnie
z art. 160 i art. 162 tej dyrektywy, poczawszy od 1 stycznia 2016 r.

Rowniez Polska w 2013 r. podjeta dzialania legislacyjne w tym zakresie, przy-
gotowujac projekt ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finan-
sowym (dalej jako projekt ustawy)!?, mocno rozwijany o regulacje buforowe im-
plementujgce postanowienia dyrektywy CRD IVl zmieniany!? i modyfikowany!3
w rezultacie przedsejmowej dyskusji na ten temat, ktoéry ostatecznie zostal wyco-
fany celem dopracowania. Niezaleznie od trwajacych na etapie przedustawodaw-
czym prac nad projektem regulacji, z uwagi na znaczenie nadzoru makroostrozno-
Sciowego dla stabilnosci, zwlaszcza systemu bankowego, przedmiotem niniejszego
opracowania stala sie analiza projektowanych (ksztaltujacych sie) postanowien
organizacji nadzoru makroostroznosciowego w Polsce, tym bardziej, ze dyskusja
o nadzorze makroostrozno$ciowym niebawem powinna by¢ dalej kontynuowana.

W artykule zalozono, ze ksztaltujaca sie organizacja nadzoru makroostroz-
noSciowego w postaci RRS i jej instrumentarium prawnego moze w przyszloSci
wplynaé¢ bezposrednio na jego funkcjonalng efektywnosé, dlatego istotne jest, czy
przewidywane rozwigzania sg efektywne i optymalne i czy nie bedg utrudniaé
procesu podejmowania decyzji istotnych dla sektora finansowego, w szczegélnosci
bankowegol4.

2014, s. 725-736; P. Stanistawiszyn, Unia Bankowa — blaski i cienie nowego mechanizmu rynku
finansowego, [w:] Z. Ofiarski (red.), XXV lat przeobrazen..., op. cit., s. 851-860; D. Wojtczak-
Samorayj, Jednolity mechanizm nadzorczy, [w:] Z. Ofiarski (red.), XXV lat przeobrazeii..., op. cit.,
s. 871-882.

10 Projekt ustawy z dnia 29 maja 2013 r. 0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finan-
sowym, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170291/dokument79917.pdf (dostep:
22.04.2014).

11 Projekt ustawy z dnia 3 stycznia 2014 r. 0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finan-
sowym, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170297/dokument97902.pdf (dostep:
22.04.2014).

12 Projekt ustawy z dnia 23 kwietnia 2014 r. 0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem
finansowym, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170313/170314/dokument111202.pdf (do-
step: 12.05.2014).

13 Projekt ustawy z dnia 2 czerwca 2014 r. 0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finan-
sowym, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170307/170308/dokument115735.pdf (dostep:
10.07.2014). Projekt ten jest gléwnag podstawg analiz dokonywanych w niniejszym opraco-
waniu.

14 Na temat wplywu procykliczno$ci na sprawowanie nadzoru makroostroznosciowego z ekono-
micznego punktu widzenia zob. P. Smaga, Wplyw procyklicznosci na sprawowanie nadzoru ma-
kroostroznosciowego, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2014, z. 1, s. 147-161.
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Z punktu widzenia efektywno$ci dziatan podejmowanych na rynku finanso-
wym wazne jest bowiem, czy okreslona regulacja prawna wymusza wspolprace
,2wewnetrzng” miedzy RRS a KNF i RRS a NBP, czy innymi jeszcze podmiotami
zaangazowanymi w dbalto§é o stabilno§¢ finansowa w sektorze finansowym, a takze
»zewnetrzna” w plaszezyZnie prawa UE, czyli tytutem przyktadu miedzy przyszia
RRS a EBA oraz makronadzorcami z innych panstw cztonkowskich UE. To wlasnie
przyszla wspolpraca zaré6wno w aspekcie wewnetrznym, jak i zewnetrznym, bedzie
Swiadczyla o efektywnoSci tego nadzoru i spdjnosci powstajgcej regulacji. Szczegol-
nie istotnym obszarem tej wspolpracy beda bufory kapitatowe i bufory ryzyka syste-
mowego, czyli wymogi buforowe uregulowane w dyrektywie CRD IV i rozporzadze-
niu CRR, podlegajace transpozycji do porzadkéw krajowych panstw cztonkowskich,
co, jak zaproponowano, ma sie dokona¢ wla$nie w ustawie o makronadzorze.

W niniejszym opracowaniu zastosowano metode dogmatycznoprawng, koncen-
trujaca sie na analizie projektow regulacji RRS i nadzoru makroostrozno§ciowego.
Opracowanie to stanowi o nowym na rynku finansowym problemie optymalnej
konstrukeji nadzoru makroostroznosciowego w Polsce z RRS na czele i przyszlej
implementacji regulacji buforowych w ujeciu teoretycznym, jak i moze okazac sie
istotne dla praktyki sektora finansowego. Tym samym artykutl niniejszy jest ,,glo-
sem w dyskusji” i wyrazem potrzeby podjecia wskazanej problematyki na etapie
ksztaltowania projektéw regulacji w ujeciu historycznym (z uwagi na wycofanie
projektu celem dopracowania), gdyz materia ta w najblizszej przyszlosci bedzie wy-
znaczaé prawnorynkowy dyskurs makroostrozno§ciowy przy ustalaniu ostatecznej
wersji normatywnego ksztaltu ustawy.

1. PROJEKTOWANE RAMY PRAWNE DZIALANIA RADY
DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO, JEJ CELE I ZADANIA
W SWIETLE ZASADY NIEZALEZNOSCI'®

Zgodnie z art. 1 projektowanych regulacji: ,,ustawa okresla cel, zakres i orga-
nizacje nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym”. We wszyst-
kich projektach ustawy zaproponowano powotanie RRS dla realizacji celéw i zadan

15 O normatywizacji polityki makroostroznosciowej zob. M. Fedorowicz, Normatywny wymiar poli-
tyki makroostroznosciowej — uwagi w swietle projektu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym
nad systemem finansowym [w:] K. Opolski, J. Gérski (red.), Perspektywy i wyzwania integra-
¢ji europejskiej, Warszawa 2014, s. 375-386. Pelna ocena prawna zapisow projektu ustawy
o nadzorze makroostroznosciowym dokonana jednak z punktu widzenia spelnienia kryteriow
proporcjonalnosci zawarta jest w dokumencie M. Fedorowicz, Ocena projektu ustawy o nadzo-
rze makroostroznosciowym nad systemem finansowym w Swietle zasady proporcjonalnosci, ze
szczegolnym uwzglednieniem charakteru prawnego Rady ds. Ryzyka Systemowego oraz instru-
mentow nadzoru makroostroznosciowego, maszynopis s. 1-48.
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nadzoru makroostrozno$ciowego, sktadajgcej sie z obligatoryjnie z: Prezesa NBP
jako jej Przewodniczgcego, Ministra Finanséw, Przewodniczacego KNF i Prezesa
Zarzadu BFG. Ponadto w posiedzeniach RRS mial réwniez obligatoryjnie uczestni-
czy¢ Prezes GUS lub jego zastepca z glosem doradczym. Z kolei do fakultatywnego
sktadu RRS projektowano dodaé: z gtosem doradczym osoby posiadajgce odpowied-
nig wiedze i do$wiadczenie w zakresie zagadnien objetych zadaniami RRS, zapro-
szone przez Przewodniczacego RRS z wlasnej inicjatywy lub na wniosek innego
cztonka RRS. Czestotliwo§é spotkan w ramach RRS miata wynosié co najmniej
jedno spotkanie na kwartat i cho¢ czestotliwoéé nie wydaje sie szczegélnie inten-
sywna, co podkresla sie w dokumentacji zwiazanej z procesem preustawodawczym,
to pierwotnie czestotliwos$c ta zostala okre§lona na jedno spotkanie w péiroczu
w majowym projekcie ustawy!6.

Analiza jej budowy wewnetrznej pozwolila na zaprojektowanie mozliwych pro-
bleméw wigzanych z obserwowanymi zalezno§ciami natury prawnej wsréd podmio-
tow wchodzacych w sklad RRS i roéwniez uwagi co do niezaleznosci funkcjonalne;j
tego gremium. Czlonkowie RRS mieli wystepowaé niejako w podwdjnej roli, gdyz
z jednej strony mieli wchodzié w sktad nowego organu na krajowym rynku finanso-
wym, a z drugiej realizowac swoje zadania i kompetencje wynikajgce z ich statusu
jako organéw istotnych dla stabilnosci na rynku finansowym. Nie jest to sytuacja
nowa na rynku finansowym, podobna sytuacja wystepuje bowiem w Komitecie Sta-
bilnoSci Finansowej (KSF). Komitet ten nie ma jednak kompetencji zwigzanych
z buforami kapitalowymi i ryzyka systemowego, bowiem projektowano to wpro-
wadzi¢ wlasnie w odniesieniu do RRS. Ponadto, pojawiajg sie rowniez zasadne
glosy, aby w obliczu koniecznosci powotania RRS zakonczy¢ byt prawny KSF jako
organu o celach i zadaniach, a takze sktadzie osobowym dublujgcym sie w zasadzie
z projektowang RRS.

Zgodnie z art. 3 poréwnywalnym we wszystkich przedstawionych regulacjach,
fundamentalnym celem projektu ustawy miato byé sprawowanie nadzoru makro-
ostroznos$ciowego polegajacego na identyfikacji, ocenie i monitorowaniu ryzyka sys-
temowego powstajacego w systemie finansowym lub jego otoczeniu oraz dziataniu
na rzecz jego wyeliminowania badz ograniczenia, z wykorzystaniem instrumentéw
makroostroznosciowych, a w szczegdlnosci wzmacnianiu odpornosci krajowego sys-
temu finansowego na wypadek realizacji ryzyka systemowego, a tym samym dtu-
gookresowe wspieranie zrownowazonego wzrostu gospodarczego.

Z kolei ,ryzyko systemowe” jako pojecie fundamentalne dla nadzoru makro-
ostrozno§ciowego definiowane bylo we wszystkich analizowanych projektach jako
,ryzyko zaklécenia w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktore, w razie jego

16 Zob. stanowisko NBP z 6 sierpnia 2013 r. w sprawie projektu ustawy o nadzorze makroostroznoscio-
wym nad systemem finansowym, s. 3, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170294/
dokument81567.pdf (dostep: 22.04.2013).
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urzeczywistnienia, zaburza dzialanie systemu finansowego i gospodarki narodo-
wej jako calosci; zrédlem ryzyka systemowego mogg byc¢ w szczegélnosci tenden-
cje zwigzane z nadmierng dynamikg kredytu badz zadluzenia, i zwigzane z nimi
nier6wnowagi w zakresie cen aktywow, niestabilne modele finansowania, rozktad
ryzyka w systemie finansowym, powigzania pomiedzy instytucjami finansowymi,
badz nieréwnowagi makroekonomiczne i sektorowe”. Definicja ta opierala sie na
unijnym, szerokim ujeciu pojecia ryzyka systemowego zawartym w rozporzadze-
niu o ERRS. Krajowe, projektowane definicje ryzyka systemowego zawieratly takie
zwroty jak np. ,niestabilne modele finansowania”, ,,odporno$¢ na ryzyko systemo-
we”, ,,otoczenie systemu finansowego”, ktore nie zostaly ujete w stowniczku pro-
jektow ustaw, stanowigc w ten sposob znaczne obszary interpretacyjne dla przyszlej
RRS i bedace zrédiem potencjalnych probleméw réwniez dla praktyki rynkowe;.
Niejako dla zapewnienia swoistej regulacyjnej symetrii miedzy tak pojemnymi
zwrotami a okresleniem RRS jako organu nadzoru makroostroznos$ciowego, pro-
jektodawca we wszystkich regulacjach nie proponowal wyposazenia RRS w wigzace
kompetencje nadzorcze czy prawo do wydawania decyzji administracyjnych. Z uwa-
gl powyzszej nie wynika oczywiScie, ze brak lub bardziej precyzyjna regulacja celéw
i zadan nadzorczych umozliwialaby RRS zastosowanie bardziej ingerencyjnych in-
strumentéw nadzorczych, bowiem projektowane wyposazenie RRS w tzw. miekkie
§rodki oddzialywania na rynek finansowy, brak wyposazenia w decyzje admini-
stracyjne wynika z prawnie mozliwego i dopuszczalnego miejsca RRS w sektorze
finansowym w zwigzku z regulacjg konstytucyjnego systemu zrédet prawa w RP,
wymogami dotyczgcymi zrddel prawa powszechnego i wewnetrznego. By¢ moze
specyfika tworzgcego sie nadzoru makroostrozno§ciowego ma stac sie szybko§é
i elastyczno$¢ oddzialywania na rynek finansowy i jego uczestnikéw za pomocg
niewigzacych instrumentéw reagowania na ryzyko systemowe, co stanowiloby za-
razem odtworzenie i odzwierciedlenie na szczeblu krajowym wzorca normatywnego
ustalonego w regulacjach UE, w rozporzadzeniu o ERRS.

We wszystkich projektach organem nadzoru makroostrozno§ciowego, realizu-
jacym pojemnie okreslony cel makroostroznosciowy, miata sta¢ sie RRS jako kole-
gialny organ nadzoru makroostrozno§ciowego, a zarazem organ wyznaczony w ro-
zumieniu art. 458 rozporzadzenia CRR (art. 4 ust. 2 i 3 we wszystkich wersjach
projektu ustawy), z czego wynikalby szczegdlny w sektorze finansowym charakter
prawny RRS jako organu powotanego i dzialajacego na podstawie polskiej ustawy,
realizujacego jednak réwniez kompetencje z zakresu nadzoru makroostroznoscio-
wego, okreslone w art. 458 rozporzgdzenia CRR.

Prawidlowe i efektywne pelnienie funkcji przez przyszig RRS zwigzane jest
z wyposazeniem tego organu w ceche niezaleznosci, analizowang z jednej strony
przez pryzmat regulacji UE, a z drugiej przez pryzmat projektowanych regulacji
krajowych. Z tego krajowego punktu widzenia z pierwszych przedstawionych pro-
jektéw ustaw (majowego i styczniowego) nie wynikalo, czy i kto ma sprawowac
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kontrole nad RRS. W art. 13 projektéw ustaw kwietniowych i czerwcowych uregu-
lowano, ze przewodniczgcy RRS ma przedstawia¢ Sejmowi sprawozdanie dotyczace
dziatalnosci Rady w danym roku w terminie do 31 lipca roku nastepnego. Upraw-
nienia kontrolne spoczywajg natomiast na Komisji Europejskiej oraz Radzie UE
i dotycza mozliwo$ci odrzucenia projektow zalecen krajowych organéw nadzoru
makroostroznosciowego, jak i okreslaja zakres obowigzkow informacyjnych reali-
zowanych przez krajowego nadzorce makroostroznoSciowego na rzecz organéw UE,
co umozliwia przydanie RRS charakteru ogniwa w krajowo-unijnej sieci bezpie-
czenstwa finansowego (art. 458 ust. 4 rozporzgdzenia CRR). Ponadto warto row-
niez rozwazy¢ w kontekécie zasady niezaleznosci, ze przyszia RRS bedzie mogla,
zgodnie z rozporzadzeniem o EBA, prowadzi¢ spory z innymi organami nadzoru
makroostrozno$ciowego panstw czlonkowskich, dotyczace ustalenia bufora ryzyka
systemowego na podstawie art. 19 rozporzadzenia o EBA w warunkach i w zwigz-
ku z art. 51 ust. 5 projektu czerwcowego ustawy. Stosowanie sie przez RRS do
decyzji EBA, jak mozna uwazaé, nie stanowiloby naruszenia zasady niezalezno§ci
dziatania RRS, gdyz realizowanie bezposrednio skutecznych i wigzgcych decyzji
EBA spelnia warunek formalnoprawny wynikajacy z rozporzadzenia o EBA oraz
materialnoprawny, bowiem ich realizacja ma urzeczywistnia¢ stabilnosc finansowa
w UE.

Zagwarantowanie zasady niezaleznosci w dzialaniach tego organu, zwlaszcza od
wladz politycznych, jest istotne dla sprawnej realizacji uprawnien przyszlego nad-
zoru makroostroznosciowego. Na gruncie ostatniego, czerwcowego projektu mozna
bylo argumentowac o istnieniu wewnetrznej autonomii organizacyjnej RRS, zwia-
zanej z realizacjg zasady niezaleznoSci, co wyrazalo sie przez fakt, ze posiedzenia
RRS mialy sie odbywaé co najmniej raz na kwartat i mogly by¢ zwolywane tylko
przez Przewodniczacego RRS z wlasnej inicjatywy lub na wniosek innego czlonka
RRS, a nie przez organy czy podmioty zewnetrzne. Z uwagi na potrzebe wdrozenia
zalecenia ERRS z 2011 r. i uwzglednienia roli NBP w nadzorze makroostrozno-
§ciowym, wzmocnienia zasady niezaleznoS$ci i osiggniecia rownej materialnie sily
glos6éw dla — jak wyrazono w pkt 24 rozporzadzenia o ERRS, zapewnienia ,,wiodacej
roli w nadzorze makroostrozno§ciowym” bankéw centralnych — w poréwnaniu do
pozostaltego sktadu RRS w projekcie ustawy (w wersji kwietniowej i czerwcowe;j) za-
sadnie wdrozono postanowienia zapewniajgce stale przewodniczenie pracom RRS
przez przedstawiciela NBP (art. 6 projektu ustawy).

Zasada niezaleznoSci przejawiala sie rowniez w sposobie zwolywania i organiza-
¢ji posiedzen RRS, gdyz podmioty zewnetrzne z punktu widzenia sktadu RRS mo-
glyby uczestniczyé w jej posiedzeniach tylko na zaproszenie Przewodniczacego RRS
z jego wlasnej inicjatywy lub innego czlonka RRS (art. 6 ust. 4 projektu ustawy).
Wyrazem wewnetrznej autonomii regulacyjnej RRS dookreslajacej zasade nieza-
leznosci bylo réwniez, po pierwsze: regulamin (okreslajacy sposob i tryb dziatania
RRS), ktorego przyjecie zapowiedziano we wszystkich analizowanych projektach,
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jak i po drugie, ustawowo okre§lone zasady procedowania w zakresie podejmowania
uchwal przez RRS, przy zachowaniu zasad jawnoSci i wiekszoSci (art. 11 projektow
ustawy). Szczegélnym postanowieniem pozwalajacym okresli¢ pozycje przewodni-
czgcego RRS jako primus inter pares, a tym samym wzmocnié¢ role NBP w zakre-
sie nadzoru makroostrozno§ciowego, byt art. 11 ust. 2 projektu ustawy. Uchwaly
mialy by¢ bowiem podejmowane w glosowaniu jawnym, wiekszoscig gloséw, przy
obecnosci co najmniej trzech czlonkéw RRS, w tym Przewodniczacego RRS, ktory
réwniez mial rozstrzygac¢ w przypadku rownej liczby gltoséw i w imieniu RRS pod-
pisywa¢ uchwaly, a ponadto w zakresie realizacji obowigzkéw reprezentacyjnych
Przewodniczacemu RRS powierzono kierowanie pracami RSS (art. 8 czerwcowego
projektu ustawy), co w poréwnaniu do pierwotnej majowej wersji projektu ustawy
w zakresie roli bankowosci centralnej w nadzorze makroostroznosciowym stano-
wito poprawel”.

Obok aspektu organizacyjnego zasady niezaleznoSci istotny jest rowniez wymiar
funkcjonalny i finansowy tej zasady. W funkcjonalnym aspekcie zasady niezalezno-
§ci mozna bylo rozwazaé postanowienia, w ktorych wskazano, ze osoby wykonu-
jace czynno$ci zwigzane z realizacjg zadan RRS nie ponoszg odpowiedzialno$ci za
szkode wynikla ze zgodnego z przepisami ustawy dzialania lub zaniechania, ktére
pozostaje w zwigzku z realizacjg celu nadzoru makroostrozno§ciowego, jak i roz-
wigzania uniemozliwiajgce traktowanie informacji publikowanych przez RRS jako
podstawy roszczen czy zobowigzan osob trzecich wobec Skarbu Panstwa, NBE, BFG
(art. 12 ust. 2 i 3 projektu ustawy). Z kolei w wymiarze finansowym obstuge RRS
mial zapewnia¢ NBP (art. 7 ust. 4 czerwcowego projektu ustawy) i z uznaniem trze-
ba bylo oceni¢ pomyst wprowadzenia rozdzialu 4a do ustawy o NBP dotyczgcego
obstugi RRS, co stanowiloby réwniez podkreslenie ustawowych gwarancji funkcjo-
nowania RRS, a zarazem dookre§laloby wspolprace miedzy RRS a NBP, zwlaszcza
w projektowanych art. 30a i 30 b ustawy o NBP.

Zadania makroostrozno$ciowe RRS zostaly uregulowane w art. 5 kwietniowego
1 czerwcowego projektu ustawy opartego na zamknietym katalogu aktywnos$cil8.
Zauwazy¢ jednak nalezy, ze projektodawca umiescil w tym katalogu zaréwno za-
dania makroostrozno§ciowe, jak i instrumenty makroostroznoSciowe, za pomoca
ktorych zadania te miaty by¢ realizowane. W postanowieniu tym mieScilo sie zatem
zar6wno wydawanie opinii, kierowanie ostrzezen i zalecen do wlasciwych organow,
z ktorych pochodza cztonkowie RRS, oraz kierowanie ostrzezen do systemu finan-
sowego albo jego czeSci, a takze monitorowanie dzialan nastepczych w zwigzku

17 Zob. stanowisko ZBB do projektu ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem
finansowym z dnia 30.07.2013, s. 2 i 3, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170294/
dokument81574.pdf (dostep: 22.04.2014).

18 W styczniowej wersji projektu katalog ten skonstruowany byt jako otwarty (art. 5 styczniowej
wersji projektu).
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z realizacjg zalecen, jak rowniez zapewnienie wlasciwego obiegu informacji po-
miedzy czlonkami RRS stuzacych realizacji zadan RRS, identyfikacja systemowo
waznych instytucji finansowych oraz wydawanie ostrzezen lub zalecen dla wlasci-
wych podmiotéw, co do stosowania wobec tych instytucji szczegolnych wymogoéw
nadzorczych z ustawy — Prawo bankowe z 1997 r. oraz z ustawy o nadzorze nad
rynkiem finansowym z 2006 r., wspoélpraca z ERRS, innymi organami UE i strefy
euro, zgodnie z przepisami czerwcowego projektu i rozporzadzenia CRR, organami
nadzoru makroostrozno$ciowego z innych panstw, a takze instytucjami miedzyna-
rodowymi w zakresie realizacji celu nadzoru makroostrozno$ciowego. Zadanie, po-
legajace na identyfikowaniu systemowo waznych instytucji finansowych, zasadnie
uleglo doprecyzowaniu w kwietniowej i czerwcowej wersji projektu ustawy, bowiem
pod pojeciem instytucji finansowych nalezalo rozumieé wszelkie instytucje objete
nadzorem KNF, zgodnie z ustawg o nadzorze nad rynkiem finansowym z 2006 r.:
banki, firmy inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe, zgodnie z art. 2 pkt 7 kwiet-
niowego i czerwcowego projektu ustawy!®. W analizowanych projektach niejasne
pozostawaly jednak kryteria identyfikacji instytucji finansowych systemowo waz-
nych, ktére powinny w przysztej regulacji podlega¢ doprecyzowaniu do wymogoéw
zasad subsydiarnosci, tym bardziej, iz w pkt 2 zalecen ERRS przewidziano, ze
,W ramach implementacji nalezy odpowiednio uwzglednié¢ zasade proporcjonalnosci
w odniesieniu do réznic w znaczeniu systemowym instytucji finansowych i r6znych
systeméw instytucjonalnych, biorgc pod uwage cel i tresé poszezegdlnych zalecen”.
W tym kontekscie mozna analizowaé réwniez postulat nieobejmowania matych
bankéw lokalnych wymogami o charakterze systemowym?20.

Jak juz wspomniano, RRS w przedstawionych projektach miata realizowac
swoje zadania za pomoca niewigzgcego prawnie instrumentarium. Warto odnoto-
wac, ze wyposazenie RRS w mozliwo§¢é wydawania soft law proponowane bylo we
wszystkich projektach ustaw. Przewidziano w nich, ze RRS bedzie mogta wydawac
opinie, ostrzezenia i zalecenia. Zgodnie z najbardziej rozbudowanym kompetencyj-
nie czerwcowym projektem ustawy, opinie RRS mialaby wydawac¢ w istotnych spra-
wach z zakresu jej dzialania (art. 17 projektu). Z kolei ostrzezenia RRS miataby
adresowaé wylgcznie do wlasciwych podmiotéw (MF, KNF, BFG i NBP w zakresie
dziatan moggcych stuzy¢ ograniczeniu ryzyka systemowego) lub do systemu finan-
sowego czy jego czeSci ostrzezenie. Przedmiotem takiego ostrzezenia miataby by¢
informacja o rodzaju czynnika ryzyka systemowego, jego zasiegu oddzialywania czy
przewidywanych skutkach dla systemu finansowego (art. 18 projektu). Najbardziej
precyzyjnym i zaradczym instrumentem niewigzgcego oddzialywania RRS bylo
jednak zalecenie, ktore RRS moglaby kierowaé znowuz wytacznie do wiasciwych

19 Zob. uwagi ZBB do projektu ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finan-
sowym, op. cit., s. 4.
20 Ibidem, s. 3.
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podmiotéw, a przedmiotem takich zalecen byloby wskazanie konieczno$ci podjecia
przez nie dzialan stuzacych ograniczeniu ryzyka systemowego, co bylo szczegélnym
rozwigzaniem, zwazywszy, ze w rzeczywistoSci zalecenia mialy by¢ kierowane do
tych podmiotéw, ktére wehodzg w sktad RRS?! (art. 19 projektu)22.

Wiele probleméw interpretacyjnych moze pojawié¢ sie w przyszlosci réwniez
w odniesieniu do kompetencji RRS z zakresu buforow kapitalowych. Przyporzad-
kowane RRS instrumenty oddzialywania na rynku finansowym w projektowanych
regulacjach nie mogly (w badanych projektach) i nadal nie mogg by¢ rozpatry-
wane w ,,oderwaniu” od uprawnien przyszlej RRS w zakresie buforéw kapitato-
wych. Z zestawienia tego moga powstawaé watpliwosci dotyczace (wynikajacych
z regulacji buforowych), wymogéw szeregowania instytucji finansowych, jak i ich
ewentualnej ochrony przed ewidentnie wadliwym czy blednym zaszeregowaniem
do odpowiednich kategorii, czy zagrozen, ktére mogg powstaé na linii niezbedne;j
wspolpracy miedzy RRS a KNF i instrumentow RRS stuzacych tej wspoétpracy, a po-
nadto projektowanych uchwal o natozeniu $rodkéw krajowych z projektowanego
art. 64 czerwcowego projektu czy uchwal o natozeniu wymogu z projektowanego
art. 43 czerwcowego projektu?3. Z podanego, tylko fragmentarycznego i przykla-
dowego zestawienia wynika zatem, ze gléwny problem zwigzany byl i jest nadal
z jednej strony z projektowanym brakiem wyposazenia RRS w wigzace makro-
ostroznoS§ciowo instrumenty oddzialywania na rynek finansowy, a z drugiej strony
z potrzeba stosowania instrumentéw (réwniez konkretyzujacych uregulowania
wprowadzone w prawie UE) odpowiednich dla skutecznego i optymalnego wprowa-
dzenia w Polsce postanowien dyrektywy CRD IV w zakresie buforéw kapitalowych
w sytuacji, w ktorej — jak nalezy uwazaé — nie ma prawnej mozliwo§ci wyposazenia
przyszltej RRS, z uwagi na konstytucyjny system zrodet prawa w RP, w kompetencje
do stanowienia aktéw prawa powszechnie i wewnetrznie wiazacych.

Niewatpliwie przyszle przyjecie ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym?24
wywoluje przede wszystkim pytania o sens bytu prawnego Komitetu Stabilnosci
Finansowej (ustawa z 7 listopada 2008 r. o Komitecie Stabilno$ci Finansowej, dalej
ustawa o KSF)?5 jako gremium zajmujgcego sie celami i zadaniami podobnymi czy
wrecz tozsamymi z analizowang i projektowang RRS. Argumentem uzasadniajg-

21 Uwagi RCL z dnia 20 stycznia 2014 r. do projektu ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym
nad systemem finansowym, s. 2.

22 Szerzej na temat charakteru prawnego instrumentarium RRS zob. M. Fedorowicz, Norma-
tywny wymiar polityki makroostroznosciowej — uwagi w swietle projekiu ustawy o nadzorze
makroostroznosciowym nad systemem finansowym [w:] K. Opolski, J. Gorski (red.), Perspektywy
1 wyzwania integracji..., op. cit., s. 375-386.

23 Jbidem, s. 381-383.

24 QOpinia EBC z dnia 18 lutego 2014 r. w sprawie nadzoru makroostroznosciowego nad systemem
finansowym (CON/2014/18), s. 4, http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl con 2014 18 f
sign.pdf (dostep: 22.04.2014).

25 Dz. U. Nr 209, poz. 1317 ze zm.
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cym postawiony wniosek o podobienstwie czy wrecz tozsamosci celéw jest analiza
art. 1 ust. 2 ustawy o KSF, zgodnie z ktéorym do KSF nalezy zapewnienie efektyw-
nej wspolpracy w zakresie wspierania i utrzymania stabilnoSci krajowego systemu
finansowego poprzez wymiane informacji, opinii i ocen sytuacji w systemie finan-
sowym w kraju i za granicg oraz koordynacje dzialan w tym zakresie, a zadaniami
objete sg stosownie do obowigzujacego art. 3 ustawy o KSF zwlaszcza dokonywanie
ocen sytuacji w krajowym systemie finansowym i na rynkach miedzynarodowych
oraz zapewnienie wlasciwego obiegu informacji pomiedzy czlonkami KSF dotycza-
cych istotnych zdarzen i tendencji mogacych stanowié zagrozenie dla stabilno§ci
krajowego systemu finansowego; opracowywanie i przyjmowanie procedur wspol-
dzialania na wypadek wystgpienia zagrozenia dla stabilnosci krajowego systemu
finansowego oraz koordynowanie dziatan czlonkéw KSF w sytuacji bezposredniego
zagrozenia dla stabilno$ci krajowego systemu finansowego. Jak wida¢ z podanego
zestawienia ewentualne powolanie RRS znacznie, jeéli nie catkowicie, konsumuje
cele i zadania KSF, co przy tozsamosci skladéw organéw zmusza do postawienia
pytania o dalsze istnienie KSF26, skoro RRS z powodzeniem mogtaby w przysztosci
przejaé cele, zadania i kompetencje KSF27,

Pozostawianie KSF jako gléwnie organu odpowiedzialnego za koordynowanie
procedur zarzadzania kryzysowego czy zadan poszczegélnych czlonkéw KSF nie
wydaje sie wystarczajagcym argumentem przemawiajgcym za pozostawieniem tego
organu w systemie prawa i moze wywolywa¢é problemy interpretacyjno-kompeten-
cyjne?8, a przeciez zadania koordynacyjne?? mogltyby zostaé¢ réwniez z powodze-
niem powierzone w przyszloSci RRS, ktorej cele, zadania i kompetencje beda i tak
ujete szerzej niz KSF30 i to wlasnie RRS bylaby wlasciwszym organem z punktu
widzenia opracowania procedury wspoldziatania na wypadek wystgpienia zagroze-
nia dla stabilnosci krajowego systemu finansowego czy koordynowania dziatania
cztonkéw w sytuacji bezpoSredniego zagrozenia dla stabilnosci krajowego syste-

26 Inaczej zob. stanowisko MF z dnia 23 kwietnia 2014 r. zwigzane z potrzebami MoU, wyrazone
w Protokole rozbieznoéci dotyczacym projektu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad
systemem finansowym, zalgczonym do wersji kwietniowej projektu ustawy, http:/legislacja.rcl.
gov.pl/docs//2/170282/170313/170314/dokument111206.pdf (dostep: 12.05.2014), s. 3.

27 Zob. wecze$niej na ten temat M. Fedorowicz, Nadzor nad rynkiem finansowym..., op. cit.,
s. 417-422. Zob. takze uwagi o zbieznoSci celow i nakladaniu sie zadan, zbieznych cechach
obydwu organéw m.in. w opinii Rady Legislacyjnej RL-0303-3/14 z dnia 21.03.2014 r. o projekcie
ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym, s. 2 i 3, http://legislacja.
rel.gov.pl/docs//2/170282/170290/170300/dokument106782.pdf (dostep: 22.04.2014).

28 Zob. opinia EBC z dnia 18 lutego 2014 r., op. cit., s. 4.

29 Zob. uwagi RCL z dnia 20 stycznia 2014 r. do projektu ustawy o nadzorze makroostrozno-
Sciowym nad systemem finansowym, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170294/
dokument99789.pdf (dostep: 23.04.2014), s. 1.

30 Zob. Opinia RL z dnia 21.03.2014 r., op. cit., s. 41 5.

93



Bezpieczny Bank
4(57)/2014

mu finansowego?!. OczywiScie odmienne jest rozlozenie akcentéw normatywnych
w zakresie przewodniczenia KSF (MF) oraz w odniesieniu do projektowanej RRS
(Prezes NBP).

Jakkolwiek Polska nie wchodzi w sktad SSM, to jednak warto zwrdci¢ uwage
w odniesieniu do polityki makroostrozno$ciowej na regulacje rozporzadzenia Rady
(UE) nr 1024/2013 z 15 pazdziernika 2013 r. powierzajacego szczegblne zadania
w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznosciowym nad instytucja-
mi kredytowymi (dalej rozporzadzenie o SSM)32. W art. 5 rozporzadzenia o SSM
przewidziano, ze w panstwach objetych SSM o decyzjach makroostroznos$ciowych
wlasciwych organéw krajowych lub krajowych organéw wyznaczonych powiada-
miany bedzie przed ich podjeciem EBC, ktory ma réwniez mozliwo$¢ wyrazenia
w tym zakresie sprzeciwu. Co wiecej, EBC moze réwniez, gdy uznane zostanie to
za konieczne, a wiec wystapi np. zagrozenie kryzysowe w danym panstwie SSM, za-
miast wlasciwych czy wyznaczonych organéw krajowych panstwa SSM zastosowac
wyzsze wymogi dotyczace buforéw kapitatowych niz wymogi zastosowane przez or-
gany krajowe, w tym ustali¢ wskazniki bufora antycyklicznego, a takze zastosowac
surowsze §rodki majgce zaradzi¢ ryzykom systemowym lub makroostroznos$ciowym
na szczeblu instytucji kredytowych. Mozliwo§¢ zastepowania przez EBC stosow-
nych organéw krajowych w zadaniach i uprawnieniach makroostrozno§ciowych
stanowi bardzo silng kompetencje EBC.

PODSUMOWANIE

Wydaje sie, ze analizowana w projektach RRS miala byé¢ budowana wedlug
normatywnego wzorca instrumentarium prawnego ERRS. Tworzenie krajowych
ram makroostroznoSciowych w panstwach cztonkowskich UE jest przesadzone
z uwagi na zalecenie ERRS/2011/3. Panstwa cztonkowskie majg jednak do wyboru
2 modele ksztaltu normatywnego nadzoru makroostrozno$ciowego: charakteryzu-
jacy sie stworzeniem nowego gremium dbajacego o zadania makroostroznoSciowe,
korzystajacego z zaplecza administracyjnego narodowego banku centralnego oraz
umiejscawiajgcy nadzor makroostroznosciowy bezposrednio w narodowym ban-
ku centralnym danego panstwa czlonkowskiego. Polski projektodawca preferowat
w badanych aktach pierwszy model organizacyjny.

Projektowana RRS miala sie postugiwaé niewigzacymi prawnie instrumentami
oddzialywania na rynek finansowy. Przyszle soft law projektowanej RRS, podob-
nie jak ERRS na szczeblu UE, moze okaza¢ sie szczegdlnie klopotliwe dla rynku
finansowego. Z jednej strony wida¢ bowiem potrzebe regulowania wydarzen i funk-

31 Zob. uwagi RCL z dnia 20.01.2014 r. do projektu ustawy..., s. 1.
32 Dz. Urz. UE L 287 z 29.10.2013 r., s. 63.
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cjonowania rynku finansowego opierajgcego sie na niewigzgcych aktach organdw.
Podmioty stosujg sie do tych regul postepowania ze wzgledu na prakseologie syste-
mu prawa finansowego, co mozna tlumaczy¢ przymusem sytuacyjnym. To spelnia
réwniez zalozenia popularnej idei samoregulacji na rynku finansowym, przestrze-
gania okre$lonych norm postepowania z uwagi na ich koherencyjne i konwergen-
cyjne znaczenie dla rynku. Z drugiej strony, sytuacja ta niesie r6wniez za sobg spore
zagrozenia, a co najmniej tworzy podstawy do dyskursu, bowiem:

< od aktow soft law nie ma przewidzianej wnikliwej weryfikacji czy kontroli tych
aktow, rowniez na szczeblu UE, warto jednak zauwazyc¢, ze potrzeba poglebionej
dyskusji nad tym zagadnieniem jest zgtaszana w piSmiennictwie33;

skoro przyszia RRS, zgodnie z badanymi zalozeniami projektéw i mozliwo§ciami
systemowymi polskiego prawa, miala postugiwac sie wylgcznie niewigzgcymi
instrumentami finansowymi, to zagrozeniom mogg ulegaé: zasada wolnoSci go-
spodarczej, zasada proporcjonalnosci i subsydiarnosci, co byto widoczne w pew-
nych zaobserwowanych w badanych projektach. I to zar6wno w odniesieniu do
polskich norm konstytucyjnych (art. 31 ust. 3 w zw. z art. 45 Konstytucji ze
wzgledu na brak drogi sgdowej w przypadku np. wadliwego zakwalifikowania
czy uznania, nalozenia wymogu przez projektowang RRS na dang instytucje
finansowa, co — jak wynikalo z projektéw — dokonywane mialoby byé¢ za po-
mocg niewigzacych instrumentéw) oraz w zwigzku z przepisami traktatowymi
dotyczgcymi zasady proporcjonalnosci. Dowody na istnienie takiego zagrozenia
mozna bylo znalezé wlaénie na gruncie analizowanych projektéw regulacji na
etapie ksztaltowania regulacji, ktore mozna bylo uzna¢ za rodzace zagrozenie
dysfunkcjonalnoéci®t. Wszedzie bowiem tam, gdzie RRS miala uznawaé, nie
uznawac, identyfikowaé, nakladaé uchwaly o nalozeniu wymogu na instytucje
lub instytucje finansowe w rozumieniu projektu ustawy, tam w zwigzku z tym,
ze czyni¢ to miala w formie niewigzacej prawnie, instytucje te nie moglyby
korzystaé¢ z drogi prawnej w razie wadliwej — w ich ocenie — kwalifikacji czy
braku kwalifikacji. Oczywiscie, z drugiej strony nalezy podkre§lié, ze projek-
towany ksztalt normatywny i dyskusja nad funkcjonalnoécia oraz przyjeciem
optymalnego rozwigzania musi uwzglednia¢ przyjete w Polsce wymogi konsty-
tucyjne dotyczace systemu zrodel prawa. Przyszly ksztalt normatywny ustawy

0,
*o

33 C. Manger-Nester, Rechtsschutz in der europdischen Bankenaufsicht, ,Zeitschrift fiir das ge-
samte Kreditwesen“ 2012, Heft 10, s. 42.

3¢ Co w tym przypadku bardziej zwigzane bylo jednak z nieadekwatnym instrumentem (niewig-
zgcym), jakim miala sie postugiwaé RRS przy kwalifikowaniu innej instytucji jako instytucji
o znaczeniu systemowym. W efekcie zaprojektowano, aby to KNF w formie decyzji dokonywala
kwalifikacji, zwlaszcza z uwagi na konieczno§¢ zapewnienia instytucji drogi odwolawczej i po-
szanowania zasad proporcjonalnosci — zob. opinia do projektu ustawy o nadzorze makroostroz-
noSciowym nad systemem finansowym RL z 21 marca 2014 r., s. 6-8 oraz stanowisko Ministra
Finanséw z dnia 10 kwietnia 2014 r., s. 3.
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powinien jednak eliminowa¢ mozliwo$¢ wystapienia wymienianych zagrozen

i bardziej precyzyjnie oraz w uporzadkowany sposob regulowaé uprawnienia

przyszlej RRS, a zwlaszcza te, ktore moglyby czy powinny podlegaé wykonaniu

we wspoélpracy z KNF.

Z uwagi na powyzsze warto rowniez zastanowic sie nad wyborem prawidlowego
modelu regulacyjnego nadzoru makroostroznosciowego w Polsce i stawia¢ pytania
o obszary, w ktorych nalezaloby moze w przyblizonych powyzej ,,klasyfikacyjnych”
sytuacjach postugiwaé sie jednak wigzgcymi instrumentami, co byloby mozliwe
dzieki Scistej wspodtpracy i wykorzystaniu instrumentarium KNF, tworzgc w ten
sposob z jednej strony ochrone dla instytucji objetych nadzorem, a z drugiej wigzac
wymogami nadzorowanych. W innych natomiast obszarach niewatpliwie za wy-
starczajace mozna by uznac¢ niewigzace instrumenty oddzialywania przysziej RRS.
W tym kontekscie za cenne mozna bylto uznaé rozwigzania rozdzialéow 1-4 bada-
nych projektow, a za wymagajace powaznej dyskusji pozostale rozdzialy projektow.

Zreszta problem uzywania i funkcjonalnoSci soft law na rynku finansowym, kto-
ry pojawil sie w ramach niniejszego opracowania w ujeciu regulacyjnym i kompe-
tencyjnym, wydaje sie jednym z podstawowych zagadnien dla calego sektora finan-
sowego UE. Zagadnienie to wymaga debaty i uwagi, nadmierny rozrost tego soft
law moze bowiem prowadzi¢ czasami zamiast do poprawy funkcjonowania rynku
finansowego do nieuprawnionego i niejako zawoalowanego utrudniania realizacji
zasady wolno§ci gospodarczej i zwlaszcza zasady proporcjonalnoSci. Z drugiej stro-
ny natomiast jest cennym, bo szybkim i elastycznym instrumentem ksztaltowania
relacji na rynku finansowym, wyznaczania standardéw i czasami réwniez zache-
cajacym do realizacji idei samoregulacji czy wspomagajgcym w procesie stosowania
i interpretacji prawa rynku finansowego. OczywiScie w analizowanych sytuacjach
problem dotyczy raczej prawnie dopuszczalnego wyposazenia projektowanego or-
ganu w instrumentarium (z racji usytuowania projektowanego organu w systemie
prawa — niewigzgce), co w razie ostatecznej akceptacji prawodawczej dla takiego
rozwigzania w zakresie podlegajacej implementacji regulacji buforowej stworzy¢
moze, jak sie wydaje, spore problemy praktyczne. Opisywane niebezpieczenstwo,
na razie czysto hipotetyczne, moze stac sie realne rowniez na gruncie wielu projek-
towanych w ostatnim czasie aktéw i aktow prawa w UE i RP, i dlatego tak istotne
jest regulacyjne przeciwdzialanie tym zagrozeniom i stworzenie modelu eliminu-
jacego trudnos$ci we wskazanych obszarach.

Warto réwniez podkresli¢, ze zasada proporcjonalnoSci na rynku finansowym
UE wydaje sie, zwlaszcza w ostatnich latach, w sposob szczegélny ,,eksplorowana”,
co jest stuszne i ma szanse przyczyni¢ do wzmozenia standardéw regulacyjnych
poprawnej legislacji na tym rynku35. Z jednej strony niezbedne jest elastyczne don

35 Na ten temat szeroko S. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci a pol-
ski sektor bankowy. Uwarunkowania, narzedzia, szanse, zagrozenia, ALTERUM OSrodek Badan
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podejscie, z drugiej strony jednak postepowanie krajowych i unijnych regulatoréow
i prawodawcoéw powinno w mocniegjszym stopniu niz dotychczas uwzgledniac jej
normatywne ramy i kryteria kwalifikacyjne. Chodzi tu zwlaszcza o przeprowadza-
nie rzetelnych analiz ex ante i ex post regulacji. Niewatpliwie jest to trudne zadanie,
zwlaszcza w obliczu faktu, ze niejednokrotnie pelna rekonstrukcja norm prawnych
danej instytucji (w znaczeniu przedmiotowym) w prawie rynku finansowego jest
mozliwa dopiero woéwczas, gdy organ stosujacy prawo (krajowy, unijny) dysponuje
BTS czy istotnymi w procesie wykladni wytycznymi i zaleceniami ESA. Tymczasem
liczne sg przypadki, gdy krajowe regulacje powstajg w czasie, w ktérym nieznane
sg jeszcze BTS czy wytyczne, co zwigzane jest ze sposobem tworzenia prawa na
szczeblu UE na rynku finansowym. I uwag tych nie eliminuje fakt, ze m.in. krajowi
nadzorcy sg uprawnieni, zgodnie z np. art. 10 i art. 15 rozporzadzenia o EBA, do
wyrazenia swojego stanowiska w ramach otwartych konsultacji na temat projektéw
regulacyjnych i wykonawczych BTS przeprowadzanych zaréwno przez EBA, jak
i pozniej przez KE. Podobng sytuacje mozna obserwowac¢ w zwigzku z potrzebg
regulacji nadzoru makroostroznos$ciowego w wykonaniu mandatu makroostrozno-
sciowego ERRS/211/3. Wprowadza to utrudnienia w procesie oceny i interpretacji
projektowanych krajowych postanowien, a czytelnik projektowanych przepiséow
krajowych jest odsylany do wytycznych czy BTS, ktore jeszcze nie zostaly przyjete,
co z punktu widzenia systemowego, spdjnosci i zupelnosci rozwigzan jest znacz-
nym utrudnieniem. Nie wydaje sie réwniez, aby sytuacja ta mogla sie zmienié
w najblizszych latach. Do 2016 r., czyli do momentu, kiedy beda stosowane co do
zasady w pelnym stopniu regulacje makroostroznosciowe, czy od 3 stycznia 2017 r.
regulacja MIFID II na rynku kapitalowym i w zwigzku z tym przyjete zostang BTS
oraz wytyczne i zalecenia przez EBA, ESMA i ERRS, ich ocena, z uwagi na brak
BTS i wytycznych ESA projektowanych i obowiazujacych juz aktéw prawa UE i RP,
bedzie niekompletna. Dlatego nalezy postulowac¢ zwrdcenie szczegblnej uwagi na
analize ex post, ktéra moze i powinna stanowié istotne ogniwo w procesie ewalu-
acji przepiséw rynku finansowego, w sytuacji, w ktorej analiza skutkéw regulacji
ex ante z podanych powyzej wzgledéw nie moze byé¢ czasami kompletna3t. Wazne
jest rowniez stosowanie, zwlaszcza w analizie zagadnien rynku finansowego UE,
zasady proporcjonalnosci i jej wykorzystanie w procesie przyzwoitej legislacji na
szczeblu krajowym.

i Analiz Systemu Finansowego — Zaklad Warszawskiego Instytutu Bankowosci, Warszawa 2013;
zob. réwniez T. Bialek, M. Grabowska, P. Brewinski, Opinia prawna z dnia 21 czerwca 2013 r.
dotyczqca zasady proporcjonalnosci w europejskim prawie wspélnotowym i polskim porzqdku
prawnym, Centrum Prawa Bankowego i Informacji, Warszawa 2013, passim.

Szeroko na ten temat zagadnienr pomocnych w ocenie funkcjonowania rynku finansowego zob.
zwlaszceza T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego Unii Europejskiej, War-
szawa 2008, passim.
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Niewatpliwie wynikiem analiz poczynionych w artykule jest obserwacja, ze pro-
ponowany w projektach ksztalt nadzoru makroostroznoSciowego i RRS nie byl
jeszcze optymalny i do konica spéjny z innymi rozwigzaniami regulacyjnie istotnymi
dla rynku finansowego, a tym samym celem niniejszego opracowania bylo rowniez
zwroécenie uwagi w debacie na najwieksze zagrozenia i trudnos$ci w regulacji nad-
zoru makroostroznoSciowego.

Mozna rowniez rozwazac, czy zasadne jest implementowanie postanowien o bu-
forach kapitatowych i ryzyka systemowego w ustawie o nadzorze makroostrozno-
§ciowym, a nie w odno$nych ustawach dotyczgcych rynku bankowego i kapitato-
wego. Z jednej strony skoro RRS ma staé sie organem wyznaczonym, to zasadne
wydaje sie rowniez implementowanie regulacji buforowej w ustawie konstytuujacej
RRS. Z drugiej jednak strony mozliwa bylaby takze droga implementacyjna zwia-
zana z umieszczeniem wymaganych zapisow w odrebnej ,,buforowej” ustawie czy
postanowien buforowych w odpowiednich ustawach nadzorczych prawa bankowego
i rynku kapitalowego. Zasadne byloby réowniez rozwazenie mozliwosci regulacyj-
nych na szczeblu krajowym, jakie tworzy drugi model makronadzoru w zaleceniu
ERRS.

Prowadzona w niniejszym wywodzie wstepna ocena zalozen instytucjonalnych
i kompetencyjnych przyszlej RRS w badanych projektach miata przyblizy¢ do
udzielania odpowiedzi na pytanie o przyszla efektywnos$é nadzorczg i tym samym
o szanse przeciwdzialania ryzykom systemowym i innym makroostrozno$ciowym
wyzwaniom, istotnym z punktu widzenia spelnienia zalozenia o bezpiecznym ban-
ku i stabilnym sektorze bankowym (finansowym), stanowigc glos w nadal toczacej
sie dyskusji o nadzorze makroostroznoSciowym.

Stowa kluczowe: nadzoér makroostrozno$ciowy, Rada ds. Ryzyka Systemowego,
stabilno$¢ finansowa, ryzyko systemowe

Abstract

This paper analyses and conducts an assessment of the drafted bill on macro-
prudential supervision over the financial system in Poland. This drafted regulation
contains the legal framework, aims, tasks and competencies of a new authority —
Systemic Risk Board (SRB) — which will probably be responsible for creating domestic
macro-prudential policy and exercising macro-prudential supervision in Poland.
The SRB will be according to Art. 458 of Regulation CRR a designated authority.

The main interests of the Polish legislator by developing modern macro-
prudential regulation should be focused on ensuring the independence of the SRB,
its functional effectiveness and the collaboration with domestic micro-prudential
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supervision as well. In particular this collaboration will be very important by
implementing, as set out in regulation CRD IV/CRR, capital buffers or systemic
risk buffers into the domestic legal system. The drafted regulatory framework of
the domestic macro-prudential supervision will have a significant impact on the
efficiency of macro-prudential domestic policy, and therefore deserves an extensive
debate and discussion on the issue.

Key words: macro-prudential supervision, Systemic Risk Board, financial stabi-
lity, systemic risk
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SYSTEMY GWARANTOWANIA DEPOZYTOW
W SIECIACH BEZPIECZENSTWA
FINANSOWEGO NA TLE KONSEKWENCJI
GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

WSTEP

Od czasu pierwszych kryzysow finansowych w XX w. kwestia zapobiegania czy
ograniczania niepokojéw wérod klientéw bankow, przeciwdziatania panice banko-
wej i stabilnego prowadzenia biznesu bankowego stanowila przedmiot zaintere-
sowania praktykow i teoretykow. Uznawano bowiem, ze skuteczne i efektywne
wypelnianie podstawowych funkcji banku w gospodarce rynkowej (mobilizacji
oszczednoSci, transformacji terminu i ryzyka oraz rozliczen) wymaga zaufania,
niezbednego dla transakcji z udzialem pienigdza. Podobnie jak w innych obsza-
rach ekonomii powstawaly i byly wykorzystywane rézne koncepcje funkcjonowa-
nia rynkow finansowych: od radykalnych idei wolnorynkowych po instytucjonalng
regulacje (licencjonowanie, normy, rekomendacje), z silnymi instrumentami in-
terwencji panstwa lub jego organéw (nadzoér, pozyczkodawca ostatniej instancji,
gwarantowanie depozytow, resolution, nacjonalizacja etc.). W ostatniej dekadzie

* Dr Jerzy Pruski jest Prezesem Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego i Przewodnicza-
cym Miedzynarodowego Stowarzyszenia Gwarantéw Depozytéw (IADI).
** Prof. dr hab. Jan Szambelanczyk jest czlonkiem Rady Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
i profesorem zwyczajnym Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
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XX w. rynki finansowe, podobnie jak wiekszo$¢ gospodarek po rozpadzie ustrojow
nakazowo-rozdzielczych, dziataly gléwnie w rezimie liberalnym. W nienotowanym
historycznie tempie zwiekszaly sie globalne obroty finansowe §wiata, a nadto tzw.
niewidzialne transakcje finansowe, nie zwigzane z nastepczg funkcjg pienigdza,
kilkakrotnie zdystansowaly te wynikajace z wymiany towar6éw i uslug niefinan-
sowych (patrz rysunek 1). Wyraznym przejawem zmiany tradycyjnej bankowo-
Sci komercyjnej oddzielonej od bankowosci inwestycyjnej bylo m.in. zniesienie
segmentacji rynku finansowego wprowadzone w 1933 r. ustawg Glass-Steagall
w USA.

Rysunek 1. Uzaleznienie gospodarek wybranych krajéw od sektora bankowego

Wielkos¢ sektora bankowego jako % PKB (2011)
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Zrédto: ECB, Bank annual financial statements, ,,/ The Forbes Global 2000” rank.

Celem tego artykulu jest analiza zmian w architekturze sieci bezpieczenstwa
systemu finansowego w ostatnich latach — w zwigzku z konsekwencjami globalnego
kryzysu finansowego oraz przyjetych i projektowanych rozwigzan normatywnych,
w szczegblnoSci w zakresie stabilnosci finansowej i gwarantowania depozytow
w bankach.
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Globalny kryzys finansowy z pierwszej dekady XXI w. stanowit kluczowy czyn-
nik zmiany nastawienia politykow i decydentéw do roli regulacji i pozycji ogniw
sieci bezpieczenstwa (OSB) w systemie finansowym. Obawa przed destabilizacjg
krajowych czy zagranicznych, a nawet miedzynarodowych rynkéw finansowych,
sprzyjala z jednej strony formutowaniu koncepcji czy instrumentéw interwencji,
a z drugiej awaryjnemu opracowywaniu i wdrazaniu przepisow oraz powolywaniu
instytucji, ktorych celem jest stabilizacja tych rynkow, w formie systeméw gwaran-
towania depozytoéw (deposit quarantee system, DGS) z coraz szerszym zakresem
funkgcji i mozliwosci interwencji w stosunku do podmiotéw w stanie niebezpieczen-
stwa niewyplacalnoSci.

Generalnie rzecz biorgc stan rozwoju regulacji, instytucji czy poziom akumulacji
kapitalow interwencyjnych jest wiekszy w tych krajach, ktére doswiadczyly nega-
tywnych konsekwencji kryzyséw finansowych, a zwlaszcza bankowych w okresach
poprzedzajacych globalny kryzys finansowy (GKF)!.

1. MODELE SIECI BEZPIECZENSTWA FINANSOWEGO

Pomijajac poglebione charakterystyki wcze$niejszych etapéw rozwoju sieci
bezpieczenstwa finansowego, stosunkowo dobrze opisane w literaturze przedmio-
tu2, skupiono sie przede wszystkim na okresie od lat 60. XX w., ze szczegdlnym
uwzglednieniem status quo z roku 2014.

Analiza proceséw ksztaltowania architektury sieci bezpieczenstwa wskazuje
dowodnie, ze jej powstawanie i zmiany byly Scisle skorelowane z wystepowaniem
kryzyséw ekonomicznych, a w szczegdlno$ci z intensywnoscig, glebokoscig i cze-
stotliwoScig kryzyséw finansowych (por. rysunek 2).

Proces wzmacniania stabilnosci i podtrzymywania zaufania do systemu banko-
wego cechowalo formutowanie nowych funkcji, w ramach tradycyjnych instytucji
regulacyjnych. Po 1960 r. szczegdlnego znaczenia nabrato gwarantowanie depozy-
tow. Czesto organizowane w ramach specjalnych instytucji jako odrebnych ogniw
w sieci bezpieczenstwa. Niestety, stosunkowo rzadko modyfikacja architektury sieci
bezpieczenstwa i OSB nastepowala w rezimie ex-ante. Znacznie czeSciej zmiany te
byly konsekwencjg do$wiadczen pokryzysowych (zob. rysunek 3).

L J. Pruski, Role of DIS in the Financial Safety Net, FSI/IADI Seminar on Bank Resolution: Cur-
rent Developments, Challenges and Opportunities, Basel 28 August 2012.

2 W. Bakaiinni (red.), Systemy gwarantowania depozytéw w Polsce i na swiecie, PWE, Warszawa
2005.
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Jezeli doktadniej przeanalizujemy procesy zmian architektury sieci bezpieczen-
stwa finansowego to okaze sie, ze kluczowe znaczenie stabilizacyjne — w przypadku
zachwiania stabilno$ci — przywiazywano do gwarantowania depozytéw i instytucji
realizujgcej te funkcje. Poczatkowo w modelu pay-box, a sukcesywnie — w niekto-
rych modelach typu risk-minimizer3. W wielu krajach w Europie stosunkowo szyb-
ko wystgpily dostosowania regulacyjne, a szerszy wymiar znalazly w Dyrektywie
94/19/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie
systemow gwarancji depozytoéw. Warto zwroci¢ uwage, ze w trakcie GKF pierwszym
dziataniem organéw UE w zakresie zarzgdzania kryzysowego bylo zwiekszenie
bezpieczenstwa depozytow poprzez podniesienie minimalnego limitu gwarancji
z 20 tys. na 50 tys. euro w 2009 r. (Dyrektywa 2009/14/UE), a ryzyko paniki de-
ponentéw i runu na banki sklonito Parlament UE do zwiekszenia tego limitu do
réwnowartosci 100 tys. euro, skrécenia okresu niedostepnosci wkladu w instytucji
kredytowej do 20 dni, czy zniesienia zasady tzw. salda dodatniego deponenta w sto-
sunku do wyplat gwarancyjnych (Dyrektywa 2014/49/UE), zeby wymienié tylko te
najistotniejsze i oddzialujgce bezposrednio na zachowania klientéw bankow. Symp-
tomatyczne przy tym bylo, ze w niektérych krajach siegnieto tymczasowo po pelne
gwarancje panstwa na depozyty bankowe, a nawet zastosowano rozwigzania typu
nacjonalizacja instytucji kredytowej.

W praktyce systemy gwarantowania roznig sie znaczgco swym statusem praw-
nym i usytuowaniem w sieci bezpieczenstwa (np. niezalezne podmioty vs sktadowe
innych podmiotéw), strukturg organizacyjna (mate i proste strukturalnie organi-
zacje lub duze i zlozone), réznig sie takze zakresem posiadanych mandatow czy
przypisanych funkcji, okreslajgcych mozliwe do podjecia dzialania i zastosowania
instrumenty interwencji w celu stabilizowania systemu.

W zasadzie systemy gwarantowania mozna podzieli¢ na cztery typy. Od podsta-
wowego modelu pay-box, przez tzw. pay-box-plus, do zaawansowanych modeli typu
loss-minimizer czy risk-minimizer. Kwestie zakresu instrumentéw oddzialywania
DGS-6w ujmujg m.in. dokumenty Miedzynarodowego Zrzeszenia Gwarantéw De-
pozytow (IADI), a w szczegolnoSci dokument z 2014 r. zawierajacy zaktualizowane
kluczowe zasady gwarantowania depozytow. W dokumencie tym modelowi pay-box
przypisano najwezszy zakres funkcji DGS, jakim jest wyplata depozytéw gwaranto-
wanych — zgodnie z przepisami prawa. W modelu pay-box-plus, obok wyplaty depo-
zytow gwarantowanych, przewiduje sie dodatkowe funkcje zwigzane z przymusowag
restrukturyzacja i likwidacjg problemowych podmiotéw systemu gwarantowania

3 J. Szambelanczyk, System gwarantowania depozytéw a zachowania deponentéw i bankéw (do-
Swiadczenia polskie i zagraniczne), ,,Bezpieczny Bank” 1998, nr 2/3, s. 65-89.

4 Materialy Financial Supervision Authority (FSA), a takze International Association of Deposit
Insurers (IADI) dokumentuja, ze takie praktyki w trakcie kryzyséw bankowych wprowadzono
m.in. w Australii, Francji, Niemczech, Hongkongu, Singapurze czy USA.
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(m.in. poprzez udzielanie wsparcia finansowego)®. Model loss-minimizer przypisuje
DGS aktywny udzial w wyborze strategii resolution oraz doboru instrumentéw do
realizacji procesu przymusowej restrukturyzacji i likwidacji problemowego banku.
Wreszcie model risk-minimizer przydaje DGS rozlegle funkcje ograniczania ryzyka
w systemie bankowym, z pakietem instrumentéw wczesnej interwencji oraz narze-
dzi przymusowej restrukturyzacji i likwidacji problemowego banku. W tym modelu
DGS spelnia jednoczeénie funkeje organu resolution.

Rysunek 4. Wzmacnianie mandatu systemow gwarantowania depozytow
w dyrektywach Wspélnot Europejskich, Unii Europejskiej i w Polsce
w latach 1994-2014

Dyrektywa 94/19/WE Dyrektywa 2009/14/UE Dyrektywa 2014/49/UE
* minimalny poziom * podwyzszenie poziomu gwarancji * skrécenie okresu wyplat do 7 dni
roboczych,

gwarancji 20 000 euro*, do 50 tys. euro, a nastepnie jego

* finansowanie na zasadzie ex-ante

* stopa pokrycia
co najmniej 90%,

* brak wymogow
w zakresie wariantu
finansowania.

* Euro wprowadzono
1 stycznia 1999 r. zastepujac ECU.

harmonizacja na poziomie
100 tys. euro,

* skrocenie okresu wyplat
do 20 dni roboczych,

* zniesienie udzialu wlasnego
deponenta.

w oparciu o sktadki uzaleznione
od ryzyka,

* minimalny poziom §rodkow na
poziomie 0,8% sumy depozytow
gwarantowanych (od 3 lipca 2024 r.)

* udzial zgromadzonych §rodk6w
w finansowaniu procedur resolution.

Ustawa z dnia

14 grudnia 1994 r.

0 Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym

Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2010 r.
o0 zmianie ustawy o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym

Ustawa z dnia 16 grudnia 2010 r.
o0 zmianie ustawy o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Nowa ustawa o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym oraz
przymusowej restrukturyzacji
i likwidacji

Wykorzystujac do§wiadczenia ptyngce z funkcjonowania niedostatecznie zhar-

monizowanych systeméw gwarantowania depozytéw na jednolitym rynku UE,
a zwlaszcza w krajach strefy euro, podjeto dzialania na rzecz wyeliminowania ar-
bitrazu regulacyjnego. Wprowadzono bowiem jednolitg kwote gwarancji depozytoéw
klientéw banku w wysokoSci 100 tys. euro. Zniesiono tzw. koasekuracje, czyli udziat

5 W Polsce termin resolution jest tlumaczony jako uporzadkowana likwidacja lub przymusowa
restrukturyzacja i likwidacja.
6 Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems IADI 2014, s. 9.
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wlasny deponenta w kwocie §rodkéw gwarantowanych’. Jednocze$nie krytycznie
skrocono okres niedostepnoéci gwarantowanych srodkéw deponentéw — na rachun-
kach bankowych — do dnia ich wyplat z trzech miesiecy do 20 dni. Przyjeto bowiem,
ze takie rozwigzanie ma kapitalne znaczenie dla zachowan deponentéw, niewywo-
lywania paniki i utrzymania zaufania do sektora bankowego. Biorgc pod uwage
zamozno$¢ w krajach czlonkowskich, przyjety limit uprzywilejowuje deponentéw
z krajow ubozszych, ale znosi ryzyko arbitrazu deponentow, ze wzgledu na poziomy
gwarancji (zob. rysunek 3).

Zasygnalizowane zmiany sg tatwo ,,obserwowalne” i zrozumiate dla przeciet-
nego deponenta. Natomiast nowe regulacje — po stronie podmiotéw systemu gwa-
rantowania — wymusily wdrozenie zlozonych rozwigzan, umozliwiajgcych DGS-om
wypelnienie obowigzujgcych standardow, w sytuacji zawieszenia dziatalno$ci banku
lub bankéw, ktérych depozyty sa gwarantowane na mocy ogélnie obowigzujacych
przepisow. Chodzi tu przede wszystkim o dostosowania informatyczne i transfer
baz danych miedzy bankiem a instytucjg gwarantujacg. Dotyczy to takze sposo-
bu finansowania systemu pozwalajgcego na sprawng organizacje wyplat Srodkow
gwarantowanych deponentom i to w stosunkowo krotkim okresie. Chodzi takze
o systematyczne akumulowanie Srodkéw przeznaczonych na wyplaty w systemie ex
ante. Przy czym akumulowanie takich srodkéw w instytucji gwarantujacej depozy-
ty ma m.in. na celu przestrzeganie zasady antycyklicznos$ci w stosunku do bankéw,
jako platnikéw sktadek na DGS.

Traktujac okres niedostepnosci wkladu — w zawieszonym banku - jako kry-
tycznie wazny dla zachowan deponentéw, dgzy sie do jego skracania. Od 3 lipca
2015 r. na mocy postanowien prawa UE bedzie obowigzywacé tylko 7-dniowy okres
niedostepnosci depozytu, ktéry powinien wplyngé na poczucie bezpieczenstwa gro-
madzonych w bankach §rodkéw i zachowania deponentow.

2. UWAGI O ARCHITEKTURZE SIECI BEZPIECZENSTWA
FINANSOWEGO

Globalny kryzys finansowy w jaskrawy spos6b uwypuklil konieczno§é uzupet-
nienia architektury bezpieczenstwa o nadzor makroostroznosciowy oraz instytucjo-

7 Np. w Polsce od 1994 r. obowigzywata zasada gwarancji do réwnowartosci 1000 euro w 100%,
a w zakresie przekraczajacym te kwote az do obowigzujacego limitu gwarancji 90%. Celem ta-
kiego rozwigzania bylo ograniczanie zachowan klientéw typu hazardu moralnego z lokowania
§rodkéw w bankach ,,ryzykownych”.

8 Bankowy Fundusz Gwarancyjny w Polsce przeprowadzit nie tylko serie testow symulacyjnych
procesu wyplat srodkow gwarantowanych, ale w lipcu 2014 r. przygotowal operacje wyplat dla
ok. 74 tys. deponentéw zawieszonego SKOK ,,Wspdlnota”. Wyplaty dla deponentéw rozpoczeto
juz w 6 dniu roboczym po zawieszeniu tej Kasy przez KNE
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nalizacje proceséw naprawczych i resolution instytucji kredytowych?®. Celem polity-
ki makroostroznosciowej powinna by¢ stabilno$é finansowa poprzez zapobieganie
narastaniu nier6wnowag i ryzyka systemowego, a nie tylko wzmacnianie odporno-
§ci na szoki. Oba rodzaje polityk ,,nadzorczych”, tj. polityka makroostrozno$ciowa,
jak i polityka mikroostrozno§ciowa nakierowane sg zatem na stabilno$é finansowa.
Pierwsza z nich oddzialuje systemowo, identyfikuje i zapobiega ryzyku na styku
systemu finansowego i gospodarki realnej, zwigzanym glownie z koncentracja i cy-
klem kredytowym. Druga z nich ma na celu stabilno$¢ pojedynczych instytucji,
co jest warunkiem koniecznym, ale nie wystarczajacym, dla stabilnosci systemu
finansowego. Nadto dla skutecznoéci polityki makroostrozno§ciowej, w zwigzku
z nierownowagami jakie powstajg w sferze realnej, jej mandat nie powinien by¢
ograniczony wylacznie do systemu finansowego, ale obejmujacy takze nier6wno-
wagl makroekonomicznel®,

W Polsce prowadzone sg intensywne prace na projektem ustawy o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym, uporzadkowanej likwidacji bankéw oraz zmianie nie-
ktérych innych ustaw, w ktorej dokonuje sie implementacji do polskiego porzadku
prawnego rozwigzan wynikajgcych z nowych regulacji UE. Dotyczy to w szczegdl-
noSci dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 maja 2014 r., usta-
nawiajgcej ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restruktury-
zacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych oraz zmieniajacych inne dyrektywy (zwanej w skrocie BRRD) oraz
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 kwietnia 2014 r. w spra-
wie systemdéw gwarancji depozytéw (zwanej w skrocie DGSD)!1. Zmiany, a przede
wszystkim znaczne poszerzenie funkgcji i zadan sieci bezpieczenstwa finansowego
w celu zachowania stabilnoéci systemowej, pociggajg za sobg wymoég odpowied-
niego dostosowania instytucjonalnego w jej architekturze. W poszczegélnych kra-
jach Swiata sie¢ bezpieczenstwa ma zréznicowang architekture, wynikajgca m.in.
z ewolugji funkgcji stabilizacji sektora finansowego czy sektora instytucji kredyto-
wych. Do§é powszechnie sie¢ bezpieczenstwa obejmuje: organ rzadu danego kra-
ju (zwykle minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych lub skarbu), bank
centralny, nadzor bankowy oraz gwarant depozytow (DGS). W praktyce spotyka

9 J. Osinski, Wnioski z obecnego kryzysu dla ksztaltu krajowej sieci bezpieczefistwa finanso-
wego — model ,trdjzeba” nadzorczego (Trident Model), ,,Bezpieczny Bank” nr 1(40), 2010,
s. 71-97.

10 Por. PJ. Szpunar, Rola polityki makroostroznosciowej w zapobieganiu kryzysom finansowym,
,2Materialy i Studia”, Zeszyt 278, NBP, Warszawa 2012, s. 52-53.

11 W pi$miennictwie i debatach w Polsce stosuje sie niejednolite okre§lenia w stosunku do proce-
sow objetych DBRR. W oficjalnych tltumaczeniach DBRR wystepuje okreslenie ,,postepowanie
restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji”. Czesto spotyka sie takze angielskie resolution
albo recovery i resolution. W grudniu 2014 r., w trakcie prac nad ustawag Ministerstwo Finanséw
zaproponowalo termin ,,przymusowa restrukturyzacja”.
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sie takze inne kombinacje tych ogniw. Niekiedy bank centralny wykonuje funkcje
nadzoru, a nawet gwaranta depozytow. Bywa tez, ze DGS ma przypisang funkcje
nadzoru itp.

Rozwigzania dotyczgce instytucjonalizacji funkeji gwarantowania depozytow
réznig sie znaczgco w poszezegblnych krajach!2, Przy czym warto podkreslié, ze
wystepuje swoista segmentacja funkcji w ramach sieci bezpieczenstwa, w ktorej
organ rzadu ma zwykle przypisane pozaustawowe funkcje regulacyjne oraz inicja-
tywy ustawodawcze, a takze dzialania zmierzajace do przeciwdzialania kryzysom
systemowym. Nadzor bankowy ma uprawnienia licencyjne oraz sprawuje biezacy
nadzér mikroostrozno$ciowy nad instytucjami kredytowymi. Bank centralny — tra-
dycyjnie — ma w swych kompetencjach funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji
(LoLR), a wspélczesnie coraz czesciej takze funkcje nadzoru makro-ostroznoScio-
wego, choé szczegotowe rozwigzania budzg kontrowersje teoretyczne i polityczne!s
(patrz tabela 1).

Tabela 1. Porownanie kluczowych cech polityki mikroostroznosciowej
i makroostroznosciowej oraz rekomendacje instytucjonalne

. Polityka
Kryterium - . -
Mikroostroznosciowa Makroostroznos$ciowa
Bezpieczenstwo inwestycji Przeciwdziatanie
Cel ostateczny deponentow i klientéw makroekonomicznym kosztom
instytucji finansowych kryzysu i spadkowi PKB

Przeciwdzialanie upadio$ciom
Cel operacyjny poszczegblnych instytucji
finansowych (sens largo)

Ochrona stabilnosci systemu
finansowego

System finansowy

Zakres Pojedyncze instytucje finansowe . ,

. . o .. — analiza agregatow
oddzialywania — analiza instytucji

systemowych

Znaczenie
powigzan C . . .
w systemie Mniej istotne Krytycznie wazne
finansowym

12 Charakterystyki krajowych systeméw gwarantowania depozytéw zamieszczane sg w kolejnych
numerach czasopisma , Bezpieczny Bank”, takze w wersji elektronicznej (www.bfg.pl/czasopi-
smo-bezpieczny-bank).

13 Por. Macroprudential Policy — An Organizing Framework, International Monetary Fund, March
2011, s. 7; http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf.; PJ. Szpunar, Rola polityki
makroostroznosciowej..., op. cit.
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Polityka

Mikroostroznosciowa Makroostroznosciowa

Kryterium

Rekomendacje instytucjonalne dla organu nadzoru makro-ostrozno§ciowego

Polityka makroostrozno$ciowa powinna by¢ prowadzona przez
instytucje centralng lub niezalezny organ kolegialny o ustawowo
Rekomendacja 1 |zagwarantowanej niezaleznoSci, pozwalajacej na podejmowanie
niezbednych decyzji w sytuacji celem zapewnienia dlugookresowej
stabilno$ci finansowe;j

Polityka makroostrozno§ciowa powinna byé domeng banku
Rekomendacja 2 | centralnego albo powinien on mieé¢ zapewniony kluczowy udzial
w decyzjach organu kolegialnego odpowiedzialnego za te polityke

Organ odpowiedzialny za polityke makroostroznoSciowa powinien

Rekomendacja 3 mie¢ ustawowy mandat do jej realizacji

Organ odpowiedzialny za polityke makroostroznoSciows
powinien mie¢ mandat do uchwalania i wdrazania instrumentow
stosowanych w szczegdlno§ci w polityce mikroostrozno§ciowej
nadzorcy

Rekomendacja 4

Niezalezno§é organu odpowiedzialnego za polityke makro-
ostroznosciowg powinna by¢ skorelowana z zasadami
odpowiedzialno$ci oraz wlasciwym poziomem transparentno$ci
dziatan

Rekomendacja 5

Organ odpowiedzialny za polityke makroostrozno§ciowg powinien
mieé ustawowo zapewniony dostep do informacji i danych
niezbednych do identyfikacji ryzyka stabilnosci finansowej oraz
danych dotyczacych indywidualnych podmiotéw finansowych

Rekomendacja 6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: C. Borio, Implementing a macroprudential framework:
Blending boldness and realism, Bank for International Settlements, 22 July 2010, s. 18; PJ. Szpu-
nar, Rola Polityki makroostroznosciowej w zapobieganiu kryzysom finansowym, ,Materialy i Stu-
dia”, Zeszyt nr 278, NBP, Warszawa 2012, s. 32.

Problem usytuowania i organizacji nadzoru mikro- i makroostroznoSciowego
ma kapitalne znaczenie dla skutecznosci calej sieci bezpieczenstwa finansowego.
Dotyczy to przede wszystkim spéjnoSci regulacji i koordynacji przedsiewzieé¢ ukie-
runkowanych na stabilno§¢ calego systemu finansowego oraz dziatan nadzoru mi-
kroostroznoSciowego skierowanego na poszczegélne instytucje rynku finansowego,
w tym zwlaszcza bankil4,

4 C.A.E. Goodhart, The Macro-Prudential Authority: Powers, Scope and Accountability, ,,OECD
Journal: Financial Market Trends”, Vol. 2011 - Issue 2, OECD 2011; Macroprudential Policy
Tools and Frameworks, Progress Report to G20, Financial Stability Board, International Mon-
etary Funds, Bank for International Settlements, 27 October 2011.
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Zgodnie z postanowieniami Parlamentu Europejskiego Europejska Rada ds.
Ryzyka Systemowego (ERRS) ma odpowiadaé: ,za sprawowanie nadzoru makro-
ostrozno§ciowego nad systemem finansowym w Unii w celu przyczyniania sie do
przeciwdzialania ryzyku systemowemu dla stabilnosci finansowej w Unii [...] lub
ograniczania tego ryzyka, z uwzglednieniem zmian natury makroekonomicznej,
tak aby zapobiegaé okresom rozpowszechnionego wystepowania trudnosci finan-
sowych. ERRS przyczynia sie do sprawnego funkcjonowania rynku wewnetrznego
i tym samym zapewnia trwaly wklad sektora finansowego we wzrost gospodar-
czy” 15,

Rysunek 5. Modele DGS wedlug regionow na swiecie

Inny
Risk minimizer !

Pay-box

11; 14% n =80

Pay-box

minimizer
plus

0% 20% 40% 60% 80% 100%,

* Dane na koniec roku 2012 ¥ Pay-box ™ Pay-box plus Loss minimizer ™ Risk minimizer © Inny

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw ankiety IADI 2013.

Brak szerszych do§wiadczen w stosowaniu w praktyce instrumentéw resolu-
tion i dzialalnoSci organu resolution (z wyjatkiem FDIC w USA, a w mniejszym
stopniu DGS-6w w Rosji, Indonezji, Korei czy na Tajwanie) stymuluje debate na
temat legitymizacji tego typu rozwigzania w systemie sieci bezpieczenstwa oraz
usytuowania odpowiednich kompetencji we wlasciwej instytucji tej sieci. Z badan
sondazowy IADI, przeprowadzonych w 2012 r., wérod ok. 80 DGS-6w na Swiecie

15 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego.
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wynika, ze stosowane modele — w przekroju regionéw $wiata — réznig sie bardzo
znaczaco (zob. rysunek 5).

Z analizy rysunku 5, w polgczeniu z informacjami o cechach poszczegélnych
DGS-6w wynika, ze tam gdzie instytucje gwaranta sg silne legislacyjnie, kapitalowo
i organizacyjnie, tam czesciej wystepuja modele risk-minimizer, a DGS-y wyposazo-
ne sa w instrumenty resolution (USA, Kanada, Meksyk). Chociaz trzeba podkreslic,
ze nawet w tych krajach mamy instytucje typu pay-box, ktore interweniujg w przy-
padku instytucji kredytowych o marginalnym znaczeniu systemowym (np. unie
kredytowe). Na uwage zastugujg takze rozbudowane mandaty interwencji DGS-6w
w Azji. Dotyczy to w szczegoblnosci krajéow dotknietych glebokim kryzysem z dekady
lat 90. XX w. (Japonia, Korea, Malezja, Tajlandia).

3. FUNKCJA I ORGAN RESOLUTION'¢

Resolution oznacza restrukturyzacje banku przez uprawniony organ, dzieki za-
stosowaniu instrumentéw umozliwiajgcych wykonywanie w nieprzerwany sposob
krytycznych funkcji banku, zachowanie stabilnosci finansowej i odbudowe efek-
tywnosci calej instytucji kredytowej lub jej wyodrebnionej czeSci, a jednocze$nie
poddanie pozostatych czeSci tej instytucji postepowaniu upadtoéciowemul”.

Resolution znajduje zastosowanie w momencie, gdy wlaSciwe wladze stwierdza,
ze bank znajduje sie w sytuacji niebezpieczenstwa niewyplacalnosci (ang. is failing
or likely to fail), a nie jest podejmowana interwencja podmiotow prywatnych, kto-
ra moze przywréci¢ w krotkim okresie jego efektywno$é!®. Natomiast wszczecie
normalnego postepowania upadlo$ciowego w miejsce resolution mogloby wywotaé
niestabilnoé¢ finansowg!®.

Wyprébowane w praktyce nowe instrumenty resolution sg substytucyjne wo-
bec klasycznej wyplaty srodkéw gwarantowanych. FSB podkre§la, ze uprawnienia
organu resolution umozliwiajg likwidacje banku w cato$ci lub w czesci, w sposéb
uporzadkowany, przy zachowaniu terminowej wyplaty depozytéow albo ich trans-

16 W zwigzku z kontrowersjami terminologicznymi odno$nie do tej kategorii w jezyku polskim

w artykule uzywa sie jej angielskiej wers;ji.

17 http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-14-297 en.htm

18 Wszczecie procesu resolution nastepuje w momencie bliskim powstaniu stanu niewyptacalno-
§ci lub po zidentyfikowaniu jego wystgpieniu. Oznacza to, ze odpowiednie wladze zachowuja
pewien poziom dyskrecji w celu zapewnienia podjecia interwencji zanim bedzie za p6zno na
osiagniecie celow resolution.

19 W normalnym postepowaniu upadio$ciowym gléwnym celem jest maksymalizacja warto$ci ak-
tywow upadajacej instytucji w interesie wierzycieli. Jednak zwykle trwa to wiele lat i obarczone
jest ryzykiem utraty zaufania. W odréznieniu od postepowania upadlo$ciowego bankowa resolu-
tion ma szybko i zdecydowanie reagowac na klopoty finansowe banku, utrzymanie stabilnosci
finansowej i minimalizacje strat dla spoleczenstwa.
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feru do innego podmiotu. W art. 109(4) BRRD mowa o tym, ze przeniesienie de-
pozytéow gwarantowanych poprzez transakcje Purchase & Assumption do innego
podmiotu lub banku pomostowego sprawia, ze deponenci nie majg roszczen wobec
DGS. Podobnie IADI w Uaktualnionych Zasadach Efektywnego Gwarantowania
Depozytow (Core Principles 15, p. 39, footnote 29) postrzega mozliwo$é przenie-
sienia depozytow gwarantowanych w transakcji P&A jako jedna z opcji zwrotu
§rodkow deponentom.

W zwigzku z poszerzaniem pakietu instrumentéw stuzacych stabilizacji syste-
mu finansowego?, a takze mandatu DGS-6w, powstata potrzeba odpowiedniego
usytuowania funkcji resolution w sieci bezpieczenstwa finansowego. Przy czym
resolution traktuje sie jako dzialanie zmierzajgce do prewencji lub wczesnej inter-
wengcji, w przypadku wystgpienia symptoméw czy probleméw zagrazajacych sta-
bilnemu funkcjonowaniu instytucji kredytowych, ze szczegbélnym uwzglednieniem
instytucji waznych systemowo (SIFI)2L, Skuteczne procedury resolution powinny
uwzglednic¢ problem hazardu moralnego, majac implicite na celu wzmocnienie dys-
cypliny rynkowej. Najogélniej celem procedur i instrumentoéw z zakresu resolution
jest zapewnienie cigglo$ci dostepu deponentom do $érodkéw pienieznych powierzo-
nych bankowi, przy minimalizacji obciazen fiskalnych, a tym samym uczynienie
systemu finansowego ,,zdrowszym” (np. wyzszy poziom wysokiej jakosci kapitatu,
lepsza ochrona deponentéw, bezpieczniejsze i bardziej transparentne struktury
i praktyki rynkowe, skuteczniejszy nadzor)?2.

W odniesieniu do instytucji typu foo big to fail lub too big to be saved prefero-
wane sg rozwigzania alternatywne wobec wyplaty depozytow gwarantowanych.
Natomiast banki nie zaliczane do kategorii SIFI mogg by¢ poddane procedurom
upadloéciowym i wyplacie gwarancji, gléwnie ze wzgledu na aspekt kosztowy i ich
marginalne znaczenie dla stabilnosci systemu.

Natomiast w Europie dominowaly DGS-y o profilu pay-box i wlaciwie nie bylo
kraju, ktéry mial wdrozony model resolution. Byla to jedna z gtéwnych przyczyn
powodujacych, ze koszt rozwigzywania kryzysé6w bankowych w wielu krajach w Eu-
ropie w trakcie GKF byt tak gigantycznie duzy dla sektora publicznego. Z powodu
braku innych instrumentéw interwencji uciekano sie do rekapitalizacji i nacjona-
lizacji calych sektor6w bankowych, co taczyto sie niekiedy z ogromnymi kosztami
fiskalnymi (tabela 2).

Doswiadczenie wezesniejszych kryzysow finansowych, a ponad wszelka watpli-
wos¢ konsekwencje zdarzen i procesow jakie mialy miejsce podczas GKF w drugiej
polowie pierwszej dekady XXI w., wymusily dzialania i rozwigzania nadzwyczaj-

20 Zweryfikowany w pakiet resolution posiada FDIC. Por. https://www.fdic.gov/bank/historical/
reshandbook/.

21 Por. http://www.investopedia.com/terms/s/systemically-important-financial-institution-sifi.asp

22 Szerzej na ten temat por. http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-14-297_en.htm
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ne23. Wynikaja one m.in. ze znaczenia instytucji kredytowych w §wiatowym sys-
temie finansowym, a przede wszystkim z koncentracji ryzyka w niektorych z tych
instytucji. Mogg one bowiem bezposrednio destabilizowa¢ nie tylko rynek finanso-
wy kraju macierzystego, ale w ,,oka mgnieniu” zarazaé rynki zagraniczne czy rynki
krajow goszcezacych, a nawet przyczyniaé sie do turbulencji globalnych.

Tabela 2. Przedsiewziecia z zakresu resolution podejmowane przez wybrane
DGS-y w trakcie GKF w latach 2007-2010

®
iy
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N L~
2 3 3 2
. Iy 2 =
Kraj _g g 2 g £ h(:ll)
~ g X O 2 < 2 2 bS]
&8 | < £ 8| < g g S 2 S
g 9 RS ) ) & g ) SE
= © |ma|l & = 4 = o M E
USA 15 13 2 237 267 74 000
Rosja 79 3 12 3 97 10 760
Korea 8 8 2414
Tajwan 8 8 -
Indonezja 1 1 750
Finlandia 1 1 2 21
Wegry 1 1 15
Macedonia 3 3 30
Norwegia 1 1 -
W. Brytania 7 7 34 476
Wietnam 4 4 129
Argentyna 1 1 9
Razem 109 14 10 248 12 3 4 400 |122 604

a — Open Bank Assistance; b — Purchase & Assumption; ¢ — Mergers & Acquisitions

Zrédto: J. Pruski, Role of DIS in the Financial Safety Net..., op. cit.

Dzialtania politykow i decydentéw, podjete w nastepstwie kryzysu banku in-
westycyjnego Lehman Brothers, a takze w innych waznych systemowo bankach,

23 Charakterystyczne, ze w odréznieniu od wezeéniejszych kryzyséw GKF objal najpierw kraje
najwyzej rozwiniete, posiadajace zroznicowane systemy bankowe o znacznych kapitatach wia-
snych, zaré6wno w odniesieniu do kraju macierzystego, jak i w por6wnaniu do bankéw w innych
krajach, wreszcie mial globalny charakter i trwal diuze;j.
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zwlaszcza w USA i w Europie, sg do§é wyraznym symptomem zrozumienia skali
ryzyka wynikajacego z pozostawienia instytucji finansowych oddzialywaniu gry
rynkowej na zglobalizowanym rynku?%. Sg one ukierunkowane na ograniczenie
kosztow systemowych ponoszonych dla ich przezwyciezenia. Zresztg tempo i zakres
tych reakcji w krajach UE byly wprost proporcjonalne do skali zagrozenia wynika-
jacego z braku gotowosci DGS-6w i sieci bezpieczenstwa do zarzadzania kryzysem.
W Anglii wprowadzono rozwigzanie resolution w 12 miesiecy, juz w 2009 r. Inne
kraje UE w réznym stopniu wprowadzaly rozwigzania zawierajgce procedury reso-
lution, ale Anglia byta absolutnym liderem, wyprzedzajac prawo UEZ25,

Analiza proceséw modyfikacji sieci bezpieczenstwa w rozwinietych krajach
gospodarki rynkowej w ostatnich latach wskazuje, ze obok trzech tradycyjnych
ogniw: rzadu, banku centralnego i nadzoru (w krajach, w ktorych jest wyodrebnio-
ny z banku centralnego) wzmacnia sie lub tworzy silne regulacyjnie i kapitalowo
DGS-y, zdolne do szybkich interwencji finansowych w przypadku sytuacji kryzy-
sowych, ze szczegbélnym uwzglednieniem instrumentéw resolution. Dzialania te
maja na celu ograniczenie ryzyka, a takze gigantycznych kosztéw przezwyciezania
takich kryzyséw. Chodzi nie tylko o koszty ponoszone przez podmioty systemu gwa-
rantowania (instytucje kredytowe), ale takze — w ostatecznoSci — przez podatnikow.

Dedykowana dla danego kraju architektura sieci bezpieczenistwa moze mieé
specyficzny charakter. Jednym z mozliwych wariantéw dla polskiego systemu ban-
kowego jest taki, w ktorym minister wlasciwy ds. instytucji finansowych posiada
inicjatywe ustawodawczg oraz kompetencje dla przeciwdzialania skutkom kryzy-
su. Bank centralny — obok funkcji LoLR i awaryjnego wsparcia pozyczkami BFG
— rozwija nadzor makroostrozno$ciowy. Natomiast kontrowersyjnym problemem,
gtéwnie politycznym, jest podziatl zadan w zakresie nadzoru mikroostroznoscio-
wego oraz funkcji i instrumentéw resolution. Konieczna bowiem jest klarowna
delimitacja praw i obowigzkéw miedzy instytucje nadzoru mikro-ostroznosciowego
(KNF) i DGS. Warto zwrdéci¢ uwage na relacje funkcjonalne pomiedzy nadzorem
(politykg) makroostrozno$ciowym oraz nadzorem (politykg) mikroostrozno$ciowa,
ze szczeg6lnym uwzglednieniem kwestii instytucjonalnej odpowiedzialnosci za te
polityki. Chodzi takze o stosunki miedzy podmiotami konstytuujacymi organ od-
powiedzialny za jeden i drugi nadzor (polityke). Przy czym zgodnie z Rekomen-
dacjg 4 (por. tabela 1) organ odpowiedzialny za polityke makro-ostrozno$ciowg
powinien mie¢ mandat do uchwalania i wdrazania instrumentéw stosowanych,
w szczegolnoSci w polityce mikroostroznoSciowej nadzorcy. Ewentualne konflikty

24 Por. S.C. Bair, Przyczyny kryzysu finansowego i diagnoza sytuacji na rynkach, ,Bezpieczny
Bank” nr 1(40), 2010.

25 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca
ramy na potrzeby prowadzenia dzialanh naprawczych oraz restrukturyzacji uporzadkowanej
likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca inne
akty UE.
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we wspoltdziataniu mozna ograniczyé poprzez dobra koordynacje w uktadzie insty-
tucjonalnym, w ktérym polityka makroostroznosciowa dysponuje jedynie ,, miekki-
mi” instrumentami, jak rekomendacje i ostrzezenia. Wlasciwe instrumenty bytyby
wowczas wdrazane zgodnie z tymi rekomendacjami przez regulatoréw i nadzorcow
mikroostrozno$ciowych, co powinno eliminowa¢ problem ,,dualnej regulacji”. Takie
rozwigzanie pozwala na sekwencyjng hierarchiczno§é. Innymi stowy, chodzi nie tyl-
ko o racjonalng koordynacje, ale wrecz madry prymat polityki makro- nad polityka
mikroostroznosciowg?2.

Uwzgledniajgc do§wiadczenia zagraniczne oraz zalecenia ekspertéw z instytucji
miedzynarodowych, warto optowac za ustawowym usytuowaniem funkgcji resolu-
tion, obejmujacej restrukturyzacje i przymusowg likwidacje problemowych instytu-
¢ji kredytowych w BFG27. Wynika to m.in. z tego, ze poszerzony mandat gwaranta
depozytéw pozwala na wybor najkorzystniejszego wariantu rozwigzania problemu,
z doborem wlaSciwego instrumentu lub instrumentéw pakietu risk-minimizera —
zgodnie z zasadg mniejszego kosztu, jako alternatywy upadtosci i wyplaty srodkéw
gwarantowanych. Jedng z wazniejszych przestanek takiego usytuowania resolution
jest troska o minimalizacje udzialu finansowego sektora publicznego w ewentual-
nych kosztach sanacji instytucji kredytowych. Osigga sie to glownie dzieki prowa-
dzonej ex ante antycyklicznej akumulacji funduszy, tworzonych z wptat podmiotéw
systemu gwarantowania.

Doséwiadczenia zagraniczne wykazuja, ze kapitalne znaczenie dla kwestii mini-
malizacji kosztow resolution ma dostepny pakiet instrumentéw, jakimi dysponuje
DGS. Zaréwno literatura specjalistyczna, jak i ekspertyzy wskazuja na korzySci
ekonomiczne dzieki zastosowaniu metody czeSciowego lub calkowitego przejecia
problemowego banku albo wykorzystaniu metody bail-in, czyli konwersji zobowig-
zan na kapital i na pokrycie strat. Wazna z punktu widzenia kosztéw resolution
jest takze kompozycja zastosowanych instrumentéw, wérod ktorych uwzglednia
sie m.in. transfer depozytow do banku przejmujgcego czy banku pomostowego.
Generalnie chodzi o wykorzystanie zaawansowanej inzynierii finansowej do roz-
wigzania konkretnego problemu jaki wystepuje w problemowym banku. Projekty
regulacji ustawowych odno$nie do takich rozwigzan w Polsce napotykajg jednak
zastrzezenia §rodowiska prawniczego?8.

26 K. Pistor w pracy On the Theoretical Foundation for Regulating Financial Markets pisze m.in.:
“How we think about financial markets determines how we regulate them”. Nawigzuje do tego
M. Belka artykule Dlaczego tylko odkrywac? Lekcje z obecnego kryzysu dla ekonomii i polityki
gospodarczej, ,Bezpieczny Bank” nr 4(53), 2013, s. 14.

27 Szeroki przeglad rozwigzan i dyrektyw praktycznych zawierajg opracowania prezentowane w trak-
cie: High Level Seminar on Selected Legal Issues of the Resolution Framework in Poland. Minister-
stwo Finansow, Rzagdowe Centrum Legislacji, Bank Swiatowy, Warszawa 2 pazdziernika 2013 r.

28 Chodzi m.in. o opinie cztonkéw Komisji Kodyfikacyjnej Prawa Cywilnego czy Rady Legislacyjnej
przy Premierze RP. Na marginesie mozna podnie§é, ze zastrzezenia prawnikéw polskich byly
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Kluczowym kryterium wyboru wariantu resolution do konkretnego banku musi
by¢ ochrona stabilnosci finansowej i ochrona deponentéw, z uwzglednieniem kry-
terium najmniejszego kosztu. W takim podej$ciu do kwestii stabilizowania sek-
tora i ochrony deponentéw przez BFG upadlto$é instytucji kredytowej, zwigzana
z wyplatg Srodkow gwarantowanych, jest rozwigzaniem ostatecznym lub dopusz-
czalnym niemal wylgcznie w stosunku do instytucji kredytowych o marginalnym
znaczeniu dla sektora.

Przyjecie koncepcji resolution, jako preferowanej w dzialaniach ogniw sieci bez-
pieczenstwa, stawia na porzgdku dziennym kwestie kapitalizacji DGS. Przy czym
chodzi zar6wno o potencjal interwencji, zwigzany z funduszami zgromadzonymi ex
ante, jak i mozliwymi do pozyskania, w krétkim okresie, dodatkowymi funduszami
(tzw. stand-by fund)?®.

Kwestie potencjatu interwencji kapitatowej DGS-u typu loss/risk mimimizer
(z funkcjg resolution) wymagaja uwzglednienia co najmniej czterech kluczowych
aspektow. Pierwszy dotyczy dostepnych dla DGS funduszy, w relacji do sumy chro-
nionych depozytéw lub wartoSci aktywow obcigzonych ryzykiem w bilansach pod-
miotéw systemu gwarantowania. Drugi dotyczy tempa kapitalizacji DGS w relacji
do poziomu docelowego. Trzeci natomiast zwigzany jest ze ,,zdrowiem” podmiotéw
systemu gwarantowania, determinujgcym poziom mozliwych obcigzen, z uwzgled-
nieniem zasady anty-/procyklicznosci. Czwarty za$§ obejmuje zdarzenia kryzysowe
wplywajace zaréwno na realizacje przyjetej Sciezki kapitalizacji, jak i obcigzenia
ponoszone przez uczestnikow systemu celem uzupelnienia ubytkow funduszy DGS
(w tym problem szacowania ewentualnego odzyskania ich w odpowiednim okresie).
W krajach cztonkowskich UE problem dodatkowo komplikuje obowigzek wdrozenia
systemu uzalezniajgcego kontrybucje na rzecz funduszy DGS od poziomu ryzyka
generowanego przez poszczegblne podmioty systemu gwarantowania. Chodzi tutaj
zwlaszcza o konieczno$¢ wiekszego relatywnie obcigzania finansowego naleznymi
oplatami podmiotéw o stabszej kondycji finansowej, przy wyznaczonej prognostycz-
nie $ciezce dochodzenia do docelowego poziomu kapitalizacji DGS.

Nie ulega watpliwosci, ze skuteczno§é funkeji resolution w danym systemie
gwarantowania zalezy od posiadanych zasobow, przede wszystkim finansowych,
ale takze zasobow ludzkich o odpowiednich kompetencjach. W kontekscie rozwa-
zan nad architekturg sieci bezpieczenstwa rodzi to dodatkowy dylemat, czy nalezy

skonfrontowane z przedstawicielami zagranicznych DGS-6w oraz miedzynarodowych instytucji
finansowych, ktorzy przywolali konkretne rozwigzania stosowane w innych krajach, w intencji
minimalizacji kosztéw zachowania stabilnosci finansowej — jako dobra publicznego, w trakcie
seminarium, o ktérym mowa w przypisie 27.

Przykladem rozwigzan typu stand-by jest Fundusz Ochrony Srodkéw Gwarantowanych wpro-
wadzony ustawg o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym w 1994 r., co w dychotomicznym po-
dziale na §rodki gromadzone w systemie ex-ante lub ex-post jest zaliczane do tych drugich,
pomimo jego specyficznego statusu formalnoprawnego.

29
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tworzy¢ nowe instytucje czy tez wykorzystywaé do alokacji tej funkeji istniejace
juz ogniwa. Aspekt racjonalizacji kosztowej, efekty skali dzialania, a takze korzysci
synergii, wreszcie substytucja procedur resolution — w stosunku do wyptaty érod-
kow gwarantowanych — przemawiajg za wykorzystaniem zasobow materialnych
i niematerialnych instytucji DGS. Jednak trzeba wskaza¢, ze nie we wszystkich
Srodowiskach, zaréwno w Polsce jak i zagranica, ten kierunek myS§lenia znajduje
uznanie. Ze szczeg6lng wyrazistoscig dotyczy to niektorych srodowisk w Azji, ktore
protestuja przeciwko wykorzystywaniu $rodkéw funduszy gwarancyjnych na cele
resolution. Niemniej jednak ksztaltujgcy sie trend w legislacjach wiekszosci krajow
i standardy organizacji miedzynarodowych wydaja sie wskazywac, ze w nieodleglej
przysztoéci DGS-y lub powstale na ich bazie organy bedg odpowiedzialne za wy-
korzystywanie procedur i instrumentéw resolution w celach stabilizacji systemow
finansowych.

Waznym i zlozonym teoretyczne oraz praktycznie problemem w modelowaniu
sieci bezpieczenstwa finansowego, sg podmioty o statusie globalnych systemowo
waznych bankéw (tzw. G-SIB). W zalezno$ci od zastosowanego kryterium lista
G-SIBs obejmuje od 30 do 40 bankéw, w tym takze z Chin. Ich dziatalno§é na
istotne znaczenie dla zachowania stabilnoéci nie tylko w krajach, w ktérych prowa-
dzg dzialalno$é samodzielnie lub przez spotki corki, ale takze globalnej stabilnoSci
finansowej. W listopadzie 2014 r. Rada Stabilnosci Finansowej (FSB) rozpoczeta
publiczne konsultacje propozycji obejmujacej zestaw zasad i szczegélowy harmo-
nogram prac w sprawie adekwatnosci absorbowania strat i zdolnosci rekapitali-
zacji globalnych bankéw waznych systemowo (G-SIBs). Propozycje opracowano
we wspolpracy z Bazylejskim Komitetem Nadzoru Bankowego. Majg one na celu
stworzenie minimalnego standardu dla total loss-asorbing capacity (TLAC). Nowy
standard TLAC powinien przekonac¢ macierzystych i goszczacych nadzorcow, ze
G-SIBs ma wystarczajgcy potencjal finansowy absorbgcji strat, zaréwno przed, jak
i w trakcie procesu resolution, oraz umozliwi¢ organowi odpowiedzialnemu za
wdrozenie strategii resolution minimalizacje negatywnego wplywu tego procesu na
stabilno§é finansowa. Chodzi takze o to, aby TLAK stwarzal warunki do kontynua-
¢ji krytycznie waznych funkeji ekonomicznych, a nadto wzmacnial wiarygodno§é
zobowigzan odpowiednich wiadz do likwidacji G-SIBs, bez narazania podatnikéw
na straty. Instrument TLAC, w polaczeniu z innymi rozwigzaniami dedykowanymi
dla G-SIBs, powinien umozliwi¢ zniesienie ukrytych dotacji, z ktérych korzystajg
G-SiBs, gdy generujg dlugi. TLAK ma wreszcie motywowaé inwestorow do lepszego
monitorowania podejmowania ryzyka przez te banki®?. Zaktada sie takze, iz to roz-
wigzanie powinno pomdc ograniczy¢ mozliwo§ci zmniejszania kosztéw pozyskiwa-
nia finansowania przez G-SIBs dzieki dzialalno$ci miedzynarodowej oraz sprzyjac

30 http://www.financialstabilityboard.org/2014/11/fsb-consults-on-proposal-for-a-common-
international-standard-on-total-loss-absorbing-capacity-tlac-for-global-systemic-banks/
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wyréwnywaniu konkurencji na macierzystych i zagranicznych rynkach, na ktérych
dzialajg3!. Przy czym dyskutowane obecnie propozycje dotycza potencjalnych zalet
i wad TLAC, zaréwno dla samych G-SIBs, jak i powigzanych z nimi kapitalowo
1 organizacyjnie bankéw w krajach goszczacych32. Chodzi takze o sposoby alokacji
funduszy utworzonych dzieki TLAC, zwlaszcza w przekroju centrali G-SIB, w kraju
macierzystym i jej corek w krajach goszczacych.

4. RESOLUTION W POLSKIEJ SIECI BEZPIECZENSTWA
FINANSOWEGO

W ujeciu funkcjonalnym sie¢ bezpieczenstwa finansowego w Polsce obejmuje
ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych (a szerzej Rade Ministrow),
Narodowy Bank Polski (w szczegdlnosci Prezesa, Zarzad i Rade Polityki Pieniez-
nej), Komisje Nadzoru Finansowego (organ kolegialny) oraz Bankowy Fundusz
Gwarancyjny33.

Ustawowag plaszczyzng wspoéldziatania ogniw sieci bezpieczenstwa jest Komi-
tet Stabilnosci Finansowej. Celem dzialania Komitetu jest zapewnienie efektyw-
nej wspolpracy w zakresie wspierania i utrzymania stabilnoSci krajowego syste-
mu finansowego poprzez wymiane informacji, opinii i ocen sytuacji w systemie
finansowym w kraju i za granicg oraz koordynacje dziatan w tym zakresie. Brak
do$wiadczen Komitetu w zarzadzaniu systemowym kryzysem finansowym nie po-
zwala jednoznacznie oceni¢ adekwatnosci rozwigzan ustawowych w stosunku do
ewentualnych wymagan praktyki. Mozna jednak wskazaé¢ na zasadno$¢ wzmac-
niania instrumentarium zarzgdzania kryzysowego w ramach nadzoru makro-
ostroznoS§ciowego i pilne uregulowanie instrumentarium interwencji w stosunku
do poszczegoblnych instytucji kredytowych, ktore by znalazty sie w sytuacji niebez-
pieczenstwa niewyplacalno§ci. Szczegélnie, ze instrumenty dziatalno§ci pomoco-
wej, okreslone w ustawie o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, juz stosunkowo
dawno stracily swag adekwatno§¢ systemowa, cho¢ spelnily swg funkcje w kryzysie
bankowym z lat 90.

Teoretycznie organ resolution mogltby by¢ nowym ogniwem w polskiej sieci bez-
pieczenstwa finansowego, co pociggalo by za sobg konieczno$é¢ alokacji zasobow,
a takze uksztaltowania zmodyfikowanych procedur komunikowania i wspoélpracy

31 Por. http://zkb.projektekf.pl/sites/default/files/prezentacje/Santander%20Group%20RRP%20
Project%20Warsaw %2014%2001%2015%20V3x-%20www.pdf

32 Por. http://zkb.projektekf.pl/sites/default/files/prezentacje/Pytania%20do%20materia-
%C5%82u% 20konsultacyjnego.pdf

33 7 punktu widzenia praktyki funkcjonowania tych ogniw sieci bezpieczenstwa nie sposéb pomi-
na¢ interakcji wynikajacych z zasiadania ich reprezentantéw w innych podmiotach, zwlaszcza
w KSE, KNF czy BFG.
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w tej sieci. Biorge jednak pod uwage zasade racjonalno$ci metodologicznej, a nad-
to przestanki usytuowania funkgji resolution w strukturze DGS, o ktérych mowa
w poprzednim podrozdziale, last but not least najlepsze do§wiadczenia i praktyki
zagraniczne zasadne jest ustawowe przypisanie jej BFG (rysunki 6 i 7).

Schemat 4. Elementy modelu zarzadzania ryzykiem w sieci bezpieczenstwa
finansowego w Polsce z uwzglednieniem koncepcji resolution

Normalne funkcjonowanie Wezesna
dzialalnosci interwencja

: Przejecie ol Instytucja N lug‘;‘g;ﬁ;ga
i przedsiebiorstwa pomostowa . ali
i :
|
‘ . .
+ Wymogi kapitatowe |« Realizagja Administracyjne
* Normy plynnosci I planéw postepowanie ; )
¢ Limity duzych ekspozycji | awaryjnych resolution Wydzielenie
* Wymogi sprawozdawcze | o Podniesienie i 1D
* Inspekcje \ kapitalu przez majatkowych
* Plany awaryjne I akcjonariuszy
* Stress testy |« Wieksze wymogi
! sprawozdawcze
I e Wymiana gl P
! zarzadu
|« Program
! naprawczy
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¢ Ograniczanie rozmiaréw | e upadtosciowe
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Impact Assesment EC SWD (2012) 166/3, s. 13.

W procesie zarzadzania ryzykiem kryzysu w banku, na etapie prewencji i wcze-
snej interwencji, rola KNF jest i powinna by¢ dominujgca, a nawet ,,quasi-mono-
polistyczna”. Ewentualne pokonanie tych ,,muréw ogniowych” i rozwéj sytuacji
kryzysowej stwarzalby przeslanki do zainicjowania przez KNF procedury resolu-
tion (gdy wymaga tego interes publiczny i spelnione jest kryterium mniejszego
kosztu) lub zawieszenie dzialalnoSci instytucji kredytowej — skutkujace konieczno-
Scig wyplaty srodkow gwarantowanych i postepowaniem upadloSciowym. Potrzeb-
ne jednak sg takie uregulowania, ktére nie bedg powodowaé ryzyka wydluzania
interwencji KNF, a nastepnie organu resolution poza niezbedne minimum. Ma to
kapitalne znaczenie zwlaszcza w okresach niepokojéw na rynku i chwiejnych po-
staw deponentow co do swych preferencji utrzymywania srodkéw pienieznych na
rachunkach bankowych.

121



Bezpieczny Bank
4(57)/2014

Warunkiem sine qua non sprawnej realizacji funkgcji resolution w modelu ope-
racyjnym risk/minimizera w Polsce jest ustawowa delimitacja praw i obowigzkow
Komisji Nadzoru Finansowego i organu resolution (Bankowego Funduszu Gwaran-
cyjnego), z niezbednym marginesem elastycznoS$ci na sytuacje nadzwyczajne. Trze-
ba bowiem podkresli¢, ze to wlasnie KNF ma najpelniejsze informacje pozwalajgce,
zar6wno w ujeciu ,,zza biurka”, jak i ,,na miejscu”, ocenié¢ kondycje kazdego banku.
W konsekwencji to wlanie na podstawie informacji posiadanych przez Urzad KNF
mozna najszybciej i najprosciej zidentyfikowaé przestanki procedury autosanacji,
procedury resolution lub upadlo$ciowej. Odpowiednia delimitacja uprawnien po-
zwoli zainicjowac procedure resolution przez KNF, natomiast dobér odpowiedniej
metody i kompozycji instrumentéw powinien byé w gestii BFG. Wydaje sie natu-
ralnym, ze wspélna misja obu organéw sieci bezpieczenstwa, zwigzana z troska
o stabilno$¢ systemu finansowego oraz ochrone deponenta, powinna sprzyjaé efek-
tywnej wymianie informacji i rzetelnej ocenie projektéw podejmowanych dziatan,
przy zachowaniu niezalezno$ci przy podejmowaniu decyzji ustawowo przypisanych
kazdej z tych instytucji.

Rysunek 7. Podstawowe przeslanki zastosowania procedur i instrumentow
resolution w Polsce

* Kontynuacja dzialalnosci banku jest zagrozona

* Brak przeslanek, ze dziatania nadzorcze lub
dziatania banku pozwolg w krétkim okresie usungé zagrozenie dla
kontynuacji dzialalnosci

* Dzialania w ramach przymusowej restrukturyzacji i likwidacji sg
konieczne w interesie publicznym

Przestanki

Informacja o zagrozeniu

dziatalnosci i braku alternatyw Komisja Nadzoru Finansowego

Decyzja o rozpoczgciu Bankowy Fundusz Gwarancyjny

procesu
* Przejecie przedsigbiorstwa (purchase and assumption)
. * Instytucja pomostowa
Narzedzia * Umorzenie lub konwersja zobowiazan (bail-in)
» Wydzielenie praw majatkowych (asset separation)
Wybér narzedzia

i realizacja procesu Bankowy Fundusz Gwarancyjny - organ resolution

Fundusz przymusowej likwidacji tworzony ex ante z oplat wnoszonych

Zrodio finansowania przez podmioty objete zakresem podmiotowym resolution

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Biorgce pod uwage uwarunkowania normatywne, projektowany model zarzg-
dzania kryzysowego w sieci bezpieczenstwa finansowego w Polsce mozna scharak-
teryzowaé w ujeciu trzech pasm, obejmujacych sekwencje dzialan rézniacych sie
wewnetrzng strukturg w zaleznosci od skali kryzysu, a takze skutecznoSci jego
przezwyciezenia przy zastosowanym pakiecie interwencyjnym. Wiasciwe dla tych
pasm przedsiewziecia inicjowane przez odpowiednie podmioty, wskazane po lewej
stronie rysunku 8, sg ubezpieczane przez zasoby finansowe wykazane po jego pra-
wej stronie.

Rysunek 8. Projektowany model zarzadzania kryzysowego w sieci
bezpieczenstwa finansowego w Polsce

* Regulacje Skarb Srodki budzetowe
5 * Plany recovery Pafistwa
Srodki prywatne Wezesna * Postgpowanie naprawcze  Rekapi-
interwencja * Lender ?f last r esort talizacja
(Nw];gz;me plynno$ciowe BFG Srodki BFG
Fundusz
stabilizacyjny

* Przejecie przedsigbiorstwa
* Instytucja pomostowa

, . Przymusowa . .
Srodki prywatne Upadtosé restrukturyzacja . Umor;emg lub konwersja . )
(brak zagrozenia i likwidacja zobowiazan Srodki BFG
stabilnosci) (zagrozona . Wyfizmleme praw
stabilnos¢) majatkowych
Srodkd BFG Wyplata NaC_]Ona!lZaC.]a « Ustawa o rekapitalizacji Sl,{arb Srodki budzetowe
srodkow (zagrozona Panstwa
gwarantowanych stabilno§é) Y

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na koniec jeszcze raz warto uwypukli¢ specyficzng role systemowa resolution.
Chodzi bowiem o przedsiewziecia, ktore z punktu widzenia interesu publicznego,
przynajmniej w swych zalozeniach, ograniczajg koszty systemowe, w tym zwlaszcza
fiskalne, a w ostatecznym rachunku ograniczajg udzial podatnika w finansowaniu
kryzysu bankowego. Mozna takze przyjaé, ze we wszystkich instrumentach reso-
lution dobro deponenta wypiera interes akcjonariusza i inwestora.

PODSUMOWANIE

Zapisane w dyrektywach UE rozwigzania w zakresie recovery i resolution sta-
ng sie kluczowymi elementami sieci bezpieczenstwa finansowego unii bankowe;j.
W lipcu 2013 r. Komisja Europejska opublikowala projekt ustanowienia Jednolitego
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Systemu Resolution (Single Resolution Mechanizm, SRM), ktéry przewiduje po-

wstanie jednego europejskiego organu i funduszu resolution dla krajow cztonkow-

skich UE, ktoére przystapiag do unii bankowej. Europejski Bank Centralny w pelni
popart utworzenie SRM, podkreslajac, ze wzmocni on architekture i stabilno$¢ Unii

Gospodarczej i Walutowej (EMU), a jednocze$nie jest koniecznym uzupelnieniem

dla Jednolitego Systemu Nadzoru (Single Supervisory Mechanism, SSM). W opinii

EBC SRM zawiera trzy kluczowe i powigzane ze sobg komponenty warunkujace

efektywnosé:

(i) jednolity system europejski, ktory obejmie wszystkie kraje cztonkowskie
uczestniczace w SSM,

(i) jednolity organ europejski w centrum SRM, z niezbednymi uprawnieniami
decyzyjnymi do dziatan resolution w interesie stabilnoSci w strefie euro i UE
jako caloéci,

(iii) jednolity europejski fundusz, tworzony ex-ante, w rezimie powszechnej skiad-
ki bank6w uczestnikéw SRM, opartej na ryzyku i buforowanym potencjalnymi
wplatami ex-post, w razie potrzeby3<.

Polska sie¢ bezpieczenstwa finansowego ksztaltowana od poczatku transfor-
macji dowiodla swej zdolnosci do zapewnienia stabilnosci systemowej i ochrony
deponentéw. Dotyczy to zaréwno kryzysu bankowego drugiej potowy lat 90., jak
i podjetych dziatan prewencyjnych w okresie GKF. Paradoksalnie restrykcyjny nad-
z6r bankowy i konsekwentnie realizowane scenariusze kapitalizacji BFG — w roku
XX-lecia jego powstania — zostaja poddane powaznej probie z powodu kryzysu sek-
tora SKOK. Jak sie bowiem okazuje system SKOK jest kapitalowo i organizacyj-
nie niezdolny samodzielnie zapewnié¢ stabilno§ci tym kasom, ktore znajdujg sie
w sytuacji niebezpieczenstwa niewyplacalnoSci czy wrecz sg niewyplacalne. Jed-
noczesnie przed ogniwami sieci bezpieczenstwa pietrzg sie nowe wyzwania wyni-
kajgce z obowigzujacych norm prawa UE i kolejnych projektow aktéow krajowych
i unijnych. Specyfika polskiego sektora posrednictwa finansowego, ze szczegélnym
uwzglednieniem sektora bankéw komercyjnych (z ich strukturg wlasno$ciows),
bankéw spotdzielczych (z ich rozdrobnieniem i krytykowanym modelem bizne-
sowym), wreszcie spoldzielczych kas oszczedno§ciowo-kredytowych (z powaznym
zagrozeniem niewyplacalnoScig szeregu z nich oraz obcigzaniem pozostalych
uczestnikéw systemu gwarantowania kosztami) wymaga nadania odpowiedniego
priorytetu dla rozwigzan prawych. Rozwigzan, ktére umozliwityby nie tylko wzoro-
we wywigzywanie sie BFG z wyplat depozytéw gwarantowanych w ,,ekspresowym”
tempie, ale takze na podejmowanie dzialan pozwalajacych w praktyce stosowac
zasade najmniejszego kosztu, przy wyborze optymalnego instrumentu z arsenatu
resolution.

3¢ European Central Bank Report 2013.
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Stowa kluczowe: Bankowy Fundusz Gwarancyjny, gwarantowanie depozytow,
nadzér mikro-ostroznosciowy, polityka makro-ostroznos$ciowa, resolution, siec bez-
pieczenstwa finansowego

Abstract

The purpose of the paper is to characterize the current changes to financial
safety nets, brought about by the global financial crisis, in Poland and in other
countries. The paper focuses particularly on the legislation concerning financial
stability and the widening concept of deposit guarantee.

The global financial crisis has provoked an ongoing and lively political and
scientific debate on the legal infrastructure of financial markets with a special
emphasis on the banking sector. The main arguments concentrate not only on
the idea of how to ensure financial stability but also on the issue of confidence
of depositors expressed by their ability to withdraw money before the deposit
maturity. Thus, in order to give the deposit guarantee system an extension of
mandate to intervene when a bank is failing or is likely to fail, the traditional mode
of operation of DGS has radical changes (i.e. BRRD and DGSD) in recent years
(especially in EU countries).

Against this backdrop, different DGS models are discussed in the paper in
connection with the concept of recovery and resolution. Moreover, the idea of
macroprudential policy and microprudential supervision is also analyzed versus
the resolution function allocated within the financial safety net.

Key words: Bank Guarantee Fund, deposit insurance, macroprudential policy,
microprudential supervision, resolution, financial safety net
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Teresa Orzeszko*

BANKI SP()L]?ZIELCZE I SPOLDZIELCZE KASY
OSZCZEDNOSCIOWO-KREDYTOWE W POLSCE
— PODOBIENSTWA ORAZ ROZNICE

WSTEP

Spoéldzielnie zajmujgce sie gromadzeniem oszczednosci i udzielaniem kredytow
pojawily sie w potowie XIX w. najpierw w Niemczech, a pézniej byly i nadal sg
zakladane w wielu krajach, w tym takze w Polsce. Pomimo wspdlnych cech, sp61-
dzielnie oszczedno$ciowo-kredytowe nigdy nie stanowily jednorodnej zbiorowosci.
W naszym kraju, w rezultacie ewolucji historycznej, wyksztalcily sie i funkcjonujg
wspolczesnie dwa ich typy (modele), a mianowicie banki spéldzielcze (BS) i sp6l-
dzielcze kasy oszczednoSciowo-kredytowe (SKOK)!. Zaréwno jedne jak i drugie sg
charakterystycznym i waznym elementem polskiego systemu finansowego?.

Celem niniejszego artykulu jest rozpoznanie i klasyfikacja podobienstw oraz
réznic wystepujacych miedzy BS i SKOK, a takze szczegolowa charakterystyka tych

*  Teresa Orzeszko jest doktorem habilitowanym nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse,
profesorem nadzwyczajnym Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu.

L Na koniec wrzeé$nia 2014 r. dziatalno$é prowadzito 566 BS i 53 SKOK. Informacja o sytuacji ban-
kow spdtdzielczych i zrzeszajacych w I11 kwartale 2014 roku. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa grudzien 2014, s. 5, http://www.knf.gov.pl/Images/BS IIT kw 2014 raport_tcm75-40049.
pdf (dostep: 2.01.2015); Informacja o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych
w III kwartale 2014 roku. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa grudzien 2014, s. 5,
http://www.knf.gov.pl/Images/SKOK_III kwartal 2014 raport tem75-40043.pdf (dostep: 2.01.2015).

2 Takg teze potwierdza m.in.: J. Wectawski, Banki spétdzielcze w konkurencyjnym otoczeniu, ,,An-
nales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska Lublin-Polonia, Sectio H” 2010, Vol. XLIV, s. 231.
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spoérod nich, ktore majg wplyw na istote wspomnianych podmiotéw, oraz takich,
ktore jej bezposrednio dotycza. Pomimo ze w wyniku zmian regulacji SKOK, doko-
nanych zwlaszcza w latach 2012-2014, zasady dzialania obu typow rodzimych sp6i-
dzielni oszczedno§ciowo-kredytowych w wielu obszarach znacznie sie upodobnity,
to jednak nie doszlo do wyeliminowania wszystkich r6znic3, w tym zwlaszcza tych,
ktore decydujg o istocie BS i SKOK. Z uwagi na wielo§¢ ujawnionych podobienstw
i r6znic miedzy wspomnianymi instytucjami, oraz ograniczong objetosc artykulu,
dokonanie szczegélowej analizy porownawczej ich wszystkich nie byto mozliwe.
Wyb6r tematyki artykulu znajduje uzasadnienie co najmniej z kilku powoddéw:
wiedza spoleczenstwa na temat BS i SKOK nie jest zadowalajaca, a w zwigzku
ze zmianami regulacji SKOK moze sie pojawi¢ mylne wyobrazenie, ze wszystkie
réznice miedzy tymi instytucjami ulegly zatarciu,
< w wyniku reformy regulacji SKOK dostepna literatura — po$wiecona relacjom
miedzy BS i SKOK - w znacznym stopniu sie zdezaktualizowala i pojawila sie
potrzeba badan w tym zakresie.

W artykule wyodrebniono wstep, cztery czesci, podsumowanie oraz bibliografie.
W pierwszej czesci zaprezentowano klasyfikacje podobienstw oraz réznic miedzy BS
i SKOK. Nastepnie omdowiono podobienstwa oraz réznice determinujace istote wspo-
mnianych instytucji, z podziatem na historyczne (czesé druga) oraz w zakresie norm
funkcjonowania (czesc trzecia). Czwartg cze$¢ poS§wiecono analizie i charakterystyce
podobienstw oraz réznic miedzy BS i SKOK, ktére sg bezposrednio zwigzane z ich
istota. W podsumowaniu zawarto najwazniejsze wnioski z przeprowadzonych badan.

Do realizagcji celu artykulu niezbedne okazaly sie metody analizy piSmiennictwa
i regulacji oraz poréwnawcza i opisowa.

Zakres czasowy badan obejmuje zar6wno przeszto$é (podobienstwa oraz rézni-
ce historyczne), jak i terazniejszo$¢ (podobienstwa oraz réznice w zakresie norm
zostaly poddane analizie wedlug stanu na 2 stycznia 2015 r.). Wykorzystane w ar-
tykule dane liczbowe opisujg sytuacje badanych sektoré6w aktualng w 2014 r.

R
%

1. KLASYFIKACJA PODOBIENSTW ORAZ ROZNIC MIEDZY
BS I SKOK

Prze§ledzenie historii spotdzielczosci oszczednosciowo-kredytowej na podstawie
studiéw literatury oraz zbadanie obowigzujacych obecnie norm okreslajacych zasa-
dy funkcjonowania BS i SKOK, a takze analiza empirycznych danych liczbowych
odzwierciedlajacych ich aktualng sytuacje, stwarzaja podstawy i uzasadniajg kla-

3 O aktualnych réznicach miedzy BS i SKOK pisze m.in.: K. Templewicz, Bracia spdidzielcy?,

»BS.NET — Magazyn Bankowo§ci Spétdzielczej w Polsce” 2014, nr 6, s. 10-12, http://bs.net.pl/
sites/default/files/media/rozne/bs.net_122014 roz_final.pdf (dostep: 2.01.2015).
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syfikacje ogotu podobienstw oraz réznic miedzy wymienionymi typami sp6tdzielni
oszczednos$ciowo-kredytowych na trzy gtéwne kategorie (rysunek 1): historyczne,
regulacyjne, sytuacyjne.

Kryterium przedstawionej klasyfikacji jest zar6wno charakter podobienstw oraz

réznic, jak i rodzaj zrédet informacji niezbednych do ich rozpoznania.

Rysunek 1. Kategorie podobienstw oraz réznic miedzy BS i SKOK

PODOBIENSTWA ORAZ ROZNICE MIEDZY BS I SKOK

* pierwowzoréow BS i SKOK
« genezy BS i SKOK

e prekursoréw BS i SKOK

* losow BS i SKOK

* norm dzialania BS i SKOK
(liczby, przedmiotu, rodzajéw)

\4

Legenda:

Szarym kolorem wyrézniono
podobienstwa oraz réznice poddane
w artykule analizie i charakterystyce.

« istoty BS i SKOK
(definicji, specyficznych
cech, kategoryzacji)

\4

« zakladania BS i SKOK

« likwidacji BS i SKOK

* czlonkostwa w BS
i SKOK (liczhy, rodzaju,
praw i obowigzkow czlonkow)

* celu BSiSKOK

* merytorycznego zakresu
dziatania BS i SKOK

* terenu dzialania BS
i SKOK

* organéw BS i SKOK

* obowigzku zrzeszania
sie BS i SKOK

* gwarantowania depozytow
zgromadzonych w BS
i SKOK

* nadzoru nad BS i SKOK

* rachunkowosci
i sprawozdawczoéci BS
i SKOK

* norm ostroznosciowych
BSiSKOK

* obcigzen systemowych
BSiSKOK

PODOBIENSTWA I ROZNICE || WSPOLCZESNE PODOBIENSTWA I ROZNICE
%?smTouRhYucﬂz‘% 0 CHARAKTERZE | ,| O CHARAKTERZE
REGULACYJNYM P SYTUACYJNYM
dotycza: dotycza: dotycza:
* korzeni BS 1 SKOK v * potencjalu BS i SKOK

(np. sieci, aktywéw,
funduszow wlasnych,
zatrudnienia)
* kondycji finansowej
BS i SKOK (np. wyniku
finansowego, rezerw
celowych, miar ptynnosci
finansowej, wspétczynnika
wyplacalno$ci)
« oferty BS i SKOK
(np. w zakresie
kredytow/pozyczek
dla klientéw indywidualnych)
¢ udzialu BS i SKOK
w rynku (np. kredytowym,
depozytowym)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podobienstwa oraz roznice o charakterze historycznym moga by¢ iden-
tyfikowane wylacznie na podstawie studiow literaturowych. Dotycza one korzeni,

wzorcow, genezy, prekursorow oraz losoéw BS i SKOK.
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Podstawe do poznania podobienstw oraz réznic o charakterze regulacyj-
nym stanowi badanie obowiazujgcych norm okreslajacych rézne obszary funkcjo-
nowania BS i SKOK, a w szczeg6lnosci z zakresu prawa instytucji finansowych,
prawa spoéldzielczego oraz prawa bilansowego. Podobienstwa oraz réznice kwali-
fikowane do tej kategorii dotycza bezposrednio norm dziatania BS i SKOK (ich
liczby, przedmiotu i rodzajéw) oraz determinowanych przez nie réznych aspektow
funkcjonowania badanych podmiotéw, w tym ich istoty (pojecia, cech charaktery-
stycznych, kategoryzacji), zasad zakladania i likwidacji, cztonkostwa w nich (liczby
i rodzaju oraz praw i obowigzkéw czlonkdéw), celu funkcjonowania BS i SKOK,
merytorycznego zakresu oraz terenu ich dzialtania, ich organéw, odnoszgcego sie do
nich obowigzku zrzeszania sie, gwarantowania zgromadzonych w nich Srodkéw pie-
nieznych oraz nadzoru, prowadzonej przez nie rachunkowosci i obligatoryjnej dla
nich sprawozdawczoSci, adresowanych do nich norm ostrozno$ciowych i — wreszcie
— charakterystycznych dla nich obciazen systemowych.

Identyfikacja podobienstw oraz roznic o charakterze sytuacyjnym wy-
maga dokonania analizy danych empirycznych o BS i SKOK, pozwalajacych na
ocene i poréwnanie ich sytuacji w zakresie potencjatu (np. sieci — liczby i rozmiesz-
czenia instytucji oraz ich placéwek, wartoSci i struktury aktywoéw oraz funduszéw
wlasnych, liczby i struktury zatrudnionych), kondycji finansowej (np. wielkoS§ci
wyniku finansowego i poziomu wskaznikéw rentownosci; jakosci aktywow oraz
wartos$ci i1 struktury utrzymywanych rezerw celowych, a takze wskaznikéw po-
ziomu pokrycia aktywow rezerwami; miernikéw plynnosci finansowej; poziomu
wspoétezynnika wyplacalnoSci*) oraz oferty (np. w obszarze kredytéw/pozyczek dla
klientéw indywidualnych, rachunkéw oszczednosciowo-rozliczeniowych, kart plat-
niczych, lokat dlugoterminowych w walucie krajowej) i udzialu w rynku, w tym
glownie kredytowym i depozytowym.

Podobienstwa oraz réznice pierwszej kategorii sg trwale (wyksztalcily sie
w trakcie ewolucji BS i SKOK, tj. w przeszloSci, ktora nie poddaje sie modyfikacji),
a pozostale — wspoélczesne — moga w przyszlosci podlegaé zmianom, tj. poja-
wiacé sie i zanikac.

Miedzy wyodrebnionymi kategoriami podobienstw oraz réznic wystepuja pew-
ne powigzania, a mianowicie podobienstwa oraz réznice historyczne miedzy BS
i1 SKOK determinujg podobienstwa oraz réznice obserwowane wspoélczesnie, w tym
zar6wno o charakterze regulacyjnym, jak i sytuacyjnym. Podobienstwa oraz réznice

4 Szerzej na temat znaczenia i zakresu oceny kondycji finansowej bankéw napisano np. w:
T. Orzeszko, Znaczenie oraz zakres monitorowania i oceny kondycji finansowej banku, [w:]
T. Kiziukiewicz (red.), Rachunkowosé w zarzadzaniu jednostkami gospodarczymi, Materialy
na konferencje naukowa (wersja elektroniczna), Uniwersytet Szczecinski, Akademia Rolnicza,
Szczecin 2001, s. 210-216.
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regulacyjne majg bezpoéredni wpltyw na sytuacje BS i SKOK, a ich sytuacja z kolei
determinuje charakter i tre$¢ odnoszacych sie do nich regulacji.

Niezaleznie od klasyfikacji podobienistw oraz réznic miedzy BS i SKOK na hi-
storyczne i wspotczesne (regulacyjne i sytuacyjne) oraz na trwate i zmienne, mozna
je tez podzieli¢ — z punktu widzenia perspektywy ich postrzegania — na ogélne (np.
regulacyjne) i szczegélowe (np. dotyczace zasad funkcjonowania rezerw celowych/
odpiséw aktualizacyjnych, czy tez sposobu ustalania stawki oplaty rocznej na rzecz
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, a takze wynikajgce z poréwnania ofert
w zakresie rachunku oszczedno$ciowo-rozliczeniowego) oraz — biorgc pod uwage
znaczenie — na fundamentalne i drugorzedne. Za podobienstwa oraz réznice o zna-
czeniu fundamentalnym nalezy uznac takie, ktore:
< bezpoSrednio oddzialujg na sytuacje BS i SKOK oraz na ich pozycje konku-
rencyjng, czyli przede wszystkim podobienstwa oraz réznice regulacyjne (np.
w obszarze obligatoryjnych norm ostrozno§ciowych),
maja decydujacy i bezposredni wplyw na ocene sytuacji BS i SKOK, czyli wyraz-
ne i istotne podobienstwa sytuacyjne, a zwlaszcza rbéznice tego typu (np. w po-
ziomie wspé6lczynnika wyptacalnoSci, czy tez w jakoSci naleznoSci i wysokoSci
wskaznika ich zabezpieczenia rezerwami celowymi/odpisami aktualizacyjnymi).
Kierujac sie znaczeniem, podobienistwa oraz réznice o charakterze historycz-
nym, poniewaz nie wplywajg bezposrednio na aktualng sytuacje omawianych pod-
miotéw, mozna uznaé za mniej wazne. Podobnie, mniejszg wage mozna przypisac
tym podobienstwom oraz réznicom sytuacyjnym, ktére majg skromniejszy i po-
§redni wplyw na ogélng ocene sytuacji BS i SKOK (np. podobienstwa i réznice
wynikajgce z poréwnania ofert, czy tez w zakresie struktury zatrudnienia).

Wérdd podobienstw oraz réznic o charakterze fundamentalnym istotne miej-
sce zajmujg takie, ktore sg $ciSle zwigzane z istotg BS i SKOK, tj. z ich pojeciem
(definicja), charakterystycznymi cechami i kategoryzacjg. Ich szczegbélowa analiza
i charakterystyka zostanie poprzedzona oméwieniem podobienstw oraz réznic hi-
storycznych oraz zwigzanych z normami funkcjonowania BS i SKOK, gdyz one
determinujg istote omawianych instytucji.

0,
*o

2. PODOBIENSTWA ORAZ ROZNICE MIEDZY BS I SKOK
O CHARAKTERZE HISTORYCZNYM

BS i SKOK majg wspélne korzenie, ktore siegajg Sredniowiecza, kiedy to zaczely
powstawaé — w Europie i na ziemiach polskich — pierwsze przedspoéldzielcze insty-
tucje pozyczkowe i/lub oszczednos$ciowo-pozyczkowe najpierw (w wiekach XIII-XV)
gléownie o charakterze charytatywnym (np. kasy w gildiach/cechach, gwarectwa,
maszoperie rybackie, kasy wdowie, zaklady zastawnicze/banki pobozne), a nieco
p6zniej (wieki XVI-XVII) — o charakterze gospodarczym (np. fundacje/kasy tanie-

132



Problemy i poglgdy

go kredytu lub pozyczkowe albo towarzystwa/zwigzki wzajemnego ratowania sie
w nieszcze$ciach). Wymienione instytucje dzialaly na zasadach pomocy lub samo-
pomocy finansowej, a ich celem byta obrona/samoobrona najbiedniejszych (gtéwnie
wloScian) przed lichwa.

Historia wspétczesnej spotdzielczoSei oszezednoSciowo-kredytowej rozpoczyna
sie — wraz z jej instytucjonalizacjag — w polowie XIX w., kiedy to w Niemczech
zaczely funkcjonowac pierwsze stowarzyszenia/zrzeszenia spoldzielcze zorganizo-
wane przez Franza Hermana Schulzego oraz Friedricha Wilhelma Raiffeisena®.
Wspélnym motywem i celem ich zakladania bylo dazenie do uniezaleznienia sie
niezamoznej ludnoéci od wysokooprocentowanych kredytow bankowych, co mia-
fo nastgpi¢ dzieki dobrowolnemu zrzeszaniu sie w celu wspdlnego gromadzenia
oszczednosci, z przeznaczeniem na latwiej dostepne i tansze niz w bankach pozycz-
ki, stuzgce finansowaniu potrzeb zrzeszonych. Pomimo zbieznego motywu i celu,
szczegolowe zasady dzialania zrzeszen Schulzego i Raiffeisena, a co za tym idzie,
takze ich charakterystyczne cechy, byly rézne, a wynikato to glownie z odmiennoSci
srodowisk, dla ktérych byty one pomys$laneS.

Zrzeszenia Schulzego — przeznaczone dla drobnomieszczan — w trakcie ewolucji
zaczely nabierac cech instytucji komercyjnych i daly najpierw poczatek towarzy-
stwom zaliczkowym i bankom ludowym, a ostatecznie — wspoélczesnym BS. Zrze-
szenia Raiffeisena natomiast — dzialajgce gléwnie w Srodowisku wiejskim — staly

5 W literaturze mozna spotkaé poglad, ze wspodlczesna spotdzielczosé oszczednosciowo-kredytowa
narodzila si¢ na Wyspach Brytyjskich juz w XVIII w. W. Fonteyne, Cooperative banks in Europe
— Policy issues, ,International Monetary Fund Working Paper” 2007, nr 59, s. 8; G. Wozniew-
ska, Potencjat konkurencyjnosci banku spotdzielczego, ,,Monografie i Opracowania 202, Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2011, nr 199, s. 52.

6 Szerzej na temat réznic miedzy spotdzielniami Schulzego i Raiffeisena piszg m.in.: S. Czopur,
Kapital finansowy bankow spotdzielczych, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 73; T.J. Fischer, Zum
Wandel der Strukturen im bayerischen Raiffeisenbankensektor (1948-1988), Shaker Verlag,
Miinchen 1990, s. 6-7; M. Golec, Spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe na rynku ustug
finansowych w Polsce, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu, Poznan 2004,
s. 27-28; E. Gostomski, Europejskie banki spétdzielcze, ,,Gazeta Bankowa” 2006, nr 46, s. 12;
E. Gostomski, Narodziny spotdzielczosci kredytowej w Europie i rozwdj bankow spotdzielczych
w Polsce, [w:] A. Szelagowska (red.), Wspdtczesna bankowosé spotdzielcza, CeDeWu, Warszawa
2011, s. 23-25; M. Klein, Leben, Werk und Nachwirkung des Genossenschaftsgriinders Friedrich
Wilhelm Raiffeisen, Rheinland-Verlag, K6ln 1997; J. Kleinhaus, Entwicklung der Raiffeisen —
Organisation in der Bundesrepublik Deutschland, [w:] J. van Espen i in., Raiffeisenkredit in
Europa, Raiffeiseninstituten, Frankfurt 1968, s. 68; T. Ktapkowski, Patronackie spétdzielnie
rolnicze w Matopolsce, Spoldzielczy Instytut Naukowy, Krakéw 1927, s. 63-64; W. Morawski,
Stownik historyczny bankowosci polskiej do 1939 r., Muza, Warszawa 1998, s. 67-68; T. Orzesz-
ko, Banki spotdzielcze w Polsce. Ekonomiczne i finansowe warunki rozwoju, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu, Poznah 1998, s. 27-28; T. Orzeszko, Instytucje finan-
sowe z sercem — historia i terazniejszosc¢ unii kredytowych w Stanach Zjednoczonych, CeDeWu,
Warszawa 2012, s. 15-16; J. Szambelanczyk, Banki spétdzielcze w Polsce w procesach zmian
gospodarczych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2006, s. 15-24.
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sie prototypem niekomercyjnych unii kredytowych/kas pozyczkowych, w Polsce
nazywanych dawniej raiffeisenkami oraz stefczykéwkami, a obecnie SKOK (po-
tocznie takze kasami Stefczyka — stosowanie tego okre$lenia w stosunku do ogétu
wspolczesnych kas moze by¢ mylace, poniewaz jest ono uzywane jako nazwa wia-
sna porozumienia, do ktérego przystgpilo sze§¢ instytucji: Kasa Centrum, Kasa
Jowisz, Kasa Stefczyka, Kasa Unii Lubelskiej, Kasa Wspélnota’?, Kasa Wybrzeze).

Pierwsze rodzime i instytucje, od ktérych wywodzg sie BS i SKOK, byly orga-
nizowane w okresie zaboréw. Polityczne uwarunkowania sprawily, ze wspomniane
instytucje — niezaleznie od cech wlasciwych dla spéldzielni Schulzego lub Raiffe-
isena, na ktérych sie wzorowaly — posiadaly takze pewne specyficzne atrybuty,
ktore mocno okreSlaly ich istote. Atrybuty te byly éciSle powigzane z kwestiami
narodowo-patriotycznymi i znajdowaly wyraz w dziataniach omawianych podmio-
tow na rzecz obrony polskoSci (jezyka i tradycji/kultury) oraz rodzimej wlasnosci/
ojczystego kapitalu.

Pewne jest, ze podmioty bedace prekursorami obecnych BS pojawily sie w Wiel-
kopolsce (w Wielkim Ksiestwie Poznanskim znajdujacym sie pod Zaborem Pruskim)
w potowie XIX w., jednak nie ma zgodnos$ci pogladéw co do tego, ktora z zatozonych
woweczas instytucji powinna by¢ wskazywana jako najstarsza. NajczeSciej za najstar-
szg spoldzielnie oszczednosciowo-kredytowa, dajaca poczatek dzisiejszym BS, uzna-
je sie Towarzystwo Oszczednosci i Pozyczek®, powstale w Sremie w 1850 r. lub tez
Towarzystwo Pozyczkowe dla Przemyslowcow miasta Poznania, zalozone w 1861 r.
Pierwszymi propagatorami omawianych instytucji byli m.in. Mieczystaw Liyskow-
ski, Jozefa Kusztelan oraz Karol Miarka, a takze duchowni ks. Augustyn Sma-
rzewski, ks. Piotr Wawrzyniak, ks. Stanistaw Adamski i abp. Florian Stablewski.

Geneza SKOK w naszym kraju jest zwigzana przede wszystkim z Galicjg i oso-
ba Franciszka Stefczyka, ktory uznawany jest za pioniera spoétdzielni oszczedno-
Sciowo-pozyczkowych typu Raiffeisena. Pierwszg takg spotdzielnie mial on zalozyé
w Czernichowie (w Galicji znajdujgcej sie pod zaborem austriackim) w 1890 r.?
Wypada zauwazy¢, ze niektérzy jako pierwsza na ziemiach polskich spé6tdzielnie
dzialajgcg wedlug modelu unii kredytowych Raiffeisena wskazuja Galicyjska Kase
Oszczednosci, zalozong we Lwowie w 1844 r.10 Propagatorka tego typu instytucji

7 26 wrzesénia 2014 r. zostala ogloszona jej upadtosé. SKOK Wspdlnota; sqd oglosit upadtosé, ale
kredyty trzeba sptacaé, http://www.polskieradio.pl/42/276/Artykul/1243667, SKOK-Wspolnota-
sad-oglosil-upadlosc-ale-kredyty-trzeba-splacac (dostep: 2.01.2015).

8 Inna nazwa tej instytucji, podawana w literaturze przedmiotu, brzmi: Spétka dla Oszczednosci
i Pozyczek Wekslowych.

9 A. Strzelecki, Spdidzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe w polskim systemie bankowym,
,Studia z Zakresu Prawa, Administracji i Zarzadzania Uniwersytetu Kazimierza Wielkiego
w Bydgoszezy” 2013, t. 3, s. 12.

10 A. Lukasiewicz-Kaminska, Spoleczna odpowiedzialnosé przedsiebiorstwa finansowego, Difin,
Warszawa 2011, s. 109.
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na Podolu byta btogostawiona Marcelina Darowska, ktora inicjowata powstawanie
kas wloscianskich.

Pézniejsze losy poprzednikéw dzisiejszych BS i SKOK - az do 1975 r. — uogol-
niajgc mozna uzna¢ za zmienne (warunki ich rozwoju byly niestabilne — bardziej
lub mniej sprzyjajace, badz tez niesprzyjajace rozwojowi) oraz SciSle ze soba po-
wigzane (nazwy omawianych instytucji byly rézne i zmienialy sie; kasy mogly
uzywaé nazwy ,.bank”) i przez to podobne, ale nie identyczne, bo do ujednolicenia
zasad dzialania spéldzielczoSci oszczednos$ciowo-kredytowej i do jej integracji nie
doszlo.

W 1975 r. — na mocy art. 4 ust. 1 i art. 59 ust. 1 Prawa bankowego!! — losy
poprzednikéw obecnych spoétdzielni oszczednoSciowo-kredytowych rozchodzg sie
w tym sensie, ze spoldzielcze kasy finansowe (oficjalnie okreslane wéwczas mianem
spoétdzielni oszczednoSciowo-pozyczkowych) zostaja zobowigzane do przeksztalce-
nia w BS. W rezultacie sp6ldzielcze kasy przestajg istnie¢!?, a BS uzyskujg mozli-
wos¢ dalszego rozwoju, przy czym - jak pokazujg realia — na zmiennych w czasie
warunkach. Po dlugim (prawie dwudziestoletnim) okresie niebytu kasy spétdziel-
cze zostaly reaktywowane w 1992 r. Wowczas — doktadnie 31 sierpnia 1992 r. — jako
pierwsza wedlug nowej formuly, wzorowanej na amerykanskich uniach kredyto-
wych, zostala uruchomiona SKOK w Zespole Elektrocieptowni ,,Gdansk”.

Glowne fazy i bardziej szczegbélowe etapy rozwoju omawianych typow instytucji
w ostatnim ¢wieréwieczu — determinowane $rodowiskiem regulacyjnym, w ktérym
one dziataly — przedstawiono w tabeli 1.

W przypadku BS glowne fazy rozwoju wyznaczajg — kolejno — przede wszystkim:
< ustawa z 31 stycznia 1989 roku Prawo bankowe!3 oraz ustawa z 20 stycznia
1990 roku o zmianach w organizacji i dzialalnoéci spétdzielczoscilt — (faza
pierwsza — lata 1990-1994),
ustawa z 24 czerwca 1994 roku o restrukturyzacji bankow spoétdzielczych i Ban-
ku Gospodarki Zywnosciowej oraz o zmianie niektérych ustaw'® (faza druga
- lata 1994-2000),
ustawa z 7 grudnia 2000 roku o funkcjonowaniu bankéw spétdzielczych, ich
zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajgcychl® (faza trzecia — od 2001 r).

0,
R X4

R
%

11 Ustawa z 12 czerwca 1975 roku Prawo bankowe, DzU z 1975 r. Nr 20, poz. 108.

12 Niektérzy — np. Przeglad zasad i praktyki dzialania wybranych systeméw unii kredytowych
1 spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w Polsce, Komisja Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2008, s. 14, https://www.knf.gov.pl/Images/skoki 17.10.08 tcm75-9110.pdf [dostep:
2.01.2015] — twierdza, ze kontynuatorami kas Stefczyka, a tym samym poprzednikami SKOK,
w okresie 1975-1992 byly kasy zapomogowo-pozyczkowe dzialajace przy zakladach pracy. Wy-
pada jednak zauwazyé, ze wspomniane instytucje nie mialy formy spétdzielni.

13 DzU z 1989 r. Nr 4, poz. 21 ze zm.; DzU z 1992 r. Nr 72, poz. 359 ze zm.

4 DzU z 1990 r. Nr 6, poz. 36 ze zm.

15 DzU z 1994 r. Nr 80, poz. 369 ze zm.

16 DzU z 2014 r., poz. 109.
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Tabela 1. Fazy i etapy rozwoju BS i SKOK na przelomie wiekow XX i XXI

BS

SKOK

Faza

Etap

Lata

Charakterystyka

Faza Etap

Charakterystyka
Lata

1990-
1994

etap przejsciowy: transformacja zasad
dziatania BS z charakterystycznych

dla gospodarki centralnie planowanej
na wlasciwe dla gospodarki rynkowej,
skutkujaca bardzo trudng sytuacja

BS (liczne upadlosci); panstwowo-
spoldzielczy Bank Gospodarki
Zywnosciowej — BGZ pozostaje centralg
finansowg dla BS, ale przestaje pelnié¢
wobec nich funkcje centralnego zwigzku
spotdzielczego; zrzeszanie sie BS w BGZ
przestaje by¢ obligatoryjne, BS moga
sie zrzesza¢ na podstawie dobrowolnych
uméw cywilnoprawnych

etap rozwoju pracowniczych SKOK zakladowych
(w zakladach pracy), opartych w znacznym stopniu
na wolontariacie pracowniczym

1991-
1995

1994—
2000

etap laczenia sie BS oraz tworzenia
trojszezeblowej struktury
spoldzielezosci bankowej: BGZ S.A.,

9 bankow regionalnych w formie spolek
akeyjnych zrzeszajacych BS i bedacych
akcjonariuszami BGZ S.A., BS bedace
akcjonariuszami zrzeszajacych je
bankéw regionalnych

od 2001
roku

wystapienie ze struktury spétdzielczosci
bankowej BGZ S.A. i jej przebudowa

na strukture dwuszczeblowa — banki
zrzeszajace w formie spélek akeyjnych

i zrzeszone w nich BS

nasilona konsolidacja bankow
spoldzielezych w celu podniesienia
poziomu kapitaléw wlasnych, tak
aby spelnialy one zaostrzone wymogi
kapitalowe

konsolidacja bankéw zrzeszajacych
(z9do2)

1996- | etap dynamicznego rozwoju SKOK i dywersyfikacji
1997 grup czlonkowskich

1998- | etap konsolidacji SKOK i dalszej dywersyfikacji grup
2002 czlonkowskich

etap dalszej konsolidacji SKOK i rozwijania réznych
1996- form wzajemnej wspéipracy
2012

2003—
2012

etap poszukiwania optymalnych
rozwigzan co do ksztaltu spoldzielczosci
bankowej i zasad dzialania BS

etap ujednolicania zasad dzialania SKOK i upodabnianie ich do
zasad dzialania BS (objecie SKOK nadzorem Komisji Nadzoru
Finansowego, przystapienie SKOK do Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego), co ma na celu wzmocnienie bezpieczenstwa
$rodkéw zgromadzonych w SKOK i poprawe ich stabilnosci
finansowej, a takze stworzenie warunkéw réwnej konkurencji
miedzy nimi i BS

od 2013
roku

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: A. Alifiska, W poszukiwaniu docelowego modelu funk-
cjonalno-organizacyjnego bankowosci spotdzielczej w Polsce, [w:] B. Janik (red.), Dylematy rozwoju
polskiej spotdzielczosci kredytowej, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu” 2012,
nr 45, s. 54-55; S. Czopur, Kapital finansowy bankéw spotdzielczych, CeDeWu, Warszawa 2012,
s. 75-76; A. Liukasiewicz-Kaminska, Spofeczna odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 115-118; T. Orzeszko,
Banki spotdzielcze w Polsce..., op. cit., s. 66; T. Orzeszko, Przeksztalcenia organizacyjne spotdziel-
czego sektora bankowego w Polsce w latach 90, ,Regionalny Biuletyn Wyzszej Szkoty Bankowej”
1999, nr 2 (13), s. 36.
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Jesli chodzi o SKOK, to podstawowymi normami okre§lajgcymi zasady ich dzia-
ania i kierunki rozwoju byly w kolejnosci:
< art. 39 ustawy z 23 maja 1991 roku o zwigzkach zawodowychl? oraz rozdziaty

1 i 3 rozporzadzenia Rady Ministrow z 19 grudnia 1992 roku w sprawie pra-

cowniczych kas zapomogowo-pozyczkowych oraz spétdzielczych kas oszczedno-

sciowo-kredytowych w zaktadach pracy!® (faza pierwsza — lata 1991-1995),
< ustawa z dnia 14 grudnia 1995 roku o spé6tdzielczych kasach oszczednosciowo-

kredytowych!? (faza druga — lata 1996-2012),
< ustawa z 5 listopada 2009 roku o spéldzielczych kasach oszczedno$ciowo-kre-

dytowych?0 (faza trzecia — od 2013 r.).

Reasumujgc, pomimo wspélnych korzeni, funkcjonujagce w naszym
kraju BS i SKOK majg rézne pierwowzory. Jesli chodzi natomiast o ich
rdzenne tradycje (geneze, prekursorow), to sg one podobne, ale nie iden-
tyczne. Uwarunkowania historyczne w zakresie rozwoju BS i SKOK nie
pozostaja bez wplywu na obecne podobienstwa oraz réznice miedzy nimi,
w tym w szczegolnosci na ich istote.

3. PODOBIENSTWA ORAZ ROZNICE MIEDZY BS I SKOK
W ZAKRESIE NORM ICH FUNKCJONOWANIA

Obok podobienstw oraz odmiennosci historycznych miedzy BS i SKOK istniejg
tez roznice wspoélczesne, a wérdd nich te o charakterze regulacyjnym. Stanowig one
obszerny zbidr, na ktéry skladajg sie m.in. podobienstwa oraz rbéznice w zakresie
norm funkcjonowania BS i SKOK dotyczgce liczby, przedmiotu i rodzaju norm.

W przypadku BS najwazniejszymi normami — w kolejnosci uwzgledniajacej zna-
czenie — sg: ustawa z 7 grudnia 2000 roku o funkcjonowaniu bankéw spéldziel-
czych, ich zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajgcych?2!, ustawa z 29 sierpnia 1997 roku
Prawo bankowe?2, ustawa z 16 wrze$nia 1982 roku Prawo spotdzielcze?s. Jezeli

17 DzU z 1991 r. Nr 55, poz. 234 ze zm.

18 DzU z 1992 r. Nr 100, poz. 502.

19 DzU z 1996 r. Nr 1, poz. 2 ze zm.

20 DzU z 2013 r., poz. 1450.

21 DzU z 2014 r. poz. 109. Trwaja prace nad kolejng nowelizacjg ustawy z 7 grudnia 2000 roku (numer
projektu UC113), ktora ma na celu dostosowanie jej przepisow do wymogéw obowigzujacego prawa
unijnego w zakresie pakietu CRD IV/CRR. Projekt ustawy o zmianie ustawy o funkcjonowaniu
bankow spdtdzielczych, ich zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajacych oraz niektorych innych ustaw,
,Biuletyn Informacji Publicznej Rady Ministréow”, http://bip.kprm.gov.pl/kpr/form/r1170,-
Projekt-ustawy-o-zmianie-ustawy-o-funkcjonowaniu-bankow-spoldzielczych-ich-zrzes.html (dostep:
2.01.2015).

22 DzU z 2012 r. poz. 1376 ze zm.

23 DzU z 2013 r. poz. 1443.
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chodzi o SKOK, to ich dziatalno$¢ reguluje przede wszystkim ustawa z 5 listopada
2009 roku o spoétdzielczych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych24, a nastepnie
— tylko w zakresie, ktory nie jest objety wspomnianym wcze$niej aktem — takze,
analogicznie jak w BS powotane juz Prawo spéldzielcze.

Niezaleznie od przywotanych podstawowych norm, BS i SKOK prowadzgc dzia-
falnoéé zobowigzane sa przestrzegac wielu innych regulacji prawnych, réznych co
do rangi (ustawy, rozporzadzenia, uchwatly) i rodzaju emitenta (Sejm RP, Minister
Finanséw, Prezes Rady Ministréw, Komisja Nadzoru Finansowego, Rada Banko-
wego Funduszu Gwarancyjnego) oraz przedmiotu, ale takze co do okresu obowig-
zywania (przepisy o nieokre§lonym oraz okreslonym okresie stosowania??).

Niektore sposrod norm sg takie same dla obu typoéw omawianych instytucji (np.
ustawa z 25 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od 0s6b prawnych?é, ustawa
z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci2?, ustawa z 29 sierpnia 1997 roku Ordy-
nacja podatkowa?8 i wydane na podstawie jej art. 82 § 7 rozporzgdzenie Ministra
Finanséw z 10 pazdziernika 2011 roku w sprawie formatu i trybu przekazywania
przez banki i spétdzielcze kasy oszczednos$ciowo-kredytowe informacji o zalozonych
i zlikwidowanych rachunkach, zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci gospodar-
czej??), inne za$ odnoszg sie wylacznie do BS (np.: uchwaty Komisji Nadzoru Finan-
sowego Nr 76/2010 z 10 marca 2010 roku w sprawie zakresu i szczegélowych zasad
wyznaczania wymogéw kapitatowych z tytutu poszczegdlnych rodzajéow ryzyka3°
i Nr 312/2012 z 27 listopada 2012 roku w sprawie trybu wykonywania nadzoru
nad dziatalno$cig bankowg3! oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z 16 grudnia
2008 roku w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dzialalnoscig
bank6w?32, z 1 pazdziernika 2010 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunko-
wosci bank6w3? i z 11 sierpnia 2011 roku w sprawie okre§lenia wzorcowego planu

24 DzU z 2013 r., poz. 1450.

25 Wiekszosé przepisow prawnych wydawanych jest dla BS/SKOK na czas nieokreslony, a tylko
nieliczne na okres Sci§le oznaczony. Przykladami tych ostatnich sg: uchwaly Rady Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego z 19 listopada 2014 r.: — nr 28/2014 w sprawie okre§lenia wysokos$ci
stawki obowigzkowej oplaty rocznej na 2015 rok wnoszonej na rzecz Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego przez podmioty objete obowigzkowym systemem gwarantowania; — nr 30/2014
w sprawie okre§lenia wysokosci stawki obowigzkowej oplaty rocznej na 2015 rok wnoszonej na
rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego przez spéldzielcze kasy oszczednosciowo-kredy-
towe.

26 DzU z 2014 r. poz. 851 ze zm.

27 DzU z 2013 r. poz. 330 ze zm.

28 DzU z 2012 r. poz. 749 ze zm.

29 DzU 2011, Nr 226, poz. 1359 ze zm.

30 DzUrz KNF z 2010 r. Nr 2, poz. 11 ze zm.

31 DzUrz KNF z 2012 r. poz. 20.

32 DzU z 2008 r. Nr 235, poz. 1589 ze zm.

33 DzU z 2018 r. poz. 329 ze zm.
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kont dla bankéw34) lub tylko do SKOK (np.: rozporzadzenia Ministra Finansow:
z 27 sierpnia 2013 roku w sprawie wspélczynnika wyplacalnosci spotdzielczych
kas oszczednosciowo-kredytowych3?, z 21 lutego 2014 roku w sprawie informacji
sprawozdawczych spéldzielczych kas oszczednos$ciowo-kredytowych oraz Krajowe;j
Spétdzielczej Kasy OszczednoSciowo-Kredytowej36, z 18 czerwca 2014 roku w spra-
wie szczeg6lowego trybu wykonywania czynnosci kontrolnych Komisji Nadzoru
Finansowego w spoéldzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych i w Krajowej
Spétdzielczej Kasie Oszcezednos$ciowo-Kredytowej3?, z 25 czerwea 2014 roku w spra-
wie szczegblnych zasad rachunkowoSci sp6tdzielezych kas oszczednos$ciowo-kre-
dytowych38, z 15 lipca 2014 roku w sprawie szczegéltowego trybu wykonywania
czynnosci kontrolnych Krajowej Spotdzielczej Kasy Oszczednos$ciowo-Kredytowe;j
w spéldzielczych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych??; rozporzadzenie Prezesa
Rady Ministréow z 22 sierpnia 2014 roku w sprawie wplat na finansowanie kosztéw
nadzoru nad spoéldzielczymi kasami oszczednos$ciowo-kredytowymi oraz Krajowa
Spétdzieleczg Kasg Oszczednoéciowo-Kredytowa??) i regulujg okreslone kwestie
w sposéb odmienny.

Jesli chodzi o wspdlne unormowania, to raz okreslajg one jednolite zasady za-
réwno dla BS jak i SKOK (np. ustawa z 12 maja 2011 roku o kredycie konsu-
menckim#!), innym razem — biorac pod uwage specyfike tych grup podmiotéow —
przewidujg dla nich nieco odmienne rozwigzania (np. ustawa z 14 grudnia 1994
roku o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym??), a jeszcze w innych przypadkach
odnoszg sie one do BS i SKOK w r6znym zakresie (np. ustawa Prawo bankowe
z 29 sierpnia 1997 roku dotyczy glownie BS, ale w pewnych kwestiach odnosi sie
tez do SKOK np. w zakresie uméw kredytowych, obrotu jednostkami uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, rozliczen finansowych przeprowadzanych na zlecenie
cztonkéw).

3¢ DzU z 2011 r., Nr 181, poz. 1082.

35 DzU z 2013 r. poz. 1102.

36 DzU z 2014 r. poz. 248.

37 DzU z 2014 r. poz. 879.

38 DzU z 2014 r. poz. 880; Rozporzadzenie weszlo w zycie 1 stycznia 2015 roku uchylajac obowig-
zujace wezesniej rozporzadzenie Ministra Finansow z 17 wrzeénia 2013 roku o tej samej nazwie,
DzU z 2013 r. poz. 1137. Do wdrozenia tego aktu prawnego doszlo pomimo ostrego sprzeciwu
srodowiska SKOK wyartykulowanego m.in. w uchwale nr 23/2014 Zgromadzenia Ogélnego
Krajowej Rady Spotdzielczej z 12 grudnia 2014 roku w sprawie potrzeby zmiany terminu wej-
Scia w zycie rozporzadzenia Ministra Finanséw z 25 czerwca 2014 roku w sprawie szczegélnych
zasad rachunkowoéci spé6ldzielczych kas oszczedno§ciowo-kredytowych.

39 DzU z 2014 r. poz. 952.

40 DzU z 2014 r. poz. 1212.

41 Tj.: DzU 2014 r. poz. 1497.

42 Tj.: DzU z 2009 r. Nr 84, poz. 711, ze zm.
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W uzupelnieniu wypada zasygnalizowac, ze BS w znacznie szerszym zakresie
niz SKOK zobowiazane sg do przestrzegania unormowan ponadkrajowych, a kon-
kretnie prawa unijnego. Dowodem potwierdzajgcym taki stan rzeczy jest m.in. to,
ze BS podlegajg przepisom pakietu CRD IV/CRR*3, a SKOK - nie.

Oproécz norm prawnych, ktérych reprezentatywne przyktady przywotano powy-
zej, w dziatalno$ci omawianych typow spéldzielni finansowych powinny by¢ row-
niez uwzgledniane wytyczne — w postaci dobrych praktyk czy tez rekomendacji
— wydawane przez rézne instytucje/organizacje (krajowe i miedzynarodowe; nad-
zorcze i inne), w tym zwlaszcza przez Komisje Nadzoru Finansowego. Korzystajac
ze swoich uprawnien do emitowania tego rodzaju norm, Komisja wydata 18 reko-
mendacji ostrozno$ciowych dla bankéw (niektore z nich nie dotyczg jednak BS, np.
Rekomendacja R)** oraz dobre praktyki w zakresie tadu korporacyjnego, wspélne
dla wszystkich instytucji nadzorowanych?.

Omoéwione zewnetrzne normy prawne (krajowe i ponadkrajowe) nie wyczerpu-
ja regulacji odnoszacych sie do BS i SKOK, poniewaz w obu przypadkach pewne
obszary ich funkcjonowania szczegbélowo okreslajg dokumenty o charakterze we-
wnetrznym, takie jak statut, regulaminy (np. regulamin udzielania kredytéw/po-
zyczek, regulamin lokat terminowych, regulamin prowadzenia rachunkow oszczed-
nosciowo-rozliczeniowych), czy tez uchwaly statutowych organéw o charakterze
ogélnym (np. uchwala zarzadu w sprawie ustalenia i przyjecia regulaminu jego
pracy) i indywidualnym (np. uchwata rady nadzorczej w sprawie wyboru na stano-
wisko czlonka zarzadu, uchwala walnego zgromadzenia/rady nadzorczej w sprawie
wykre§lenia z rejestru czlonkéw).

Na zakonczenie informacji na temat norm funkcjonowania BS i SKOK, wypada
zauwazy¢, ze oprocz regulacji prawnych i wewnetrznych, wazne miejsce zajmujg
réwniez regulacje o charakterze Srodowiskowym, jak Deklaracja Spoétdzielczej Toz-
samosci*® (odnosi sie zaréwno do BS, jak i do SKOK), czy tez Zasadnicze Wytyczne

43 Pakiet CRD IV (Capital Requirements Directive IV)/CRR (Capital Requirements Regulation) to
potoczne okreslenie odnoszace sie do: Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/
UE z 26 czerwca 2013 roku w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dzia-
talno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyj-
nymi, zmieniajacej dyrektywe 2002/87/WE i uchylajacej dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/
WE, DzU L 176 z 27.06.2013, s. 338; Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z 26 czerwca 2013 roku w sprawie wymogéw ostroznosciowych dla instytucji kre-
dytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, DzU L 176
z 27.06.2013, s. 1.

44 Rekomendacje dla bankdéw, Komisja Nadzoru Finansowego, http://www.knf.gov.pl/regulacje /
praktyka/rekomendacje/rekomendacje.html#Rekomendacje dla bankow# (dostep: 2.01.2015).

45 Uchwata Nr 218/2014 Komisji Nadzoru Finansowego z 22 lipca 2014 roku w sprawie wydania
,Zasad ladu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych”, DzUrz KNF z 2014 r. poz. 17.

46 Aktualna wersja Deklaracji Spotdzielczej Tozsamosci (Statement on the Co-operative Identity)
zostala uchwalona przez Zgromadzenie Ogélne Miedzynarodowego Zwiazku Spéldzielczego (In-
ternational Co-operative Alliance, ICA) podczas XXX Jubileuszowego Kongresu Spéldzielczosci,
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Miedzynarodowej Rady Zwigzkéw Kredytowych*? (dotyczace tylko SKOK). Chociaz
wskazanym normom $rodowiskowym nie mozna przypisac¢ przymiotu obligatoryj-
nosSci (organizacje je stanowigce nie majg umocowania do stanowienia prawa), to
z pewnoscig powinni sie na nich wzorowacé regulatorzy tworzac normy prawne dla
BS i SKOK oraz one same opracowujac wewnetrzne regulacje.

Reasumujac, dzialalno$é BS i SKOK jest regulowana wieloma réznymi
normami (zewnetrznymi i wewnetrznym, ponadkrajowymi i krajowymi, prawny-
mi i rodowiskowymi, ustawowymi i wykonawczymi), wérod ktorych sg zaréw-
no regulacje wspoélne jak i odrebne. Normy, o ktérych mowa, w istotny
sposob determinujg nature BS i SKOK oraz maja znaczacy wplyw na
podobienstwa i réznice miedzy nimi w wielu obszarach.

4. PODOBIENSTWA ORAZ ROZNICE MIEDZY BS I SKOK
DOTYCZACE ICH ISTOTY

4.1. Pojecie BS i SKOK

Z definicji usankcjonowanych w polskim prawie jednoznacznie wynika, ze za-
réwno BS jak i SKOK sg spoétdzielniami*®. Wedlug Deklaracji Spétdzielczej Toz-
samosci spoltdzielnia ,jest autonomicznym zrzeszeniem oséb, ktére zjednoczyty
sie dobrowolnie w celu zaspokojenia swoich wspdlnych aspiracji i potrzeb ekono-
micznych, spotecznych i kulturalnych poprzez wspoélposiadane i demokratycznie

ktory odbyl sie w Manchesterze w dniach 20-22 wrzeénia 1995 roku. Okresla ona — oprécz
definicji spéldzielni — takze zasady i wartoSci spotdzieleze. Oryginalna wersja Deklaracji jest
dostepna na stronie internetowej ICA pod adresem: Co-operative identity, values & principles,
International Co-operative Alliance, http://ica.coop/en/whats-co-op/co-operative-identity-values-
principles (dostep: 2.01.2015).
47 Zasadnicze wytyczne (Technical Guides), wydane przez Miedzynarodows Rade Zwigzkéw Kre-
dytowych (World Council of Credit Unions, WOCCU), sa dostepne na stronie internetowej
WOCCU pod adresem: http://www.woccu.org/publications/techguides (dostep: 2.01.2015). Wy-
tyczne sg publikowane w postaci broszur tematycznych poswieconych okreslonym zagadnie-
niom funkcjonowania unii kredytowych. Najstarsze dostepne wytyczne pochodza z 2002 roku,
anajnowsze — z 2012 roku. Wér6éd wytycznych sg m.in. takie, ktore zawierajg postulaty odnoszace
sie do regulacji unii kredytowych i nadzoru nad nimi.
Zgodnie z art. 2 ustawy z 7 grudnia 2000 roku o funkcjonowaniu bankéw spétdzielczych, ich
zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajacych oraz z art. 20 ustawy z 29 sierpnia 1997 roku Prawo
bankowe okreslenie ,,BS” oznacza bank bedacy spotdzielnia, do ktérego w zakresie nie uregu-
lowanym w wymienionych aktach prawnych maja zastosowanie przepisy ustawy z 16.09.1982 r.
Prawo spoétdzielcze. Wedlug art. 2 ustawy z 5 listopada 2009 roku SKOK jest spéldzielnia, do
ktorej — w zakresie nie uregulowanym w przywolanym akcie — stosuje sie przepisy ustawy
z 16 wrzeénia 1982 roku Prawo spéldzielcze.

48
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kontrolowane przedsiebiorstwo”4?. Normatywna definicja obowigzujaca w naszym
kraju, zawarta w art. 1. Prawa spo6ldzielczego, brzmi: ,,Spéldzielnia jest dobro-
wolnym zrzeszeniem nieograniczonej liczby os6b, o zmiennym skladzie osobowym
i zmiennym funduszu udzialowym, ktére w interesie swoich cztonkéw prowadzi
wspolng dziatalno$é gospodarczg. Spoldzielnia moze prowadzié dziatalno$é spotecz-
ng i o$wiatowo-kulturalng na rzecz swoich cztonkéw i ich §rodowiska”>?, Przed-
stawione definicje nie sg calkowicie spdjne. Réznica miedzy nimi polega na tym,
ze ustawodawca krajowy nie zobowigzuje spotdzielni do prowadzenia dzialalnoSci
niegospodarczej (socjalnej, oSwiatowej, kulturalnej), a jedynie przyznaje jej do tego
prawo, z ktérego moze ona skorzystac, ale nie musi. Wedlug Henryka Ciocha takie
podejscie upodabnia spéldzielnie do klasycznej korporacji o celach gospodarczych
1 niegospodarczych51,

Oba omawiane typy instytucji, bedac spéldzielniami, powinny w swojej dzialal-
noSci kierowa¢ sie zasadami spo6tdzielczymi i wyznawac spotdzielcze wartosci, ktore
determinujg istote spo6ldzielni oraz pozwalajg na jej identyfikacje i odréznienie od
innych organizacji.

Obecnie obowigzuje siedem zasad spoéldzielczych52, od miejsca ich uchwalenia
nazywanych menczesterskimi (por. tabela 2):

Dobrowolne i otwarte (powszechnie dostepne) czlonkostwo.

Demokratyczna kontrola czlonkowska.

Ekonomiczne uczestnictwo (zaangazowanie) cztonkow.

Autonomia (samorzgdno$c) i niezaleznoS¢.

Ksztalcenie, szkolenie i informowanie.

Wspblpraca miedzy spotdzielniami.

Troska o spotecznosé lokalng.

Wedlug Deklaracji Spétdzielczej Tozsamosci do wartosci, ktérymi powinny sie
kierowaé wszystkie spéldzielnie, a wiec takze BS i SKOK, naleza: samopomoc,
odpowiedzialno$¢, demokracja, rownosé, sprawiedliwo$é, solidarnos$é. Niezaleznie
od tego wszyscy zrzeszeni w nich czlonkowie (udzialowcy, spétdzielcy) powinny wy-
znawaé jednakowe wartosci etyczne, jak: uczciwosc, otwartos¢, odpowiedzialno§é
spoleczna, troska o innych?3.

N o Ok o

49 Ttumaczenie definicji spotdzielni wedtug Krajowej Rady Spoétdzielcze]. Deklaracja Spétdzielczej
Tozsamosci, Krajowa Rada Spoéldzielcza, http://www.krs.org.pl/index.php?option =com_conten-
t&view=article&id=43&Itemid=299 (dostep: 2.01.2015).

50 Ustawa z 16 wrzes$nia 1982 roku Prawo spétdzielcze, DzU z 2013 r. poz. 144.

51 H. Cioch, Prawo spétdzielcze, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 33.

52 Szerzej na temat zasad spotdzielczych pisza: H. Cioch, Prawo spdidzielcze..., op. cit., s. 31-36;
H. Cioch, Zasady spdtdzielcze i ich realizacja w praktyce, ,Teka Komisji Prawniczej — Od-
dzial Lubelski PAN”, 2009, t. II, s. 26-35; P. Zakrzewski, Zasady Migdzynarodowego Zwiqgz-
ku Spotdzielczego — wprowadzenie, ,Kwartalnik Prawa Prywatnego” 2005, z. 1, s. 277-293.

53 Co-operative identity, values & principles, International Co-operative Alliance, http://ica.coop/
en/whats-co-op/co-operative-identity-values-principles (dostep: 2.01.2015).
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Tabela 2. Zasady spéldzielcze (menczesterskie)

Zasada

Opis zasady

1. Dobrowolne
i otwarte
czlonkostwo

Spotdzielnie sg organizacjami o dobrowolnym czlonkostwie,
dostepnymi dla wszystkich os6b mogacych korzystaé

z ich §wiadczen i gotowych wypelniaé obowigzki zwigzane

z cztonkostwem, bez jakiejkolwiek dyskryminacji ze wzgledu
na ple¢, status spoleczny, rase, przekonania polityczne czy
wyznawang religie. Dobrowolne czlonkostwo jest oparte na
trzech regutach:

e otwartych drzwi”,

e réwnouprawnieniu czlonkow,

* obowiazkéw czlonkow wobec spéldzielni

2. Demokratyczna
kontrola
czlonkowska

Spotdzielnie sg demokratycznymi organizacjami zarzadzanymi

i kontrolowanymi przez cztonkéw, ktérzy aktywnie uczestniczg
w okreslaniu polityki spoldzielni i podejmowaniu decyzji.
Mezczyzni i kobiety petnigey funkcje przedstawicielskie z wyboru
sg odpowiedzialni wobec czlonkow spoétdzielni. Cztonkowie
spoldzielni szczebla podstawowego maja rowne prawo glosu
(jeden cztonek — jeden glos). Spétdzielnie wyzszych szczebli
(zwigzki spéldzielcze) organizuje sie na demokratycznych
zasadach

3. Ekonomiczne
uczestnictwo
(wspolodpowie-
dzialno§¢é)
czlonkow

Czlonkowie uczestniczg w sposob sprawiedliwy (réwnomiernie),

podlegajacy demokratycznej kontroli, w tworzeniu kapitatu

swojej spotdzielni. Co najmniej cze$é kapitalu spétdzielni jest

zazwyczaj niepodzielna i stanowi wspdlng wlasnosc spétdzielni.

Czlonkowie zwykle otrzymuja ograniczone dywidendy, jesli

w ogole, od swoich udzialow, wniesionych jako warunek

czlonkostwa, na poczet kapitatu spétdzielni. Czlonkowie

przeznaczaja nadwyzki bilansowe na jeden lub wszystkie

z nastepujacych celow:

* rozw(j swojej spotdzielni,

* tworzenie rezerw, z ktérych przynajmniej cze$é powinna byc
niepodzielna,

* Swiadczenia dla czlonkéw proporcjonalnie do ich transakeji
ze spéldzielnia,

* wspieranie innych dzialah zatwierdzonych przez cztonkow

4. Autonomia
1 niezalezno§¢é

Spoldzielnie sa autonomicznymi/niezaleznymi, samorzadnymi
organizacjami wzajemnej pomocy, zarzgdzanymi

i kontrolowanymi przez swoich cztonkéw. Jezeli spéldzielnie
zawierajg porozumienia z innymi organizacjami, w tym

z rzadami, lub pozyskuja kapital ze Zrodel zewnetrznych, czynig
to tylko na warunkach zapewniajacych demokratyczng kontrole
przez swoich czlonkéw oraz zachowanie spéldzielczej autonomii
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Zasada Opis zasady

5. Ksztalcenie,

Spoéldzielnie zapewniajg mozliwosé edukacji i szkolenia swoim
cztonkom, osobom pelnigcym funkcje z wyboru, menedzerom

i pracownikom, aby mogli oni skutecznie przyczynia¢ sie do
rozwoju spétdzielni. Spéldzielnie informujg ogét spoteczenstwa —
szczegblnie mlodziez i osoby ksztaltujace opinie spoleczng —

o istocie i korzy$ciach spétdzielczoSci

szkolenie
i informowanie

Spoéldzielnie starajg sie stuzy¢ swoim czlonkom jak najbardziej

6. Wspélpraca . . s ,
. skutecznie oraz wzmacniaé ruch spétdzielczy poprzez wspélprace
miedzy - :
2% o . . | wramach struktur lokalnych, krajowych, regionalnych
spoldzielniami |. .
i miedzynarodowych
7. Troska Spotdzielnie pracujg na rzecz zro6wnowazonego rozwoju

o wspolnote spolecznosci lokalnych, w ktorych dzialaja, realizujac polityke
lokalng zgodng z wola czlonkow

Zrédto: Co-operative identity, values & principles..., op. cit.

4.2. Cechy charakterystyczne BS i SKOK

Z istoty swojej kazda spoétdzielnia — zarowno BS jak i SKOK - jest oparta na

bimodalnym modelu, co oznacza, ze jest ona jednoczes$nie zrzeszeniem®* i przedsie-
biorcg®?, a jej funkcje i zadania wynikajace z obu tych rél, chociaz czeéciowo spdjne,
nie sg calkowicie tozsame.

Za podstawowe i nierozdzielne cechy kazdej spotdzielni, éwiadczace o istocie tej

formy organizacyjno-prawnej i pozwalajace na odréznienie jej od innych zrzeszen
i przedsiebiorcéw, uznaje sie powszechnie:

2
°

zrzeszeniowy charakter (sp6tdzielnia jest: — podmiotem typu zbiorowego, — zrze-
szeniem 0sob, a nie kapitalu),

dobrowolno$¢ zrzeszania sie (ta cecha — odnoszaca sie zaréwno zakladania sp6l-
dzielni, jak i uczestniczenia w niej jej czlonkéw — stanowi niezbedny warunek
powstania i trwania wiezi miedzy czlonkami; spoldzielnia dziala na zasadzie
,otwartych drzwi”),

54

55

Pojecie zrzeszenia nie jest prawnie zdefiniowane. W socjologii rozumiane jest ono jako podmiot
spolecznego dzialania, czyli grupa/zbiorowo§¢ spoteczna powstata dla osiagniecia celu, okreslo-
nego przez jej czlonkow i stuzgcego zaspokojeniu ich potrzeb. Miedzy czlonkami zrzeszenia —
zyjacymi na co dzieh w przestrzennym rozproszeniu, ale okresowo skupiajacymi sie — powinien
nastepowaé przeplyw informacji.

Wedlug art. 4 ust. 1 ustawy z 2 lipca 2004 roku o swobodzie dzialalnoSci gospodarczej (DzU
z 2013 1. poz. 672 ze zm.), przedsiebiorcg ,,jest osoba fizyczna, osoba prawna i jednostka organi-
zacyjna nie bedgca osobg prawng — wykonujaca we wlasnym imieniu dzialalno$¢ gospodarcza”.
Art. 2 tejze ustawy definiuje dzialalno$é¢ gospodarczg jako zarobkowsa dzialalno§é wytworcza,
budowlana, handlowa, uslugowa oraz poszukiwanie, rozpoznawanie i wydobywanie kopalin ze
z16z, a takze dzialalno§¢ zawodowa, wykonywang w sposob zorganizowany i ciagly.
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< nieograniczong i zmienng liczbe czlonkéw (spéldzielnia nie moze ustali¢ maksy-
malnej liczby czlonkow, nie przyjaé cztonka, ktéry spetnia wymagane warunki
lub tez zakazaé cztonkowi wystgpienia z niej),

< zmienno$¢ funduszu udzialowego (fundusz jest powiekszany gltéwnie z tytutu
wplat udziatéw czlonkowskich, a pomniejszany — w rezultacie ich wyptat),

< wspdlne prowadzenie dzialalnosci gospodarczej (spoldzielnia jest przedsiebiorca,
ktorego dzialalno$¢ gospodarcza powinna by¢ prowadzona na rzecz czlonkow,
tj. mie¢ na wzgledzie ich interesy i pomagaé w realizacji ich potrzeb).

Niektorzy do tego zbioru cech dodajg jeszcze takie atrybuty, jak: samorzadno§é
(spéldzielnia samodzielnie okre§la swoje wewnetrzne cele oraz kierunki, strukture
i zasady dzialania) i/lub mozliwo§¢ prowadzenia dziatalnosci spoltecznej i o$wiato-
wo-kulturalnej na rzecz cztonkéw i ich §rodowiska®6.

Réwnolegle do wspdlnych cech BS i SKOK, ktore determinowane sg ich spoét-
dzielczg natura, istniejg tez atrybuty zwigzane z ich istota, ktore je r6znig. Roznice,
o ktorych mowa, wynikajg w szczegélnosci z tego, ze:
< BS bedgc spoéldzielniami sg jednoczeénie bankami’’, a SKOK sg kwali-
fikowane jako instytucje niebankowe/quasi-bankowe/parabankowe lub
nazywane po prostu parabankami®®; polskie SKOK sg uznawane za od-

56 M. Malinowski, P Rudolf, D. Sowinska-Kobelak, P. Szupowski, Prawa i obowiqzki cztonkéw SKOK
- analiza prawna, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2014, s. 12; K. Pietrzykowski, Prawo
spotdzielcze. Komentarz do zmienionych przepisow, Wydawnictwa Prawnicze, Warszawa 1995, s. 7;
K. Rézowicz, Samorzadnosé nadal bardzo wazna, ,,Echo Pigtkowa” 2013, nr 8/217 (XVI), s. 10.

57 Wedlug art. 2 ustawy z 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe bank ,jest osobg prawng utwo-
rzong zgodnie z przepisami ustaw, dzialajacg na podstawie zezwolen uprawniajacych do wyko-
nywania czynnoSci bankowych obcigzajacych ryzykiem §rodki powierzone pod jakimkolwiek
tytutem zwrotnym”.

58 Qkreslenia ,instytucja niebankowa/quasi-bankowa/parabankowa” i ,,parabank” nie sg prawnie
zdefiniowane. W literaturze ekonomicznej sg one réznie interpretowane. Czasami, niestusznie,
przypisuje sie im (zwlaszcza slowu ,parabank”) pejoratywne znaczenie. Uogélniajac, mozna
powiedzie¢, ze parabankami sa niebankowe (nie majace statusu prawnego bankow lub instytu-
¢ji kredytowych) podmioty przyjmujace depozyty i/lub udzielajace pozyczek. Na temat pojecia
parabankéw piszg m.in.: I. Ciepiela, Czynnosci bankowe jako przedmiot dziatalnosci bankoéw,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 131-152; L. Goral, Instytucje ,,parabankowe” w usta-
wodawstwie wybranych krajow Unit Europejskiej i w Polsce, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospo-
darczego” 1997, nr 10, s. 7; L. Géral, Quasi-bank (instytucja parabankowa), [w:] W. Pyziot (red.),
Encyklopedia prawa bankowego, LexisNexis, Warszawa 2000, s. 611; A. Jurkowska-Zeidler,
Parabank, [w:] A. Drwilto, D. Maéniak (red.), Leksykon prawa finansowego. 100 podstawowych
pojeé, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 271-277; J.A. Krzyzewski, Rozbieznosci definicyjne pra-
wa polskiego i europejskiego w sprawie dzialalnosci kredytowej i wynikte stqd implikacje dla
polityki pienieznej i zakresu nadzorow na polskim rynku finansowym, ,Bank i Kredyt” 1999,
nr 7-8, s. 35; M. Olszak, System bankowy oraz parabankowy w Polsce, [w:] C. Kosikowski,
E. Ruskowski (red.), Finanse publiczne i prawo finansowe, Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2008, s. 228; T. Orzeszko, Rezerwy na straty kredytowe w bankach - istota i zasady funkcjo-
nowania, Monografie i Opracowania nr 223, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2013, s. 434; W. Srokosz, Instytucje parabankowe w Polsce, Wolters Kluwer
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powiednik unii kredytowych®?, ktére funkcjonujg w wielu innych kra-
jach;

BS i SKOK reprezentuja inne rodzaje spéldzielni — te pierwsze sg spéldzielniami
o charakterze otwartym (stosujg zasade ,,otwartych drzwi” w pelnym zakresie,
co oznacza, ze od cztonkéw BS nie wymaga sie, aby byli w okreslony sposéb ze
sobg powigzani, a uslugi BS nie muszg by¢ adresowane tylko do ich cztonkéw),
a te drugie — o charakterze kwalifikowanym/zamknietym (zasada ,,otwartych
drzwi” podlega ograniczeniu, co wynika z wymogu ustawowego, aby: cztonkowie
SKOK byli polaczeni wieziami o charakterze zawodowym lub organizacyjnym;
ustugi SKOK byly Swiadczone wylacznie ich czlonkom - ryzyko prowadzonej
dzialalnos$ci obcigza wylacznie §rodki cztonkow SKOK);

inna jest specyfika dziatalnosci prowadzonej przez BS i SKOK - BS prowadzag
dziatalno$¢ zarobkowsg, a SKOK - nie muszg prowadzi¢ takowej, co oznacza, ze
ich aktywno$¢ moze (zgodnie z zaleceniami WOCCU nawet powinna) mieé cha-
rakter niezarobkowy, chociaz nie wynika to expressis verbis z regulacji obecnie
obowigzujacych w naszym kraju®0.

4.3. Kategoryzacja BS i SKOK

Posiadane przez BS i SKOK specyficzne atrybuty stanowig podstawe do ich

kategoryzacji, czyli przyporzgdkowania do grup jednostek o podobnym charakterze
(por. rysunek 2).

59

60

Polska, Warszawa 2011, s. 76-81; W. Szpringer, Problem parabankow na tle pojecia banku jako
instytucji kredytowej w Unii Europejskiej, ,Prawo Bankowe”, 2004, nr 11, s. 49; P Zawadzka,
Zasady prawnej organizacji rynku finansowego, [w:] E. Fojcik-Mastalska, R. Mastalski (red.),
Prawo finansowe, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2013, s. 555.

Wedlug WOCCU unia kredytowa to bedaca wlasnoécig czlonkow spéldzielnia finansowa, nie dzia-
ajaca dla zysku (niekomercyjna), §wiadczgca swoim czlonkom ustugi z zakresu oszczedzania,
kredytowe i inne finansowe. Czlonkostwo w unii kredytowej jest oparte na wsp6lnych wieziach,
na wspélnym zwigzku oszczedzajacych i pozyczkobiorcow, ktorzy nalezg do okreslonej spolecz-
noéci lub organizacji, wyznajg jedna religie lub maja wsp6lne miejsce zatrudnienia. B. Branch,
D. Grace, Credit Union Regulation and Supervision. Technical Guide, World Council of Cred-
it Unions, Madison 2008, s. 3; http://www.woccu.org/about/creditunion (dostep: 2.01.2015).
Przyjmuje sie (cho¢ nie jest to poglad powszechnie akceptowany), ze definicja dzialalnosci go-
spodarczej okre§lona w ustawie o swobodzie dzialalnosci gospodarczej ma zastosowanie do re-
gulacji cywilnoprawnych (w tym do Prawa spoéldzielczego i sp6ldzielni) jedynie wowczas, gdy
z ich kontekstu nie wynika, iz ustawodawca nadal temu pojeciu odmienne znaczenie. Akcepta-
cja takiego podejécia oraz przyjecie interpretacji Sadu Najwyzszego w kwestii obligatoryjnych
cech dzialalnoéci gospodarczej (aby uzna¢ dziatalnosé za gospodarcza wystarczy, by byla ona:
ciggla, zorganizowana, racjonalna, zwigzana z uczestnictwem w obrocie gospodarczym przez
zawieranie odplatnych umoéw nakierowanych na zaspokojenie cudzych potrzeb) moze prowa-
dzié¢ do wniosku, ze dzialalno§¢ gospodarcza w rozumieniu Prawa spéldzielczego nie musi miec¢
charakteru zarobkowego. W. Srokosz, Instytucje parabankowe w Polsce, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2011, s. 95; R. Trzaskowski, Dziatalnosé gospodarcza w rozumieniu prawa cywilnego
na tle orzecznictwa, ,,Glosa” 2006, nr 2, s. 30.
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Rysunek 2. Kategoryzacja BS i SKOK

Problemy i poglgdy

Podmioty krajowe Podmioty
(rezydenci) zagraniczne
v v v
Przedsigbiorstwa Instytucje rzadowe Instytucje
niefinansowe i samorzadowe niekomercyjne
v v dzialajace na rzecz
Instytucje Gospodarstwa gospodarstw
finansowe domowe domowych
|
N v \ Vv
Monetarne | | Instytucje Fundusze Inne |
;instytucje ubezpiecze- en;‘zrg’tt:vlvl’;o' ;ILS;?;;CJZ osoby  podmioty |
nansowe niowe - W : :
prowne| | prywaine instytucje
; p kredytowe
Bank banki, I BS
> centralny Instytucje w tym m.in.
BC) przyjmujace | SKOK k S
depozyty - - instytucje
instytucje j
Pozostale (bez BC) pierilia‘dzja jednostki niekredytowe
Iponetarl.le elektronicznego zainter.esowania
instytucje Fundusze publicznego
finansowe rynku nne, np. | Eee
pienieznego zyro-poczty

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wedlug klasyfikacji podmiotéw gospodarki narodowej w systemie REGON
wszystkie spoéldzielnie, a wiec takze BS i SKOK, sg osobami prawnymif!l. Osobe
prawng mozna zdefiniowac jako celowe (majace na celu wykonanie okreslonych
zadan) i zorganizowane polgczenie ludzi oraz §rodkéw materialnych w postaci
jednostki wyposazonej przez prawo w osobowo§é prawna, czyli zdolno$é prawng
(mozliwo$¢ bycia podmiotem praw i obowigzkow) i zdolno$é do czynnoSci prawnych
(mozliwoéé dokonywania we wlasnym imieniu czynnosci prawnych). Istota osoby
prawnej — jako jednego z rodzajow podmiotéw stosunkow cywilnoprawnych (obok
0s6b fizycznych oraz jednostek organizacyjnych nie majacych osobowoS$ci praw-
nej) — zostala w naszym kraju ogélnie scharakteryzowana w przepisach Kodeksu
cywilnego®2. Wynika z nich m.in., ze:

61 Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w Rejestrze REGON, 2013 r., Glow-

ny Urzad Statystyczny, Warszawa 2014, s. 9, http://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjny/
pl/ defaultaktualnosci/5504/1/12/8/pgwf _zmiany strukturalne grup podmiotow_2013.pdf (do-
step: 2.01.2015).

62 Dziat II. Osoby prawne (art. 33-43) ustawy z 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, DzU
z 2014 r. poz. 121.
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<% osobami prawnymi sg Skarb Panstwa oraz jednostki organizacyjne, ktérym
przepisy szczegodlne przyznaja osobowos§é prawng (w przypadku BS takimi prze-
pisami sg art. 2 ustawy z 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe oraz art. 11
§ 1 ustawy z 16 wrzesnia 1982 roku Prawo spoéldzielcze, a w przypadku SKOK
— tylko akt prawny wymieniony jako ostatni),

powstanie, ustrdj i ustanie oséb prawnych okres§lajg wlasciwe przepisy (w sto-
sunku do BS i SKOK zostaly one oméwione w trzeciej czeSci niniejszego ar-
tykulu), a ich organizacje i sposéb dzialania — w wypadkach oraz w zakresie
przewidzianych we wspomnianych przepisach — regulujg takze ich statuty®3,
% jednostka organizacyjna uzyskuje osobowo$¢ prawng z chwilg jej wpisu do wila-

sciwego rejestru (dla BS i SKOK jest nim Krajowy Rejestr Sgdowy®54),

<% osoba prawna dziala przez swoje organy w spos6b przewidziany w ustawie

1 w opartym na niej statucie (organami BS i SKOK sg: walne zgromadzenie

lub zebranie przedstawicieli; rada nadzorcza; zarzad; zebrania grup czlonkow-

skich - tylko wowczas, gdy walne zgromadzenie jest zastapione przez zebranie
przedstawicieli; inne organy przewidziane w statucieb),

< siedzibg osoby prawnej jest miejscowo§é, w ktorej ma siedzibe jej organ zarza-
dzajacy, chyba ze ustawa lub oparty na niej statut stanowi inaczej.

W odréznieniu np. od Skarbu Panstwa, uwazanego za szczegdlng osobe prawna,
BS i SKOK traktowane sg jako typowe osoby prawne. Ponadto kwalifikuje sie je do
kategorii os6b prawnych typu korporacyjnego®.

Po zmianach ustrojowych — od 1994 r. — spétdzielnie (w tym BS i SKOK) nie sg
juz zaliczane do sektora gospodarki uspolecznionej, lecz traktuje sie je jako pod-
mioty prywatne. Za takg klasyfikacjg przemawiajg nastepujgce fakty:
< spoéldzielnie powstajg wylacznie z inicjatywy swoich zalozycieli, ktorzy dostarcza-

ja im niezbednych $rodkéw finansowych w postaci funduszu udziatowego, dzieki

czemu nie sg one kontrolowane przez instytucje rzgdowe lub samorzadowe,
< majatek spotdzielni stanowi prywatng wlasnoéé cztonkéw w nich zrzeszonych®7.

W zwigzku z tym, ze BS i SKOK oraz ich wtasciciele sg rezydentami®® (majg
swoje siedziby na terenie Polski), uznaje sie je za podmioty krajowe.

2
%

63 Do statutéw BS i SKOK w najszerszym zakresie odnoszg sie przepisy ustawy z 16 wrzesnia 1982
roku Prawo spéldzielcze oraz, dodatkowo, w przypadku BS — artykuly 13a, 20, 25-25s, 31, 34,
37, 129 ustawy z 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe i artykuly 5, 10 ustawy z 7 grudnia 2000
roku o funkcjonowaniu bankéw spéldzielczych, w przypadku SKOK - artykutly 7, 8, 11-13, 19,
21, 36 ustawy z 5 listopada 2009 roku o spéldzielezych kasach oszczedno§ciowo-kredytowych.

64 Art. 7 oraz art. 11 § 1 ustawy z 16 wrze$nia 1982 roku Prawo spéldzielcze.

65 Art. 358 11§ 3 oraz art. 37 § 1 ustawy z 16 wrze$nia 1982 roku Prawo spéldzielcze.

66 H. Cioch, Prawo spétdzielcze..., op. cit., s. 50.

67 Art. 3 ustawy z 16 wrze$nia 1982 roku Prawo spotdzielcze.

68  Zgodnie z art. 2 ust. 1 ustawy z 27 lipca 2002 roku Prawo dewizowe (DzU z 2012 r. poz. 826, ze
zm.) pod pojeciem rezydenta nalezy rozumie¢: ,,a) osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania
w kraju oraz osoby prawne majace siedzibe w kraju, a takze inne podmioty majace siedzibe
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Zgodnie z Podziatem sektorowym gospodarki, opartym na ESA 201069, zaréwno
BS jak i SKOK nalezg do sektora finansowego (sg instytucjami finansowymi) oraz
— w jego ramach (por. tabela 3) — do podsektora instytucji przyjmujacych depozyty,
z wyjatkiem banku centralnego (jeden z 9 podsektoréw), ktory razem z podsekto-
rem funduszy rynku pienieznego wchodzi w sktad pozostatych monetarnych insty-
tucji finansowych. Te ostatnie, Igcznie z podsektorem banku centralnego, okre§la-
ne sg mianem monetarnych instytucji finansowych70.

Na przyporzadkowaniu obu typéw omawianych podmiotéw do pozostalych mo-
netarnych instytucji przyjmujacych depozyty konczy sie podobienstwo miedzy nimi
w zakresie kategoryzacji jednostek sektora finansowego, poniewaz BS uznawane sg
za instytucje kredytowe, a SKOK — nie”! (powodem ich wykluczenia z grupy insty-
tucji kredytowych jest prowadzenie przez nie dziatalnosci depozytowo-kredytowe;j
wylacznie na rzecz wlasnych czlonkéw).

w kraju, posiadajace zdolnos¢ zaciggania zobowigzan i nabywania praw we wlasnym imieniu;
rezydentami sg réwniez znajdujace sie w kraju oddzialy, przedstawicielstwa i przedsiebiorstwa
utworzone przez nierezydentéw; b) polskie przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy kon-
sularne i inne polskie przedstawicielstwa oraz misje specjalne, korzystajace z immunitetéw
i przywilejow dyplomatycznych lub konsularnych”.
69 ESA 2010 - European System of Accounts 2010 (Europejski System Rachunkéw 2010) — obowig-
zuje od 1 wrzeénia 2014 roku na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 549/2013 z 21 maja 2013 roku w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych i re-
gionalnych w Unii Europejskiej, DzU L nr 174 z 25.06.2013 ., s. 1, ze zm. Jego poprzednikiem
byl ESA 95, funkcjonujacy na podstawie rozporzadzenia Rady (WE) nr 2223/1996 z 25 czerwca
1996 roku w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych we Wspdl-
nocie, DzU L nr 310 z 30.11.1996 r., s. 1, ze zm.
Informacja dotyczaca wdrozenia ESA 2010 w statystyce monetarnej i finansowej publikowanej
przez Narodowy Bank Polski, Narodowy Bank Polski, s. 11, http://www.nbp.pl/aktualnosci/wia-
domosci_2014/info-esa2010.pdf (dostep: 2.01.2015). Wypada zauwazyé, ze dotychczas, zgodnie
z Podziatem sektorowym gospodarki wzorowanym na ESA 95, BS i SKOK zaliczane byly do
podsektora pozostalych monetarnych instytucji finansowych (jeden z 5 podsektoréw sektora
finansowego), w ramach ktérego BS kwalifikowano do grupy bankéw i oddzialéow instytucji
kredytowych, a SKOK - do grupy innych monetarnych instytucji finansowych.
71 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE, w art. 2 ust. 5 pkt 18) enumeratyw-
nie wyklucza SKOK z kategorii instytucji kredytowych. Wedlug art. 4 ust. 1 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013, instytucja kredytowa jest przedsiebior-
stwem, ktorego dzialalno$¢ polega na przyjmowaniu od klientéw depozytow lub innych fun-
duszy podlegajacych zwrotowi oraz na udzielaniu kredytéw na sw6j wlasny rachunek. Wypada
zwréci¢ uwage na to, ze — zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 17 oraz art. 4 ust. 3 ustawy z 29 sierpnia
1997 roku Prawo bankowe — w polskiej nomenklaturze prawnej okreslenie ,,instytucja kredy-
towa” jest uzywane tylko w odniesieniu do podmiotu — prowadzacego we wlasnym imieniu i na
wlasny rachunek, na podstawie zezwolenia wlasciwych wladz nadzorczych, dziatalnosé¢ polega-
jaca na udzielaniu kredytow i przyjmowaniu depozytéw lub innych érodkéw powierzonych pod
jakimkolwiek tytulem zwrotnym — majacego swoja siedzibe poza Polska — na terytorium jednego
z panstw czlonkowskich Unii Europejskiej lub panstw Europejskiego Obszaru Gospodarczego
nie nalezacych do UE (Islandia, Liechtenstein, Norwegia). Podmiot posiadajacy cechy wlasciwe
dla instytucji kredytowej, ale majacy siedzibe w naszym kraju, nazywany jest bankiem.

70
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Tabela 3. BS i SKOK jako instytucje sektora finansowego, wedlug ESA 2010

finansowych.

Sektor instytucji finansowych (S. 12)

Sktada sie z samodzielnych jednostek instytucjonalnych majacych osobowo§é prawnag
i bedacych producentami rynkowymi, ktorych podstawowsg dzialalnoScia jest Swiadczenie uslug

Obejmuje wszystkie instytucje i jednostki typu przedsiebiorstwo, ktore angazuja sie glownie w:
* posrednictwo finansowe (instytucje poSrednictwa finansowego) lub

* pomocniczg dzialalnoé¢ finansowa (pomocnicze instytucje finansowe).

Jednostki instytucjonalne to podmioty gospodarcze charakteryzujace sie autonomia
podejmowania decyzji w odniesieniu do pelnionych przez nie ich podstawowych funkgcji, majace
uprawnienia do wlasnosci wyrob6w i aktywow, zaciggania zobowiazan oraz angazowania sie

w dzialalno$¢ gospodarcza i dokonywania transakcji z innymi jednostkami we wlasnym imieniu.
Posrednictwo finansowe jest dziatalnoScig, w ramach ktoérej jednostka instytucjonalna
nabywa aktywa finansowe i zaciaga zobowigzania na swdj wlasny rachunek poprzez
angazowanie sie w transakcje finansowe na rynku. Aktywa i zobowigzania posrednikow
finansowych sg przeksztalcane lub przegrupowywane w procesie posrednictwa finansowego,
np. w zwigzku z terminem platnosci, skala, ryzykiem.

Pomocnicza dzialalnos$é finansowa jest dzialalnoScig zwigzang z posrednictwem finansowym,
ale ktora nie obejmuje samego posrednictwa

Podsektory

Monetarne
instytucje
finansowe

— wszystkie
jednostki
instytucjonalne
nalezace do
podsektorow

S. 121, S. 122,
S. 123

Bank centralny (S. 121)

Pozostale
monetarne
instytucje
finansowe

- instytucje
poérednictwa
finansowego,
poprzez ktore
efekty polityki
monetarnej
banku
centralnego sa
przekazywane
do innych
podmiotow
gospodarczych

Instytucje przyjmujace depozyty, z wyjatkiem banku

centralnego (S. 122)

Sklada sie z wszystkich instytucji finansowych i jednostek

typu przedsiebiorstwo (z wyjatkiem zaliczonych do

podsektoréw S. 121 i S. 123), ktérych podstawowa
dziatalnoécig jest posrednictwo finansowe i zajmuja sie

one przyjmowaniem depozytéw lub bliskich substytutéw

depozytow od jednostek instytucjonalnych (nie tylko od

monetarnych instytucji finansowych) oraz, we wlasnym
imieniu, udzielajg kredytéw i pozyczek lub dokonujg inwestycji

w papiery wartoSciowe.

Obejmuje nastepujace instytucje posrednictwa finansowego:

* banki komercyjne, banki uniwersalne,

* banki oszczednosciowe (w tym powiernicze banki
oszczednoS§ciowe, banki oszczednosciowe oraz
stowarzyszenia pozyczkowe),

* zyro-poczty, banki pocztowe, zyro-banki,

* wiejskie banki kredytowe, rolnicze banki kredytowe,

spoéldzielcze banki kredytowe, kasy

oszczednosSciowo-pozyczkowe,

* banki spegjalistyczne (np. banki kupieckie, domy emisyjne,
banki prywatne),

* instytucje pienigdza elektronicznego, ktérych podstawowa
dzialalnoscia jest posrednictwo finansowe.

Fundusze rynku pienieznego (S. 123)
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Fundusze inwestycyjne nie bedace funduszami rynku
pienieznego (S. 124)

Instytucje finansowe,

z wyjatkiem monetarnych
instytucji finansowych

oraz instytucji
ubezpieczeniowych i funduszy
emerytalno-rentowych

Pozostale instytucje poSrednictwa finansowego, z wyjatkiem
instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalno-
rentowych (S. 125)

Pomocnicze instytucje finansowe (S. 126)

Instytucje finansowe typu captive i udzielajace pozyczek
(S. 127)

Instytucje ubezpieczeniowe Instytucje ubezpieczeniowe (S. 128)

i fundusze emerytalno-rentowe

Fundusze emerytalno-rentowe (S. 1290

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 549/2013 z 21 maja 2013 roku w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regio-
nalnych w Unii Europejskiej, DzU L nr 174 z 25.06.2013 r., s. 1, ze zm.

Niezaleznie od tego, czy sa instytucjami kredytowymi czy nie, zar6wno BS jak
i SKOK wchodzg w zakres kategorii jednostek zainteresowania/interesu publicz-
nego. Wypada jednak zauwazy¢, ze zgodnie z prawem unijnym, SKOK — w odroéz-
nieniu od BS (objetych pojeciem instytucji kredytowych) — nie sg enumeratywnie
wymienione jako podmioty zainteresowania publicznego’?. Kwestie nadania im
takiego statusu pozostawiono w gestii kraju macierzystego. W rezultacie polskie
prawo objeto SKOK zakresem omawianej kategorii’s.

72 Wedtug definicji unijnej — zawartej w art. 2 pkt 13 dyrektywy 2006/43/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z 17 maja 2006 roku w sprawie ustawowych badan rocznych sprawozdan fi-
nansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zmieniajacej dyrektywy Rady 78/660/
EWG w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektérych rodzajow spotek i 83/349/EWG
w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankéw i innych instytucji finansowych
oraz uchylajacej dyrektywe Rady 84/253/EWG w sprawie zatwierdzania osob odpowiedzialnych
za dokonywanie ustawowych kontroli dokumentéw rachunkowych (DzU L 157 z 09.06.2006,
s. 87, ze zm.) — jednostkami interesu publicznego sa:

podmioty, dla ktorych wlasciwym jest prawo panstwa cztonkowskiego UE, ktérych zbywalne

papiery wartoSciowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ktéregokolwiek

z tych panstw,

instytucje kredytowe (z pewnymi wyjatkami, np. nie uwzglednia sie w tej kategorii polskich

SKOK),

zaklady ubezpieczen,

jednostki uznane za takie przez panstwa czlonkowskie UE (np. podmioty o istotnym zna-

czeniu publicznym ze wzgledu na charakter prowadzonej dzialalnosci, wielko$¢ lub liczbe

pracownikow).

Ustawa 7 maja 2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych

do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (DzU z 2009 r. Nr 77, poz. 649

ze zm.) — w art. 2 pkt 4 - definiuje jednostki zainteresowania publicznego zaliczajac do nich:

emitentéw papierow wartoSciowych, majacych siedzibe w Polsce, dopuszczonych do obrotu na

73
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Konczgc rozwazania na temat kategoryzacji wypada wspomnie¢, ze w literaturze

przedmiotu dosy¢ czesto BS i SKOK zalicza sie do matych jednostek o charakterze
lokalnym i do instytucji mikrofinansowych? oraz traktuje sie je jako podmioty
ekonomii spolecznej™ i przedsiebiorstwa spotecznie odpowiedzialne””. Ponadto obu

74

75

76

77

rynku regulowanym panstwa Unii Europejskiej, z wylaczeniem jednostek samorzadu terytorial-
nego; banki krajowe (w tym BS - przypis autora), oddzialy instytucji kredytowych i oddzialy
bankéw zagranicznych; SKOK; zaktady ubezpieczen i glowne oddzialy zakladow ubezpieczen
oraz zaklady reasekuracji; krajowe instytucje pienigdza elektronicznego, oddzialy unijnych in-
stytucji pienigdza elektronicznego i oddzialy zagranicznych instytucji pienigdza elektroniczne-
go; otwarte fundusze emerytalne oraz powszechne towarzystwa emerytalne; fundusze inwesty-
cyjne: otwarte, specjalistyczne otwarte, zamkniete, ktérych publiczne certyfikaty inwestycyjne
nie zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym; podmioty prowadzace dzialalnosé
maklerska, z wyjatkiem prowadzacych dzialalno$¢ wylacznie w zakresie przyjmowania i prze-
kazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych lub w zakresie doradztwa
inwestycyjnego.

M. Golec, Dylematy rozwoju spotdzielczosci kredytowej w Polsce, [w:] B. Janik (red.), Dylematy
rozwoju polskiej spotdzielczosci kredytowej, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej w Po-
znaniu” 2012, nr 45, s. 68; A. Zalcewicz, Bank lokalny. Studium prawne, Difin, Warszawa 2013;
W. Z()ltkowski, Bank lokalny, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 11-26; W. Z(’)Itkowski, Podobienstwa
i roznice miedzy SKOK-ami a BS-ami, ,,Gazeta Finansowa Online”, 19 grudnia 2012, http:/www.
gf24.pl/10416/podobienstwa-i-roznice-miedzy-skok-ami-a-bs-ami (dostep: 2.01.2015).

M. Madra, Dzialalnosé instytucji mikrofinansowania na przykladzie Spotdzielczych Kas
Oszczednosciowo-Kredytowych, ,,Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnociowej”, Zeszyty
Naukowe Szkoly Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego, 2011, nr 91, s. 241-255; E. Ostrowska, Dy-
lematy zrownowazonego rozwoju sektora finansowego w Polsce, [w:] E. Ostrowska, J. Ossowski
(red.), Rynki finansowe. Mikrofinanse, Fundacja na rzecz Polskich Zwigzkéw Kredytowych —
Instytut Stefczyka, Sopot 2009, s. 365-383; G. Paluszak, K. Waliszewski, Dzialalnosé instytucji
mikrofinansowych w Polsce na przykladzie spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych,
[w:] G. Kotlinski, K. Waliszewski (red.), Instytucje parabankowe na rynku ustug bankowych
w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 165-174.

M. Golec, Dylematy rozwoju..., op. cit., s. 62-66; J. Hauser (red.), Przedsigbiorstwa spoleczne
w Polsce. Teoria i praktyka, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Malopolska Szkola Ad-
ministracji Publicznej, Krakéw 2008, s. 15-16 i 36-37; H. Izdebski, M. Matek, Formy praw-
ne podejmowania i prowadzenia dziatalnosci stuzaqcej realizacji celow spolecznie uzytecznych
poza sektorem finansow publicznych, w szczegélnosci w zakresie aktywizacji 0sob bezrobotnych,
w Swietle idei ekonomii spotecznej i obowiqzujqcego stanu prawnego, Akademia Rozwoju Filan-
tropii w Polsce, Warszawa 2005; E. Kulinska-Sadlocha, J. Szambelanczyk, Lokalne instytucje
kredytowe w koncepcji zréwnowazonego rozwoju Polski, Referat na IX Kongres Ekonomistow
Polskich, s. 8, http://www.pte.pl/kongres/referaty/Kuli%C5%84ska%20Ewa,%20Szambela%C5%
84czyk%20Jan/Kukli%C5%84skaSad % C5%820cha%20Ewa,%20Szambela%C5%84czyk %20
Jan%20%20LOKALNE%20INSTYTUCJE%20KREDYTOWE%20W%20%20KONCEPCJ1%20
ZR%C3%93WNOWA%C5%BBONEGO%20ROZWOJU%20POLSKI.pdf (dostep: 2.01.2015);
Rozwaj przedsigbiorczosci spotecznej, [w:]1 Wojewddzki Program Pomocy i Integracji Spolecznej
na lata 2010-2015, Opole 2009, s. 36, http://www.rops-opole.pl/pobierz/pomoc/2010/ Wojewodz-
ki_program_pomocy_i_integracji_spolecznej.pdf (dostep: 2.01.2015).

M. Roszkowski, Instytucje finansowe a CSR, ,Newseria Biznes”, 8 lipca 2014, http://raportcsr.
pl/instytucje-finansowe-a-csr/ [dostep: 2.01.2015]; Banki, banki spotdzielcze, SKOK-i — modele
wspolpracy z lokalnymi spolecznosciami, ich miejsce w polityce CSR instytucji finansowych, [w:]
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typom analizowanych podmiotéw, ale znacznie czeSciej BS niz SKOK, przypisuje
sie cechy wlasciwe dla instytucji zaufania publicznego’. Uznajac, ze polemika na
temat poprawnosci takiej kwalifikacji wykracza poza zakres przedmiotowy niniej-
szego artykulu, pozostaje tylko stwierdzi¢, iz nie wszystkie omawiane podmioty sg
mate (postrzegajac ich rozmiary z krajowej perspektywy), majg charakter lokalny
i moga by¢ uznane za mikrofinansowe, oraz ze nie kazdy z nich spelnia warunki
zaliczenia do kategorii jednostek ekonomii spotecznej, spotecznie odpowiedzialnych
i cieszgcych sie publicznym zaufaniem. W obliczu aktualnej — bardzo trudnej —
sytuacji, spowodowanej m.in. stwierdzonymi nieprawidtowo$ciami w dzialalno§ci
wielu SKOK, przedstawione spostrzezenie nalezy adresowac gléwnie do nich.

Reasumujgc, pomimo pewnych ogélnych podobienstw wynikajacych
z faktu, ze sg spoldzielniami, BS i SKOK roznig sie od siebie szczegolami
wskazujgcymi na ich odmienng nature - sg inaczej definiowane, majg
odrebne specyficzne cechy i nie sg identycznie kategoryzowane.

Wypada zauwazy¢, ze znaczaco odmienna kategoryzacja omawianych typow
podmiotéw w przeszlo§ci (przez ponad 20 lat) — przejawiajaca sie w bardzo ré6znym
ich traktowaniu w sferze regulacji (znacznie bardziej restrykcyjnym w przypadku
BS niz SKOK), w tym w szczegblnosci w takich obszarach jak gwarantowanie de-
pozytéw, nadzor, rachunkowos§é i sprawozdawczo$é, wymogi ostroznosciowe oraz
obcigzenia systemowe — istotnie oddzialtywala na ich 6wczesng sytuacje i pozycje
konkurencyjng, a takze nie pozostata bez wplywu na ich obecng kondycje finanso-
wa 1 bezpieczenstwo zgromadzonych w nich Srodkéw pienieznych. W odpowiedzi
na doniesienia medialne o nieprawidlowo$ciach w funkcjonowaniu sektora SKOK™
oraz zgodnie z oczekiwaniami wielu réznych gremiéw, wyartykulowanymi m.in.
w postaci rekomendacji Komitetu Stabilnosci Finansowej8 oraz postulatéw Banku
Swiatowego®8!, znaczna cze&é istotnych réznic miedzy BS i SKOK zostata wyelimi-

Dobre partnerstwo — teoria a praktyka: Jak instytucje finansowe budujq wspotprace na korzysé
lokalnych spotecznosci, Instytut Jagiellonski, Warszawa lipiec 2014, s. 12-14, http://jagiellonski.
pl/wp-content/uploads/2014/07/DOBRE-PARTNERSTWO-%E2%80%93-TEORIA-A-PRAKTY-
KA.pdf (dostep: 2.01.2015).

78 Np. A. Lukasiewicz-Kamifiska, Spofeczna odpowiedzialnosé..., op. cit, s. 36-46.

79 Pierwsze niepokojace informacje zaczely sie pojawiaé juz na poczatku poprzedniej dekady. Ich
reprezentatywnym przykladem jest artykul: B. Mikolajewska, Wielki SKOK, ,,Polityka” 2004,
nr 47 (2479), s. 3-12.

80 Posiedzenie Komitetu Stabilnosci Finansowej — 16 sierpnia 2012 r., https://www.bfg.pl/ aktualno-
sci/posiedzenie-komitetu-stabilnosci-finansowej-16-sierpnia-2012-r (dostep: 2.01.2015); Raport,
Analiza dzialan organdw i instytucji panistwowych w odniesieniu do Amber Gold sp. z o.o.,
s. 29-35, http://www.mf.gov.pl/documents/764034/1159297/20130321_raport.pdf (dostep:
2.01.2015).

81 Credit Unions in Poland: Diagnostic and Proposals on Regulation and Supervision, Report
No. 59432 — PL, World Bank, Washington, December 2010, http://siteresources.worldbank.org/
POLANDEXTN /Resources/SKOK _report.pdf (dostep: 2.01.2015); Spdtdzielcze Kasy Oszczed-
nosciowo-Kredytowe w Polsce: diagnoza oraz propozycje w zakresie regulacji i nadzoru [Stresz-
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nowana. Odbyto sie to poprzez kilkuetapowg reforme regulacji SKOK skutkujgcag
m.in.:

< odebraniem im przywileju zwolnienia z podatku dochodowego,

< mnalozeniem na nie obowigzku poddawania rocznych sprawozdan finansowych
badaniu przez bieglego rewidenta,

wprowadzeniem w nich nowych zasad rachunkowo§ci — znacznie bardziej zbli-
zonych do zasad rachunkowosci bankowej, w tym dotyczacych odpiséw aktuali-
zujacych i sprawozdawczosci finansowej (np. wprowadzenie obowigzku sporza-
dzania sprawozdan finansowych wedlug nowych wzoréw),

objeciem ich nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego,

zobowigzaniem ich do przestrzegania rozszerzonych i podwyzszonych wymogow
ostrozno§ciowych, w tym np. wspoélczynnika wyplacalno$ci na poziomie 5%,

< obcigzenie ich obowigzkiem utrzymywania rezerwy obowigzkowej,

< objeciem zgromadzonych w nich depozytéw gwarancjami Bankowego Funduszu

Gwarancyjnego®2.

Wprowadzone zmiany nie sg jednak jednolicie oceniane. Ich przeciwnicy, glow-
nie przedstawiciele érodowisk powigzanych ze SKOK, wskazujg, ze nowe regu-
lacje — znacznie bardziej restrykcyjne w poréwnaniu do poprzednich — stanowia
krok w kierunku przeregulowania sektora i wcale nie przyczyniajg sie do poprawy
jego sytuacji, a wrecz przeciwnie — spowodowaly wyrazne jej pogorszenie. Z kolei
propagatorzy i zwolennicy dokonanych zmian — np. Komisja Nadzoru Finansowe-
go — argumentujg, ze byly one niezbedne zar6wno z punktu widzenia stabilnosci
krajowego systemu finansowego, jak i bezpieczenstwa wkiadéow zgromadzonych
w SKOK. Ponadto - ich zdaniem — nowe regulacje umozliwity dokonanie diagnozy
rzeczywistej sytuacji SKOK i, w obliczu potwierdzenia zlej kondycji finansowe;j
wiekszo$ci jednostek®3, podjecie w pore stosownych §rodkéw zaradezych, dajacych
im szanse na wyjscie z zapa$ci i kontynuowanie dzialalnosci.

R
%

czenie oraz Wnioski i zalecenia koricowe], http://www.knf.gov.pl/Images/Credit_Unions_in_Po-
land_PL_tcm75-26084.pdf (dostep: 2.01.2015).

82 Wiecej na temat reformy SKOK w okresie 2012-2014 zob. M. Golec, Zmiany regulacyjne w spét-
dzielczych kasach oszczgdnosciowo-kredytowych a ich oferta depozytowa, ,Economics and Ma-
nagement” 2014, nr 3, s. 76-81 i 88-89.

83 O niezadowalajgce] sytuacji sektora SKOK $wiadczg chociazby nastepujgce fakty: w zwigzku
z wykryciem przez KNF istotnych nieprawidlowosci w sprawozdaniach finansowych za 2013
rok, 6 kas zostalo zobligowanych do poddania ich powtérnemu badaniu przez bieglego rewi-
denta; w 2014 roku dwie instytucje przestaly istnie¢c (SKOK Wspdlnota i SKOK Jana z Ket),
a dzialalno&c¢ trzeciej zostala zawieszona (SKOK Wolomin), 43 kasy realizowaly postepowanie
naprawcze, a programy naprawcze 7 kolejnych zostaly zaakceptowane przez KNF; na koniec
wrzeénia 2014 roku sektor wykazal strate w wysokosci 12,7 mln zi, a jego skorygowane fundu-
sze wlasne byly ujemne (ksztaltowaly sie na poziomie —252 mln z}), podobnie, jak skorygowany
wspblezynnik wyplacalnosci (-1,55%); naleznosci restrukturyzowane w SKOK stanowily blisko
12,5% wartosci calego portfela, a duze kredyty (o wartosci powyzej 1 mln z1) — az 57% portfela
restrukturyzowanego; udzial kredytow przeterminowanych powyzej 12 miesiecy w kredytach
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Reforma regulacji nie miata na celu i nie spowodowala usuniecia wszystkich
réznic miedzy BS i SKOK. Istniejace obecnie dotyczg m.in.: planéw kont (BS maja
okres§lony jednolity wzorcowy plan kont, a SKOK nie ma); zasad funkcjonowania
rezerw celowych/odpiséw aktualizujacych (BS majg obowigzek tworzenia rezerw
celowych, a SKOK odpis6w aktualizujacych); wzoréw obligatoryjnych sprawozdan
finansowych (sprawozdania finansowe SKOK sg uproszczone w stosunku do spra-
wozdan BS); szczegdtowych zasad nadzoru publicznego i kontroli (dzialalnos¢ BS
podlega nadzorowi/kontroli Komisji Nadzoru Finansowego i banku zrzeszajgcego®?,
a SKOK - tej samej Komisji i Krajowej Spéoldzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kre-
dytowej); norm ostroznosciowych (np. BS dotyczy wymodg utrzymywania minimal-
nego wspoélczynnika wyplacalnoSci na poziomie 8%, a SKOK - 5%); obowigzkéw
z zakresu sprawozdawczosci ostroznoSciowej (obowiazki BS majg szerszy zakres
niz w SKOK); szczegbélowych zasad uczestnictwa w panstwowym systemie gwa-
rantowania depozytow i obcigzen na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
(obcigzenia BS i SKOK majg rézny zakres, ustalane sg one na nieco innych zasa-
dach i na innym poziomie); instrumentéw regulowania ptynnosci (SKOK majg obo-
wigzek utrzymywania funduszu oszczedno$ciowo-pozyczkowego w postaci rezerwy
plynnej i rezerwy obowiazkowej, a BS — tylko rezerwy obowiazkowej).

7 uwagi na to, ze szczegdélowa analiza wszystkich réznic regulacyjnych miedzy
BS i SKOK (w tym tych, ktére juz zostaly wyeliminowane) oraz ich konsekwen-
¢ji dla obecnej sytuacji wspomnianych podmiotéw znacznie wykracza poza zakres
niniejszego artykulu, problematyka ta zostala w nim jedynie zasygnalizowana.
Tematyka réznic regulacyjnych miedzy BS i SKOK oraz ich skutkéw — aktual-
na, interesujgca i wazna — zasluguje na to, aby sta¢ sie tematem odrebnego opra-
cowania.

zagrozonych ogolem dla sektora ksztaltowal sie na poziomie blisko 55,6%; wedlug oceny orga-
nu nadzoru, rozmiary dziatalnoéci depozytowej sektora oraz warto§é jego aktywow na koniec
trzeciego kwartatlu 2014 roku byly nieadekwatne do poziomu funduszy wlasnych. Informacja
o sytuacji spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w III kwartale 2014 roku. Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa grudzien 2014 r., s. 3-4, 21, 34, http:/www.knf.gov.
pl/Images/SKOK III kwartal 2014 raport tcm75-40043.pdf (dostep: 2.01.2015); Raport o sytuacji
systemu SKOK w III kwartalach 2014 r., Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa grudzien
2014 r, s. 2, http://www.knf.gov.pl/Images/SKOK III kwartal 2014 prezentacja tcm75-40042.
pdf (dostep: 2.01.2015).

8¢ Wedlug stanu na koniec wrze$nia 2014 roku 361 BS pozostawato pod kontrolg BPS SA w War-
szawie, a 204 byly kontrolowane przez SGB-Bank SA w Poznaniu. Kontroli ze strony banku
zrzeszajacego nie podlegal tylko jeden BS, tj. funkcjonujacy poza zrzeszeniami Krakowski Bank
Spéldzielezy z siedzibg w Krakowie.
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PODSUMOWANIE

Przeprowadzone przez autorke badania literatury przedmiotu, aktéw prawnych
i danych empirycznych pozwolily na rozpoznanie zaréwno podobienstw jak i réznic
wystepujacych miedzy BS i SKOK.

Jak sie okazuje, w rezultacie zmian regulacji prawnych SKOK - dokonanych
w ostatnim czasie i majgcych na celu w szczeg6lnosci poprawe ich bezpieczenstwa
oraz ochrony zgromadzonych w nich depozytow, a takze upodobnienie warunkéw ich
dzialania z wlaSciwymi dla BS i tym samym wyeliminowanie nieréwnowagi konku-
rencyjnej — réznice miedzy BS i SKOK co prawda zostaly ograniczone, ale nie zanikly.

Biorgc pod uwage charakter podobienstw oraz réznic miedzy BS i SKOK, a tak-
ze rodzaj zrodel informacji bedacych podstawa analizy poréwnaweczej, wyodrebnio-
no trzy gtéwne ich kategorie: historyczne, regulacyjne i sytuacyjne. Miedzy wszyst-
kimi kategoriami podobienstw oraz réznic wystepuja powigzania. Podobienstwa
oraz réznice o charakterze historycznym determinujg podobienstwa oraz réznice
obserwowane wspolcze$nie — regulacyjne i sytuacyjne. Podobienstwa oraz réznice
regulacyjne maja wplyw na sytuacje BS i SKOK, a ich sytuacja z kolei determinuje
tres¢ odnoszacych sie do nich regulacji.

Niezaleznie od klasyfikacji na wspomniane trzy kategorie, podobienstwa oraz
réznice miedzy BS i SKOK mozna takze podzielié¢ z punktu widzenia:
< ich zachowania sie w czasie — na trwale i zmienne,
< perspektywy ich postrzegania — na ogodlne i szczegélowe,
< przypisywanego im znaczenia — na fundamentalne i drugorzedne.

Do podobienstw oraz réznic fundamentalnych zaliczono m.in. te, ktére doty-
czg bezposSrednio istoty BS i SKOK, w tym ich pojecia, charakterystycznych cech
i kategoryzacji. Skonstatowano, ze wspomniana klasa podobienstw oraz réznic jest
determinowana uwarunkowaniami historycznymi i wspélczesnymi z zakresu norm
funkcjonowania BS i SKOK.

W zwiazku z tym, ze w artykule nie wyczerpano tematu w pelni, badania nad
podobienstwami oraz réznicami miedzy BS i SKOK bedg przez autorke kontynu-
owane.

Stowa kluczowe: spéldzielczosé oszczednoSciowo-kredytowa, banki spoétdzielcze,
spotdzielcze kasy oszczednos$ciowo-kredytowe

Abstract

Savings and credit cooperatives do not constitute a homogenous set. Two of their
types have been developed and operate in Poland, i.e. cooperative banks and credit
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unions. The author decided to identify and classify the similarities and differences
between them. As a result of this research — having considered the nature of
similarities and differences between cooperative banks and credit unions, as well as
the type of information sources constituting the basis for a comparative analysis —
three major categories of similarities and differences were distinguished: historical,
regulatory and situational. Regardless of the classification into categories, both
similarities and differences between cooperative banks and credit unions were
divided into permanent and variable, general and specific as well as fundamental
and secondary ones. The thus performed segregation allowed for distinguishing,
among others, both similarities and differences:

< referring directly to the essence of cooperative banks and credit unions, which
— owing to their fundamental importance — were subject to a detailed analysis
and characteristics, and also

historical and covering the effective norms for cooperative banks and credit
unions functioning, which were also discussed since they determine the first
ones to a significant extent.

R
%

Key words: savings and credit cooperative movement, cooperative banks, credit
unions
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Tomasz Knepka*
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SPRAWOZDANIE Z II OGOLNOPOLSKIEGO
SEMINARIUM NAUKOWEGO
PT. PRAWA RYNKU FINANSOWEGO
WARSZAWA 21 LISTOPADA 2014 ROKU

W Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego w Warszawie 21 listopada 2014 r.
z inicjatywy prof. Anny Jurkowskiej-Zeidler (UG) oraz prof. Marcina Olszaka (UW)
odbyto sie IT Ogoélnopolskie Seminarium Naukowe nt. Prawa Rynku Finansowego,
poswiecone kluczowym problemom nadzoru i regulacji rynku finansowego. W se-
minarium licznie uczestniczyli przedstawiciele réznych osrodkéw akademickich,
ktorzy w swoich pracach badawczych podejmuja zagadnienia wchodzace w zakres
prawa rynku finansowego. Wyjatkowosc¢ tego spotkania naukowego polegala jednak
na tym, ze uczestniczyli w nim réwniez przedstawiciele najwazniejszych — krajo-
wych i europejskich - instytucji regulujacych i nadzorujacych rynek finansowy,
tj. Europejskiego Banku Centralnego, Ministerstwa Finanséw, Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw, Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowego
Banku Polskiego oraz Zwigzku Bankéw Polskich.

Zgodnie z agenda, seminarium podzielono na dwa panele. Pierwszy pt.: ,,Unia
bankowa jako zmiana architektury regulacyjnej i nadzorczej rynku finansowego”

Tomasz Knepka jest absolwentem Wydzialu Prawa i Administracji Uniwersytetu Mikotaja Ko-
pernika w Toruniu oraz Uniwersytetu Gdanskiego.

Dorota Szymczak jest magistrem prawa, doktorantka w Katedrze Prawa Finansowego Wydziatu
Prawa i Administracji Uniwersytetu Gdanskiego.
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dotyczyt kwestii instytucjonalnych, natomiast drugi pt.: ,,Rola soft law w regulacji
rynku finansowego na przykladzie rekomendacji i wytycznych Komisji Nadzoru
Finansowego” odnosil sie do zagadnien prywatno-prawnych.

Ogolne wprowadzenie do dyskusji wyglosit prof. Cezary Kosikowski (UWB),
ktory podkreslit, ze prawo rynku finansowego zostalo wyodrebnione w spos6b kon-
wencjonalny, ale jako nowa dziedzina prawa nie moze by¢ tworzone w oderwaniu
od praktyki.

Pierwszy panel seminarium zostal poSwiecony w caloéci kwestiom zwigzanym
z tworzeniem nowych instytucji regulacji i nadzoru w ramach Europejskiej Unii
Bankowej. W jego ramach jako pierwszy wystgpit prof. Jan Monkiewicz (PW) z re-
feratem pt.: Unia bankowa w UE - perspektywa ekonomii politycznej”. Ponad-
to, w tej czeSci seminarium wystapili: prof. Tomasz Nieborak (UAM) z referatem
,Unia bankowa — w strone bezpieczenstwa i stabilno§ci rynku finansowego Unii
Europejskiej?”, Daniel Gluch (EBC) z referatem ,,Zmiana roli bankéw centralnych
w sprawowaniu nadzoru finansowego” oraz prof. Magdalena Fedorowicz (UAM)
z referatem ,,Prawne ujecie nadzoru makroostroznoSciowego w Swietle projektow
ustaw o nadzorze makroostrozno§ciowym nad systemem finansowym”.

Oczekiwane korzysci oraz potencjalne zagrozenia dla rynku finansowego, wy-
nikajgce z utworzenia Europejskiej Unii Bankowej, przedstawil prof. Jan Mon-
kiewicz. Prof. Tomasz Nieborak zwrécit uwage na wiele problemowych kwestii
w zakresie architektury instytucjonalnej Europejskiej Unii Bankowej wskazujac,
ze stanowi ona element spojnej i logicznej ,,ukladanki”, tworzacej w zatozeniu do-
celowg architekture wlasciwej Unii Gospodarczej i Walutowej. Daniel Gluch z EBC
przedstawil natomiast kwestie praktyczne wynikajace z przejecia przez Europejski
Bank Centralny zadan nadzorczych nad bankami w strefie euro w ramach jednoli-
tego mechanizmu nadzorczego. Wskazal przy tym na skomplikowany uklad kompe-
tencji w podejmowaniu decyzji nadzorczych w ramach unii bankowej. W ostatnim
wystgpieniu tego panelu prof. Magdalena Fedorowicz oméwita ewolucje projektu
polskich regulacji odnoszacych sie do powolania krajowego organu odpowiedzial-
nego za nadzor ostroznoSciowy i w tym aspekcie podala w watpliwo§é potrzebe
zachowania bytu prawnego Komitetu Stabilnoéci Finansowej, ktorej zadania w za-
kresie nadzoru makroostrozno$ciowego moze przeja¢ nowa Rada ds. Ryzyka Sys-
temowego.

Po wystapieniach wprowadzajacych rozpoczela sie ozywiona dyskusja na temat
oczekiwanych korzySci i spodziewanych zagrozen wynikajacych z ustanowienia Eu-
ropejskiej Unii Bankowej.

Zwro6cono uwage m.in. na niepokojgco wysokg inflacje nowych, pospiesznie two-
rzonych aktow prawa unijnego dotyczacych rynku finansowego. W tym kontekscie
podkreslono, ze owa reakcja prawodawcy na porazke idei samoregulacji rynku fi-
nansowego przez jego uczestnikow prowadzi do jego przeregulowania. Konkludu-
jac, przyjeto, ze naczelng zasada w zapewnianiu rownowagi w regulowaniu rynku
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finansowego powinna staé sie zasada proporcjonalno$ci. Rozwazano réwniez, czy
w sytuacji, gdy nowa architektura sieci bezpieczenstwa finansowego w duzej mierze
skupia sie na rynku bankowym, mozna jeszcze mowic o jednolitym rynku finanso-
wym, wydaje sie bowiem, ze unia bankowa prowadzi do jego fragmentyzacji.

W toku dyskusji podkreslono olbrzymie znaczenie wplywu powolania unii
bankowej na zasieg regulacji i nadzoru rynku finansowego oraz strukture sieci
bezpieczenstwa finansowego. Tematyke te kontynuowat Bernard Smykla (NBP),
ktory podkreslit kapitalne znaczenie nowych regulacji europejskich dla krajowego
prawa rynku finansowego. Na kwestie braku kompleksowej regulacji ochrony kon-
sumentow ustug finansowych w obliczu unifikacji europejskiego nadzoru zwrocita
za$ uwage Joanna Noga-Bogomilska (UOKiK). Z powszechng aprobata uznano za
konieczne wprowadzenie takiej regulacji ochrony konsumenta, ktéra stataby sie
istotnym elementem sieci bezpieczenstwa finansowego. Dr Piotr Stanistawiszyn
(UO) pod dyskusje poddal zas dominacje EBC w sprawowaniu nadzoru nad ryn-
kiem finansowym oraz, biorac pod uwage te hegemonie, potencjalny kierunek roz-
woju sieci bezpieczenstwa.

Drugg cze$§¢ seminarium rozpoczeto wystapienie prof. Zbigniewa Ofiarskiego
(US) nt. ,Rola soft law w regulacji rynku finansowego na przyktadzie rekomenda-
¢ji i wytycznych KNF”. Profesor przedstawil podstawy prawne wydawania aktow
normatywnych zaliczanych do tzw. miekkiego prawa i dokonal analizy zakresu
przedmiotowego rekomendacji i wytycznych KNF, wskazujgc na ich coraz bardziej
znaczacg role w regulacji rynku finansowego. Podkreslil tez, ze nie ma badan w na-
uce prawa finansowego na temat wplywu rekomendacji na zmiane ustawodawstwa
polskiego.

Kolejne wystgpienia stanowily dwa odmienne glosy w tej samej sprawie, tj.
»znaczenie rekomendacji UKNF wydanej dla bankéw dotyczacych dobrych prak-
tyk w zakresie bancassurance oraz wytycznych KNF dla zakladéw ubezpieczen
dotyczacych dystrybucji ubezpieczen dla regulacji rynku ubezpieczeniowego”. Prof.
Dorota Masniak (UG) zwrdcita uwage na trzy problemy wigzace sie z wytycznymi
i rekomendacjami KNF, tj. problem ratio legis, problem charakteru prawnego oraz
zakresu regulacji. Podkreslita takze istote probleméw interpretacyjnych zwiaza-
nych z tymi aktami dla praktyki nadzoru nad dzialalnoScig ubezpieczeniows. Na-
tomiast prof. Marcin Orlicki (UAM) zwrdécil uwage na szczegdlne znaczenie reko-
mendacji i wytycznych w regulacji rynku ubezpieczeniowego, gdzie bardzo czesto
w konstrukeji umow ubezpieczenia wystepujg klauzule niedozwolone oraz niekon-
sumenckie praktyki rynkowe. Profesor podni6st réwniez, ze postepowanie cywilne
jest mato efektywne w zakresie dochodzenia roszczen z tych umow.

W ramach bardzo ciekawej dyskusji zwigzanej z powyzsza tematyka podkresla-
no przede wszystkim coraz wiekszg aktywnos¢ KNF w regulacji rynku ubezpiecze-
niowego, na wzor rynku bankowego, poprzez wprowadzanie aktéw o charakterze
soft law, co budzi powazne watpliwo$ci co do ich charakteru prawnego i mocy
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obowigzujacej. Z jednej bowiem strony nie ma zadnych watpliwoSci co do potrzeby
wiekszej regulacji rynku ubezpieczeniowego, szczegblnie w zakresie jego aspektu
konsumenckiego, z drugiej jednak — regulacja taka musi odbywac sie zgodnie z obo-
wigzujgcym systemem Zrodel prawa, zapewniajac takze zakladom ubezpieczen,
jako adresatom takich regulacji, ochrone na gruncie prawa administracyjnego.

Seminarium zakonczyl wyklad prof. Marioli Lemonnier (UWM) nt. ,Roli badan
poréwnawczych i interdyscyplinarnych w kwestiach rynku i nadzoru finansowego”.
Profesor wyjasnila, ze badania prawno-poréwnawcze sluza: tworzeniu i ttumacze-
niu poje¢, implementacji instytucji do systemu prawa, okre§leniu stopnia wptywu
jednej kultury nadzorczej na inng. Zasadnicze zatem znaczenie maja obecnie bada-
nia nowych (pokryzysowych) regulacji w sferze rynku finansowego, ktére powinny
by¢ tworzone dla rynku i jego uczestnikow, zawierac ,,efektywne” normy prawne
oraz pozostawac elastyczne.

Podsumowania seminarium dokonat prof. Jan Gluchowski (WSB), ktory stwier-
dzil, ze zmiana architektury w obszarze rynku finansowego, powodujace utwo-
rzenie Europejskiej Unii Bankowej, jest najbardziej spektakularng zmiang prawa
europejskiego od momentu ustanowienia Unii Walutowej. Podkreslil tez, ze prawo
rynku finansowego jest juz wyraznie wyodrebniong dziedzing prawa.

Na zakonczenie seminarium prof. Anna Jurkowska-Zeidler zaakcentowala ko-
nieczno$¢ podejmowania dyskusji na temat zmian w zakresie regulacji i nadzoru
rynku finansowego. W tym aspekcie dialog pomiedzy $rodowiskiem akademickim
a praktykami reprezentujacymi instytucje regulujace i nadzorujace rynek finanso-
wy jest bardzo potrzebny, szczegdélnie ze wzgledu na zmieniajaca sie architekture
sieci bezpieczenstwa finansowego na poziomie Unii Europejskiej.

Seminarium odbylo sie pod patronatem Komisji Nadzoru Finansowego. Patro-
nat medialny sprawowali: Wydawnictwo ,,Wolters Kluwer”, , Panstwo i Prawo”,
,2Monitor Prawa Bankowego” oraz ,,Prawo Asekuracyjne”.
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Oskar Kowalewski*

Aneta Hryckiewicz-Gontarczyk
Anatomia kryzysow bankowych
Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2014

Kryzysy bankowe sg jednym z najpopularniejszych tematéw badawczych w fi-
nansach. Mimo wysitkéw wielu naukowcéw, przyczyny ich powstawania, sposoby
zapobiegania im i lagodzenia ich skutkéw nie sg rozpoznane w stopniu, ktéry moz-
na by uznaé za satysfakcjonujacy. Jednym z powodoéw takiego stanu sg trudno-
§ci w przeprowadzaniu badan w tym obszarze ze wzgledu na brak odpowiednich
danych pozwalajacych na zbadanie wielu hipotez, jak rowniez brak odpowiednio
dlugich szeregoéw czasowych obserwacji. Patrzac z tej perspektywy, badania przed-
stawione w ksigzce dr Anety Hryckiewicz-Gontarczyk pt. Anatomia kryzysow ban-
kowych stanowig znaczacy wktad do literatury zaréwno Swiatowej, jak i polskie;j.
Chociaz Autorka koncentruje sie przede wszystkim na kryzysach bankowych, od-
woluje sie czesto do zjawiska szerszego — kryzyséw finansowych, co uwazam za
poprawne podejScie, gdyz w wiekszosci krajow na Swiecie stan sektora bankowego
jest SciSle powigzany z sytuacjg innych posrednikéw finansowych i kondycja real-
nego sektora gospodarki.

Prezentowana publikacja ma przede wszystkim charakter empiryczny, a spek-
trum metod badawczych jest bardzo szerokie: od analizy czynnikowej przez mo-
dele regresji estymowane przy wykorzystaniu metody najmniejszych kwadratow,
podejscie difference-in-difference, do modeli dla zmiennych zaleznych w postaci bi-
narnej: logitowych oraz probitowych. Rowniez wielko§é proby badawczej zastuguje
na uznanie. Autorka bada kryzysy bankowe od lat 90. XX w. do kryzysu, ktéry
wystagpil w 2007 r., co lgcznie pozwolilo na zbadanie 24 systemowych kryzyséw

*  Oskar Kowalewski jest profesorem nadzwyczajnym w Instytucie Ekonomicznym PAN.
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bankowych majgcych miejsce w 24 krajach. Badania nie opierajg sie tylko na pré-
bie krajow. Autorka koncentruje sie na ,,sprawcach” kryzyséw — bankach, ktérych
liczba w proébie badawczej doszla prawie do 500. Wart zauwazenia jest fakt, ze dane
wykorzystane przez Autorke sg publicznie niedostepne. Do zebrania materiatu ba-
dawczego Autorka czerpala z wielu baz danych, jak: raporty bankéw centralnych,
Banku Swiatowego, Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), Bloomberg
czy Bureau van Dijk/IFCA. Zgromadzenie tego rodzaju bazy danych bez watpienia
wymagalo sporego naktadu pracy.

Ksigzka dzieli sie na trzy gtowne czeSci. Pierwsza cze$é (rozdzialy 1 i 2) jest
poswiecona definicji kryzysow, czestosci ich wystepowania w poszczegélnych kra-
jach i, co najwazniejsze, teoriom wyjasniajagcym powstawanie kryzyséw bankowych.
Druga czeéé ksigzki (rozdzial 3) dotyczy przede wszystkim mozliwosci rozwigzy-
wania probleméw w sektorze bankowym w momencie wystapienia kryzysu banko-
wego, jak rowniez konsekwencji podejmowanych dzialan. Czes¢ trzecia (rozdzial
4) zostala po$wiecona nadzorowi finansowemu jako instytucji majacej za zadanie
zapobiega¢ podejmowaniu nadmiernego ryzyka przez banki, dyscyplinowaé banki
oraz ostrzegac przed prawdopodobienstwem wystgpienia zaklécen w funkcjonowa-
niu sektora bankowego. Na poczatku kazdego rozdzialu Autorka stawia hipotezy,
ktore nastepnie poddawane sg weryfikacji. Nalezy zaznaczy¢, ze wszystkie przed-
stawione hipotezy sa gruntownie osadzone we wspoélczesnej literaturze naukowe;.
Pokazuje to, ze Autorka bardzo swobodnie porusza sie w literaturze przedmiotu
dotyczacej powstawania kryzysow finansowych, ich przebiegu i skutkéw. Umiejet-
nie wykorzystuje dotychczasowe ustalenia z jednej strony do zakreslenia obszaru
wlasnych dociekan, z drugiej za$ — do interpretacji otrzymanych wynikéw. Recen-
zowana ksigzka zawiera bardzo istotne dla polityki regulacyjnej i wladz publicz-
nych wnioski. Wnioski te nie wynikajg ze spekulacji myslowych Autorki, ale sg
konsekwencjg otrzymanych rezultatow badan empirycznych.

Skomentuje tu poszczegdlne rozdzialy ksigzki, pokazujgc zaré6wno mocne, jak
i stabe ich strony.

Pierwszy rozdzial mozna podzieli¢ na dwie czeéci: teoretyczng oraz empirycz-
ng. Takie podej$cie ma bardzo duze znaczenie, gdyz literatura teoretyczna prébuja-
ca wyjasni¢ powstawanie kryzysé6w bankowych koncentruje sie na zupelnie innych
aspektach niz literatura empiryczna. W cze$ci teoretycznej Autorka przedstawia
teorie kryzys6w bankowych, ktore stuzyly do opisu tych zjawisk do wystapienia
kryzysu w 2007 r., jak rowniez wykorzystuje ostatni kryzys do zbudowania nowej
teorii, ktora prébuje wyjasnic jego przyczyny. Szkoda jednak, ze Autorka nie for-
malizuje szerzej swoich rozwazan. Niemniej jednak jest to jedna z préb nowego
podejécia do wyjasniania wspélczesnych kryzysow, ktora pozwala zrozumieé, co
stalo sie w 2007 r. oraz, w jaki sposob kryzys na rynku kredytéw hipotecznych
ewaluowal i rozprzestrzenial sie. Autorka wskazuje na coraz wieksze znaczenie
aktywnoS$ci bankéw w mniej regulowanych sektorach oraz na powigzania miedzy
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podmiotami bankowymi, co przy braku zaufania na rynku bankowym prowadzi do
globalnej paniki i rozszerzania sie kryzyséw. Druga cze§é rozdzialu koncentruje sie
na uwarunkowaniach krajowych, ktére narazajg w wiekszym stopniu dany kraj na
pojawienie sie kryzysu bankowego. Autorka stawia hipoteze osadzong w literaturze
akademickiej, ze kryzysy bankowe sg konsekwencjg wystgpienia pewnych czynni-
kow w danym kraju, takich jak: ekspansywna polityka monetarna utrzymywana
przez banki centralne przez zbyt dlugi czas, z jednej strony restrykcyjne wymogi
bankowe, natomiast z drugiej strony liberalizacja sektora finansowego, co sprzyja
podejmowaniu przez banki zbyt wysokiego ryzyka, rozbudowana sie¢ bezpieczen-
stwa finansowego, ktorej celem jest przede wszystkim ochrona bankéw, globalne
zmiany na rynku finansowym zwigzane z dynamicznym rozwojem innowacyjnych
instrumentéw finansowych oraz polityka bankéw, ktora po czeéci jest efektem po-
wyzszych zmian, jak rowniez ostatnich zmian w kulturze podmiotéw bankowych
(interesujacym przykladem jest Goldman Sachs). Warto zauwazy¢, ze istotnosé
tych czynnikow w wywolywaniu kryzyséw bankowych zostala poddana analizie na
podstawie doéwiadczen kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych z 2007 r. Wedlug
zebranych danych oraz informacji z kilkunastu krajéw Autorka pokazuje, w jaki
sposob wspomniane czynniki przyczynily sie do powstania jednego z najwiekszych
kryzysow finansowych w historii. Nalezy jednak zauwazy¢, ze analiza Autorki opie-
ra sie tylko na wybranych danych, co ogranicza aplikacyjno$¢ i mozliwo$é uogol-
nienia prezentowanych wnioskéw. OczywiScie jest to jedna z metod analizy po-
wszechnie stosowanych w badaniach, oczekiwalbym jednak, aby Autorka posuneta
sie o jeden krok dalej i sprobowala zbada¢ przedstawione hipotezy, wykorzystujac
odpowiednie techniki ekonometryczne, ktére w bardziej precyzyjnie pozwolilyby jej
na odpowiedz na postawione pytania badawcze.

Drugi rozdzial pracy jest po§wiecony przede wszystkim roli polityki bankéw
w kreowaniu kryzyséw bankowych. Autorka wskazuje, ktore z modeli bankowych
sg najbardziej ryzykowne z perspektywy stabilnosci sektora bankowego, a tym sa-
mym zwiekszajg prawdopodobienstwo pojawienia sie kryzysu bankowego w danym
kraju. Stosujac analize czynnikowa, Autorka wyodrebnia cztery modele bankowe:
inwestycyjny, sekurytyzacyjny, tradycyjny oraz zdywersyfikowany. W dalszej czesci
publikacji Autorka poddaje analizie ryzyko poszczegélnych modeli. Badanie ma
charakter empiryczny, a proba bankéow wykorzystana w tym badaniu liczy 367 pod-
miotéw z 25 krajow. Pomimo ze Autorka analizuje ryzyko i rentownos$¢ aktywow
poszczegdlnych modeli bankowych rowniez w okresie przed kryzysem na rynku
hipotecznym w 2007 r., najwazniejsza cze$¢ badania dotyczy kryzysu finansowego
lat 2007-2011. Autorka konkluduje, ze model inwestycyjny jest najbardziej niebez-
pieczny, dlatego ostatnie dgzenia regulatoréw do ograniczenia tej formy dziatalno-
§ci przez banki wydajg sie wlasciwym krokiem w kierunku zwiekszenia stabilno§ci
globalnego sektora bankowego. Ciekawym spostrzezeniem Autorki jest to, ze model
zdywersyfikowany, a nie tradycyjny, jest najbardziej optymalny dla sektora banko-
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wego. Dlatego catkowity zakaz aktywnosci inwestycyjnej moze zwiekszyé ryzyko
indywidualne bankoéw, a tym samym sprzyjac¢ powtorzeniu sie kryzyséw podobnych
do tych z lat 90. XX w. Wyniki zaprezentowane w omawianym opracowaniu zdecy-
dowanie majg aspekt praktyczny, jednak pozwole sobie na kilka uwag. Analiza po-
szczegblnych modeli bankowych wydaje mi sie interesujgca tym bardziej, ze aspekt
ten coraz szerzej omawiany jest w biezacej literaturze przedmiotu. Jednakze, o
ile wyodrebnienie modelu tradycyjnego, inwestycyjnego oraz zdywersyfikowanego
nie budzi zastrzezen (Autorka dokonuje tego na podstawie okreslonej kombinacji
dochodéw odsetkowych i pozaodsetkowych), o tyle udokumentowanie modelu seku-
rytyzacyjnego wymagaloby dysponowania danymi o wartosci aktywow przetransfe-
rowanych z wylaczeniem prawa regresu do podmiotéw specjalnego przeznaczenia.
Dane te jednakze sg w wiekszo$ci niedostepne. Mozna wiec przyjaé, ze Autorka
stosuje pewne przyblizenie dla tego modelu, co powoduje, iz trzeba ostroznie in-
terpretowac przedstawione wyniki badania.

Rozdzial trzeci ksigzki zastuguje na szczegblng uwage. Autorka przedsta-
wia wyniki badan dotyczgce skutecznoéci interwencji w sektorze bankowym, jak
réwniez powszechnie stosowanych rozwigzan probleméw w sektorze bankowym
podczas kryzysu bankowego. Zgodnie z mojg wiedzg, badanie zostalo wykonane
na podstawie jednej z najwiekszych baz danych wykorzystanych w tym obsza-
rze. Powoduje to, ze wyniki badania mogg zostaé szeroko zastosowane przez re-
gulatoréw w réznych krajach. Autorka analizuje skuteczno$é takich metod, jak:
gwarancje depozytéw bankowych, interwencje banku centralnego, nacjonalizacje
bankéw oraz restrukturyzacje portfela bankowego poprzez stworzenie funduszu
restrukturyzacyjnego. Wskazuje réwniez, ze interwencje w sektorze bankowym sg
matlo skuteczne w przywracaniu stabilnoSci w sektorze bankowym. W szczegd6lnoSci
gwarancje publiczne, nacjonalizacja oraz fundusze restrukturyzacyjne okazuja sie
malo skuteczne w ratowaniu sektoréw bankowych dotknietych kryzysem. Autorka
konkluduje, ze najprawdopodobniej jest to wynik braku odpowiedniej restruktury-
zacji bankéw objetych programem interwencyjnym. Banki, ktére otrzymujg pomoc
finansowa, czesto pozostaja w slabej kondycji finansowej z racji posiadania wcigz
w swoich bilansach toksycznych aktywo6w. Ponadto istnieje grozba upolitycznienia
tych podmiotéw, ktora prowadzi do wykorzystania banku do osiggniecia celéw poli-
tycznych — teza ostatnio udowadniana przez coraz wiekszg liczbe badaczy. Autorka
dowodzi tez, ze wielko§¢ interwencji moze mie¢ znaczacy wplyw na ich efektyw-
nos¢. Szczegoblnie dotyczy to rynku miedzybankowego i dlatego wynik odnosi sie do
skutecznosci interwencji na rynku miedzybankowym. Szkoda tylko, ze Autorka nie
miala danych dotyczacych wielkoSci pomocy udzielonej poszczegdlnym podmiotom
bankowym objetym programem interwencyjnym. Pozwolitoby to na bardziej pre-
cyzyjne zweryfikowanie postawionej hipotezy. W dalszej czeSci pracy Autorka przy
wykorzystaniu tej samej bazy analizuje wplyw poszczegélnych metod interwencyj-
nych na dalsze zachowanie zar6wno podmiotéw bankowych objetych dziataniami
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interwencyjnymi, jak rowniez bankéw, ktore takimi dzialaniami nie zostaly objete.
Autorka konkluduje, ze interwencje prowadzg do rozszerzenia zjawiska hazardu
moralnego, co dodatkowo obniza skutecznos¢ dziatan interwencyjnych w sektorze
bankowym. Ciekawe byloby rozszerzenie powyzszych badan o kryzys finansowy
z 2007 r. i przeanalizowanie, czy i jak skuteczne byly poszczegdlne dziatania inter-
wencyjne podczas kryzysu finansowego lat 2007-2011 oraz, czy wyniki przedsta-
wione przez Autorke zmienilyby sie w przypadku wilgczenia informacji z kryzysu
na rynku kredytéw hipotecznych.

Ostatni, czwarty rozdzial ma charakter typowo teoretyczny. Pomimo tego Au-
torka stawia pytanie badawcze, czy nadzoér finansowy oraz jego odpowiedni ksztalt
sg w stanie monitorowac¢ naduzycia w sektorze bankowym oraz zapobiegaé¢ im.
Autorka w omawianym rozdziale przede wszystkim dokonuje przegladu istnieja-
cych badan na ten temat, powyzsze pytania wydaja sie interesujace szczegélnie
w obliczu ostatnich zmian, jakie zachodzg na calym Swiecie w systemach nadzor-
czych. Ponadto temat ten zyskal szczegdlng range podczas kryzysu finansowego
z lat 2007-2011 r., co mozna zauwazy¢ w literaturze prezentowanej przez Autorke.
Warto zaznaczy¢, ze Autorka nie tylko positkuje sie wynikami badan pochodzacy-
mi z innych opracowan, ale réwniez probuje dokonac¢ samodzielnej analizy zmian
zachodzacych obecnie w systemach nadzorczych. Zasygnalizowany temat stanowi
jednak ciekawy obszar do badan w przyszloSci.

W podsumowaniu Autorka bardzo wyraznie sygnalizuje ograniczenia w opisy-
wanych badaniach oraz przedstawia ciekawe propozycje tematyczne dla przysztych
analiz w dziedzinie kryzys6w bankowych i system6éw bankowych.

Reasumujgc, publikacja dr Anety Hryckiewicz-Gontarczyk pt. Anatomia kryzy-
sow bankowych jest jedng z nielicznych ksigzek na rynku polskim po$wieconych
tematyce kryzysow i bazujgcych na obszernych wiasnych badaniach empirycznych.
Przedstawia szeroki wachlarz wynikow analiz w tym obszarze. Dlatego cechuje sie
duzg oryginalnoScia, a analizy czesto sg nietuzinkowe. Jest intelektualnie stymu-
lujgca i sktania do dyskusji naukowej. Za najmocniejsze jej strony nalezy uznac:
bardzo dojrzaly sposéb korzystania z dorobku zagranicznej literatury przedmiotu,
przedstawienie wynikow wlasnych, rozbudowanych badan empirycznych oraz cie-
kawe, na og6t dobrze uzasadnione wnioski, wazne z perspektywy polityki regula-
cyjnej oraz nadzorczej. Pewien niedostatek mozna jednakze odczué przy analizie
kryzysu finansowego z 2007 r. Zdaje sobie jednak sprawe, ze kazda analiza wymaga
odpowiedniego szeregu czasowego, co w momencie tworzenia ksigzki bylo trudne
do osiggniecia. Sadze, ze omawiana tu publikacja zainteresuje zaréwno pracowni-
kéw naukowych, jak tez przedstawicieli sektora bankowego i wladz regulacyjnych.
Na jej lekturze wiele mogg tez skorzystaé¢ studenci uczelni ekonomicznych oraz
doktoranci.
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