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Wstep

Skutki kryzysu, zapoczatkowanego wydarzeniami na rynku kredytow subpri-
me w Stanach Zjednoczonych, dotkngty w sposéb bezposredni lub posredni wigk-
szo$¢ instytucji dzialajacych na rynku finansowym, zwlaszcza zaangazowanych
w operacje na zglobalizowanym rynku i okres$lane mianem ,,systemowo wazne”.
Wymagaty one podjecia interwencji przez rzady panstw, banki centralne oraz inne
instytucje i to zardbwno na poziomie kraju, jak i w przestrzeni migdzynarodowe;j.
Skala podjetych dziatan nie miata precedensu w historii rozwoju gospodarczego.

Pracownicy i wspolpracownicy Katedry Bankowos$ci i Rynkéw Finansowych
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu, jako Autorzy artykutldw zamieszczonych
na tamach Zeszytu Naukowego, wzi¢li w tej formie udziat w intelektualnej dys-
kusji nad wybranymi aspektami bezpieczenstwa rynku finansowego w warunkach
kryzysu. Kolaz zagadnien towarzyszacy tej problematyce musial spowodowac
koncentracje jedynie na wybranych aspektach. W naszej ocenie maja one jednak
fundamentalne znaczenie dla stabilizacji sytuacji na rynku finansowym, takze
dzigki jego nowej architekturze bezpieczenstwa. Poruszamy rowniez zagadnienia,
ktore sa w literaturze naukowej niezmiernie rzadko poruszane i znane waskie-
mu kregowi specjalistow, jak np. prognozowanie inflacji i celowanie w prognoze
w nowych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej. Udziat w ,,bezpieczenstwie”
majg rowniez banki centralne, decydujace o wysokosci stop procentowych, a na
dziatania przez nie podejmowane wplyw ma takze metodologia wykorzystywana
na etapie przygotowania prognoz inflacyjnych.

Autorzy prac wskazali, ze kryzys objat wszystkie obszary rynku finansowego,
a doswiadczenia z niego wyniesione okre$la nowe rozwiagzania, np. w zakresie
funkcjonowania migdzynarodowych instytucji nadzorczych. Nie ulega watpliwo-
$ci, ze jego negatywne skutki beda odczuwalne takze przez nastgpne pokolenia.

Przemyslenia nad szeroko rozumianym pojeciem bezpieczenstwa wybranych
segmentéw rynku finansowego sktaniaja do sformutowania konkluzji. Po pierw-
sze, bezpieczenstwo warunkuje stabilno$¢ systemu finansowego, a zatem wptywa
W sposob bezposredni na rozwdj spoteczny i gospodarczy wspotczesnego $wiata.
Po drugie, jego osiagnigcie pozostaje niestychanie trudne w dobie dynamicznych
zmian, gdyz nie ma on wymaganej sktonnosci przystosowawcze;.

Natomiast wsréd wnioskoéw szczegdtowych, wynikajacych z prowadzonych
rozwazan, wyeksponowa¢ mozna nastepujace:
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ze wzgledu na zdolnos$¢ do generowania kapitatu, panstwo bylo jedyng silg
sprawczg zdolng do podjecia interwencji, a podjete dzialania skierowane byty
na stabilizacj¢ rynkow finansowych. Nie rozwigzato jednak zadnej z przyczyn,
ktore doprowadzily do powstania kryzysu (Ilona Romiszewska);

kolejne kryzysy bankowe zmieniaja osad o skutecznosci metod stabilizowania
systemu bankowego i sktaniajga badz do doskonalenia tych metod, badZ poszu-
kiwania nowych. Problem polega glownie na tym, ze kazdy kolejny kryzys ma
nietozsama natur¢. Brak ciaglosci czy liniowego rozwoju bankowego sktania
zatem do stosowania metod niestandardowych o charakterze hermeneutycz-
nym (Jan Szambelanczyk, Piotr Szymala);

ochrona konsumenta ustug finansowych poprzez stosowanie mechanizmow
ex ante i ex post sprzyja zachowaniu rownowagi na rynku finansowym i jest
konieczna dla jego prawidlowego rozwoju, przyczynia si¢ rowniez do zwiek-
szenia bezpieczenstwa obywateli (Bogna Janik);

mechanizmy bezpieczenstwa w uniach kredytowych (w Polsce sg to spotdziel-
cze kasy oszczgdnosciowo-kredytowe), dziatajacych jako podmioty niebanko-
we, w praktyce moga podlega¢ regulacjom odmiennym od bankéw (Maria
Golec);

pomiedzy poziomem walutowych kredytow nieregularnych a kursami waluto-
wymi wystepuje silny, prawie liniowy zwigzek. Wraz ze wzrostem kursu euro,
jak 1 dolara nastepuje zwigkszenie kredytow niesptaconych z okoto trzymie-
sigcznym opoznieniem, a w przypadku zmiennej — wspotczynnik wyptacal-
nosci, wzrost kursoéw walutowych powoduje spadek poziomu wspotczynnika
wyplacalnosci banku z opdznieniem okolto 6 miesigcy (Emilia Stola, Artur Ste-
fanski);

stabosci polskiego rynku instrumentéw pochodnych spowodowaly, ze kryzys
finansowy mial niewielki wptyw, dotknat on jednak gtownie te segmenty ryn-
ku, na ktorych dziatajg inwestorzy indywidualni (Marcin Bartkowiak);

system prognozowania inflacji i celowanie w prognoz¢ w dobie kryzysu fi-
nansowego w wybranych krajach Europy Srodkowej wskazuja, ze w okresach
napie¢ na rynkach finansowych decydenci polityki zmieniajg stosowane stan-
dardowo narzedzia i procedury (Magdalena Szyszko);

wladze monetarne powinny by¢ przygotowane do kreatywnego, odwaznego
dziatania w nowych warunkach makroekonomicznych (Magdalena Musielak-
-Linkowska).

Zaprezentowane poglady i réozne stanowiska stanowi¢ moga zaczyn interesu-

jacej dyskusji i polemiki. Zapraszam w imieniu Autoréw wszystkich Czytelnikow
do podzielenia si¢ z nami swoimi przemysleniami w kwestii bezpieczenstwa rynku
finansowego.

Illona Romiszewska
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Panstwo jako stabilizator rynku bankowego
w trakcie globalnego kryzysu finansowego

Rozwigzanie tego kryzysu nie jest mozliwe metodami rynkowymi
Profesor Nouriel Roubini, New York University
31 11 2008 1.

Streszczenie. Globalny kryzys finansowy zmusil banki centralne, a przede
wszystkim rzqdy 19 panstw do udzielenia pomocy instytucjom kredytowym na skalg
nieznang w historii rozwoju gospodarczego. Wystgpily one jako sita sprawcza (i de
facto jedyna) stabilizujgca rynki finansowe, a tym samym i gospodarke realng.

Rozwazania autorki koncentrujq sie na identyfikacji i skutecznosci instrumen-
tow wykorzystanych przez panstwa i banki centralne do ratowania zarowno poje-
dynczych bankow, jak i sektora bankowego oraz ocenie rozmiarow i skutecznosci
stosowanych rozwiqzan. Badania obejmujq okres od poczqtku kryzysu, tj. 2007 r.,
do sierpnia 2010 r.

Uznano, ze — niezaleznie od toczqcych si¢ wsrod teoretykow i praktykow go-
spodarczych sporow na temat roli panstwa w gospodarce — nie bylo alternatywy
dla tego zaangazowania. O ile jednak udzielenie pomocy przez panstwo na rzecz
ograniczenia skutkow kryzysu nalezy uzna¢ za naturalne, gdyz jedynie ono posiada
zdolnos¢ do mobilizacji i kreacji kapitatu, o tyle dyskusyjne pozostajq jej formy
i zakres. Otrzymana pomoc zachgca bowiem banki do hazardu moralnego (moral ha-
zard) i to w stopniu jeszcze wigkszym niz mialo to miejsce przed kryzysem. To ozna-
cza, Ze panstwo pozostaje zakladnikiem wielkich, systemowo waznych instytucji.
W tej sytuacji winno ono i jego instytucje aktywnie zaangazowac si¢ w organizacje
nowej architektury rynkow finansowych, zapewniajqgcej w zglobalizowanym swiecie
ich wiekszq stabilnos¢. Krytycznie takze oceniono mozliwe konsekwencje podejmo-
wanych dzialan dla wzrostu gospodarczego.
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1. Wprowadzenie

Zapoczatkowany w 2007 r.! na amerykanskim rynku kredytow subpri-
me kryzys na rynkach finansowych zmusit rzady wielu panstw, w tym przede
wszystkim europejskich oraz Stanéw Zjednoczonych?, do podjecia interwencji
na skale nieznang w historii rozwoju gospodarczego®. Wystapity one jako sita
sprawcza (i de facto jedyna) stabilizujaca rynki finansowe, a tym samym 1 go-
spodarke. Niezaleznie bowiem od prowadzonej polityki gospodarczej panstwo
nie zostato zwolnione z realizacji swych podstawowych obowiazkow, ktore
w sferze gospodarczej odnies¢ mozna do korygowania mechanizmu rynkowe-
go, ograniczenia wptywu negatywnych efektow zewnetrznych czy tez dazenia
do przeciwdziatania niestabilnosci gospodarki, spowodowanej wahaniami ko-
niunktury i recesja.

Rola, jaka rynki finansowe (traktowane jako dobro publiczne) odgrywaja
w gospodarce i jej rozwoju wymusza wrecz zaangazowanie panstwa w podejmo-
wanie dziatan ograniczajgcych skutki ewentualnego upadku bankéw. Od nich bo-
wiem, gtéwnych posrednikéw finansowych, zalezy rozwoj gospodarki realne;j.

Nalezy takze zwroci¢ uwage, ze banki potrzebujg rynku, gdyz tu realizu-
ja swoje dochody, zarzadzaja ryzykiem, a takze refinansuja si¢. Rownoczesnie
sa jednak nastawione na zysk i dazg do wzrostu swojej wartosci. Ten dualizm
musi pozostawi¢ w gestii panstwa i jego instytucji prawo do uzgodnien na ptasz-
czyznie migdzynarodowej wielu regulacji nadzorczych®. Takze w czasie kryzysu
przedstawiciele panstw koordynowali interwencje na poziomie mi¢dzynarodo-
wym, wykorzystujac przede wszystkim spotkania szefoéw panstw i rzagdéw naj-
bardziej rozwinigtych panstw w ramach G-8 i G-20.

! Zapoczatek kryzysu przyjeto dzien, w ktorym ogloszono upadtos¢ dwoch funduszy hedgingo-
wych nalezacych do amerykanskiego banku inwestycyjnego Bear Stearns, ktory to w 2008 r. zostat
sprzedany holdingowi JP Morgan Chase.

2 Banki na pozostatych kontynentach nie byly i nie sa dotknigte w takim stopniu skutkami
kryzysu, natomiast ,,pomocy” wymagaty ich gospodarki. Dotoczylo to nawet gospodarki chin-
skiej, ktora jako jedyna wsrod najwickszych gospodarek $wiata odnotowata dodatnie tempo wzro-
stu Produktu Krajowego Brutto (PKB), np. w pierwszej polowie 2009 r. 0 7,9%, a w calym roku
0 9,1%. Rzad wsparl jednak rozwdj gospodarki w listopadzie 2008 r. kwotg 586 mld USD. Prze-
Znaczono ja na inwestycje w obszarze infrastruktury transportowej, ochrony $rodowiska , a takze
zabezpieczenia zdrowotnego i socjalnego).

* Odmiennego zdania sa analitycy ekonomiczni Deutsche Bank w: Deutsche Bank Research,
Direkte fiskalische Kosten der Finanzkrise, 1. Juli 2010, s. 5-6. Nalezy jednak podkresli¢, ze przed-
miotem ich badan byt udzial naktadéw poniesionych przez panstwo w trakcie kryzysu bankowego
w stosunku do Produktu Krajowego Brutto (PKB). Najwyzszy byt w Japonii w latach 1992-2005
— ok. 27%, Finlandii w latach 1991-1994 (10%).

4 Ten obszar regulacji nadzorczych obejmuje m.in. okre$lenie wspotczynnika adekwatnosci ka-
pitatowe;.
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Podjete przez rzady panstw dziatania zastepowaly mechanizmy rynkowe
i skierowane byly na rzecz utrzymania ptynnosci rynku (ogromna rolg odegraty
tu rowniez banki centralne), budowy zaufania do i pomigdzy instytucjami po-
srednictwa finansowego oraz na wzmocnienie kapitatlowe bankow. Byty one uza-
leznione od rozwoju sytuacji na rynku finansowym, a w efekcie miaty zapewni¢
pozyskanie finansowania przez gospodarke realng. Zaangazowanie panstwa na
rzecz ograniczenia skutkow kryzysu nalezy uznac za naturalne, gdyz jedynie ono
posiada zdolno$¢ do mobilizacji i kreacji kapitatu. Nie istniata takze zadna insty-
tucja zdolna do podjecia dziatan ograniczajacych rozmiary tej zapasci. Dyskusyj-
ne natomiast pozostaja formy i zakres tej interwencji.

Nalezy rowniez zauwazy¢, iz nie tylko btedy uczestnikoéw rynku finansowego,
ale i popetnione w polityce gospodarczej realizowanej w okresie poprzedzajacym
wybuch kryzysu, czynig panstwa® (i instytucje dziatajace w jego imieniu) wspot-
odpowiedzialnymi za jego wywotanie. Kryzysogenna okazata si¢ zwlaszcza po-
lityka realizowana na poczatku XXI w. przez wtadze amerykanskie, gdy to m.in.
spadek cen akcji (przewartosciowanych zreszta) spotek telekomunikacyjnych
i internetowych, a takze Il wojna w Zatoce Perskiej doprowadzity do zatamania
nastrojow spotecznych i koniunktury gospodarczej. Zaistniata w tej sytuacji pil-
na koniecznos$¢ znalezienia metod zapewniajacych ozywienie gospodarcze. Jed-
nym z narzedzi stata si¢ polityka niskich stop procentowych, realizowana przez
System Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych (Federal Reserve System,
FED)‘. Czynnikiem wzmacniajagcym popyt na kredyty, zwlaszcza hipoteczne
(w tym tzw. subprime, pozyczki hipoteczne wysokiego ryzyka), byly zapisy usta-
wy federalnej Community Reinvestment Act’ nakltadajacej na banki komercyjne
i oszczednosciowe obowigzek kredytowania socjalnie stabych klientow.

Gdyby odwota¢ si¢ tylko do opinii polskich ekonomistéw diagnozujacych
przyczyny wystapienia kryzysu na rynkach finansowych, to mozna by znalez¢
wsrod nich zarowno takie, ktore przypisuja polityce realizowanej przez panstwa
wylaczng odpowiedzialno$¢ za jego wywotanie?, jak i ,,tylko” znaczaca wspotod-
powiedzialno$¢’. Amerykanski ekonomista John B. Taylor uwaza, ze to dziatania
i interwencje panstwa spowodowaty kryzys finansowy!°.

5 Zwraca uwage wielu naukowcow, praktykow, a nawet politykow. Por. m.in. Helmut Schmidt
gibt Regierungen eine Mitschuld an der Krise, ,,Die Zeit”, 28.11.2009.

¢ W 2002 r. stopy ksztaltowaly si¢ na poziomie ok. 2% i ksztaltowaly si¢ ponizej poziomu
inflacji.

7 Zob. Uchwalona przez Kongres Amerykanski jeszcze w 1977 r. wielokrotnie nowelizowana
(www.ffiec.gov/CRA/).

8 Por. L. Balcerowicz, Gastkommentar: Der innere Feind des Kapitalismus, ,,Financial Times”,
13.04.2009 r.

® Zob. W. M. Ortowski, Dziesi¢¢ przyczyn kryzysu i ich analiza, w: J. Szambelanczyk, Globalny
kryzys finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistow polskich, Warszawa 2009, s. 7-15.

10°J. B. Taylor, Zrozumie¢ kryzys finansowy, Warszawa 2009.
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Przyczyna destabilizacji rynku finansowego bylto zatem dazenie manage-
row do uzyskania jak najwyzszej rentownosci, czemu najczesciej towarzyszyt
hazard moralny, ale co przektadalo si¢ (przynajmniej przejsciowo) na uzy-
skanie wysokich korzysci finansowych (bonuséw) i na pozyskanie akceptacji
akcjonariuszy zainteresowanych jak najwyzszym zyskiem. Zarzady bankow
musiaty roéwniez wyj$¢ poza tradycyjny obszar bankowosci i skoncentrowac
si¢ na bankowosci inwestycyjnej, obarczonej wysokim ryzykiem, ale niewy-
magajacej takiego pokrycia kapitatowego. To dazenie do uzyskania doraznych
efektow, a nie dlugofalowych korzysci, stanowiacych podstawe wynagradza-
nia doprowadzilo m.in. do aktywnego wykorzystania mozliwosci lewarowa-
nia, czyli wykorzystania dzwigni finansowej podczas inwestowania, np. na
rynku kontraktéw terminowych. Mimo wielkiej popularnosci tych instrumen-
tow podkresli¢ nalezy, ze towarzyszace im ryzyko nie jest do konca rozeznane,
a w zwiazku z tym najczesciej pozostaje takze niedoszacowane. Zwtaszcza to
towarzyszace procesowi sekurytyzacji wielkich woluminow ryzyka kredyto-
wego i bedace skutkiem ,,zapakowania” ich w r6znego rodzaju strukturyzowa-
ne produkty (RIMBS, CDO). Powszechnie stosowana, a bledna i dramatyczna
w skutkach, okazata si¢ takze koncepcja przyjeta przy ich konstrukcji. Zakta-
dano bowiem, ze transferowanie ryzyka z miejsca jego powstania do miejsca,
ktore tatwiej je akceptuje (dzieki ,,zaparkowaniu” u wielu inwestoréw) zwiek-
sza bezpieczenstwo obrotu finansowego. Fatalna w skutkach dla wielu bankow,
w tym i niemieckiego banku kredytu hipotecznego Hypo Real Estate, okazata
si¢ strategia dtugoterminowego kredytowania i krotkoterminowego finansowa-
nia wlasnego.

Zjawiska kryzysowe immanentnie towarzysza rozwojowi bankowoscina prze-
strzeni wiekow, jednak nigdy wcze$niej nie wymagaty one az tak znaczacego za-
angazowania panstwa''. Sposrod przyczyn takiego stanu wymieni¢ nalezy globa-
lizacjg, oznaczajacg umigdzynarodowienie bankow i instrumentow finansowych.
W zglobalizowanym $wiecie przedmiotem mi¢dzynarodowego obrotu staly si¢
nowoczesne instrumenty finansowe, w tym i sekurytyzowne papiery o podwyzszo-
nym ryzyku. To jednak spowodowato, ze banki posiadajace je w swych bilansach
ulegaty szybkiej ,,infekcji”. Stad tez powstal problem daleko wykraczajacy poza
kondycje pojedynczych bankow, czy tez szerzej instytucji finansowych na ptasz-
czyznie narodowej. Nadto dynamiczny wzrost — zwtaszcza w ostatnich kilkuna-

' Do tej pory panstwo podejmowato interwencje w odniesieniu do systemu bankowego (a nie
pojedynczych bankéw!) jedynie w trakcie kryzysu skandynawskiego na przetomie lat osiemdzie-
siatych i1 dziewigcédziesigtych XX w., ktory miatl charakter systemowy. Szerzej m.in. O. Szcze-
panska, P. Sotomska-Krzysztofik, Kryzysy finansowe w krajach skandynawskich, NBP Materiaty
i Studia, Zeszyt 216; K. Sandal, The Nordic Banking Crises in the Elary 1990s-Resolution Methods
and Fiscal Costs, w: T. More, J. Solheim, B. Vale (eds.), The Norvegian Banking Crisis, Norges
Banks Skriftserie Occasional Papers, nr 332004, s. 77-115.
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stu latach — wielkosci aktywow bankowych oraz postgpujaca koncentracja branzy
spowodowala, ze o kondycji rynku decyduje coraz mniejsza liczba podmiotow.
O rozmiarach kryzysu §wiadczy fakt, iz wywotat on powszechnag i ozywiong dys-
kusje o gospodarce kapitalistycznej i zasadach funkcjonowania wolego rynku.
Rzady przystgpity do interwencji na rynku finansowym nie dysponujac nie-
zbedna infrastruktura tak w znaczeniu prawnym (brak uregulowan zaré6wno na
poziomie panstwa, jak i miedzynarodowym), jak i wyposazenia w niezbedne
srodki finansowe (spowodowane m.in. juz istniejacym zadtuzeniem budzetow
publicznych). Brakowalo nawet intelektualnych przemyslen. Niewielu bo-
wiem ekonomistow przestrzegato przed konsekwencjami wynikajacymi z kon-
tynuowania modelu rozwoju realizowanego przez najwicksze banki $wiata'?,
Co prawda juz zagadnienia dotyczace bezpieczenstwa rynku finansowego sta-
nowity istotny obszar zainteresowan praktykow oraz teoretykow, zwlaszcza
w konteks$cie utworzenia pozyczkodawcy ostatniej instancji (lender of last re-
sort)"3. Teoretyczng koncepcje wyjasniajaca zasadnos$¢ jej powotania stworzyli
jeszcze w XIX w.—H. ThortoniW. Bagehat, opowiadajacy si¢ zanieudzielaniem
pomocy niewyptacalnym instytucjom'*. Funkcja ta nadal nie jest jednak zako-
twiczona w wigkszo$ci narodowych systemow prawnych, ale panuje daleko ida-
ca akceptacja odnosnie do koniecznosci istnienia takiej instytucji i to nie tylko
na poziomie krajowym, ale i migdzynarodowym. Przedmiotem sporéw pozo-
staje zardOwno poziom interwencji, jak i jej adresaci. Problemem dyskusyjnym
irozwazanym takze w Unii Europejskiej (UE) jest zakres i moment interwencji.
W zasadzie przewazat poglad, ze realizowana winna by¢ przez bank centralny
lub ponadnarodowg instytucje, jaka jest Europejski Bank Centralny (European
Central Bank, ECB), i powinna mie¢ miejsce w przypadku braku ptynnosci,
a nie upadtosci bankow. Brakowato instytucjonalnej architektury nadzoru nad
jednolitym rynkiem finansowym Unii Europejskiej's, jak i szerszym — ponadna-
rodowym. Nalezy pamietac, ze dopiero w ostatniej dekadzie wrzesnia 2010 r.
Parlament Europejski zatwierdzit powotanie unijnego nadzoru finansowe-

12 Przyjeto zatozenie o efektywnosci rynku finansowego, a w stownikach dhugo nie istniato po-
jecie ,,banki”, pomijano takze rol¢ czynnika ludzkiego i psychologicznego, sktaniajac si¢ raczej
ku modelom matematycznym. Jednakze m.in. szwajcarski naukowiec Didier Sornette, korzystajac
z modelu matematycznego, w 2004 r. obliczyt, ze ,,banka” na amerykanskim rynku nieruchomosci
peknie w 2006 r. Por. wywiad P. Teuwsena z Profesorem: Ich will spielen, ,,Die Zeit” z 6 X1 2009.

13 Koncepcja instytucji pozyczkodawcy ostatniej szansy koncentrowata si¢ na niesieniu po-
mocy pojedynczym bankom (rzadziej rynkowi finansowemu, chociaz taka sytuacja miata miejsce
w 1995 1. w przypadku najstarszego brytyjskiego banku inwestycyjnego — Barings) borykajacym
si¢ z problemem ptynnosci, a nie wyplacalno$ci.

14 Por. m.in. A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczenstwo rynku finansowego, Warszawa 2008, s. 303-358.

15 Ibidem, s. 217-271, jak rowniez m.in. M. Iwanicz-Drozdowska, Sie¢ bezpieczenstwa finan-
sowego a dziatalnos¢ konglomeratow finansowych, w: M. Iwanicz-Drozdowska, Konglomeraty

finansowe, Warszawa 2007, s. 89-107.



12 Ilona Romiszewska

go'®, Interwencyjne dziatania podejmowane przez panstwa, zwlaszcza w 2007
i 2008 r., wynikaly takze z gleboko zakorzenionego historycznie uksztaltowanego
przeswiadczenia, ze wazne systemowo banki nie moga upasc¢ (too big too fail)"’.

To z koniecznosci tylko najwazniejsze przyczyny, dla ktorych rzady i ban-
ki centralne przymuszone zostaly dynamika toczacych si¢ zdarzen na rynkach
finansowych do podjecia dziatan, poczatkowo ad hoc w stosunku do pojedyn-
czych instytucji, a poczawszy od pazdziernika 2008 r. przygotowano w wielu
panstwach kompleksowe programy pomocowe adresowane nie tylko do bankow,
ale do calego sektora finansowego oraz pakiety koniunkturalne. Ten kryzys oka-
zat si¢ bowiem nie tylko problemem deponentdéw i wilascicieli, ale tez stabilno$ci
i wydolnos$ci gospodarczej kontynentu, a nawet gospodarki swiatowej.

Ponizsze rozwazania koncentrujg si¢ na zidentyfikowaniu instrumentow ra-
towania zarowno bankow, jak i sektora bankowego, stosowanych przez panstwa
oraz banki centralne w trakcie kryzysu globalnego. Zmierzaja takze do oszaco-
wania poniesionych naktadow i oceny skutecznosci przyjetych rozwigzan. Cezu-
re badan wyznacza poczatek kryzysu, tj. 2007/2008 r., a konczy potowa 2010 r.
Wskazano takze na mozliwe konsekwencje tej interwencji dla rozwoju systemow
bankowych. Nalezy podkresli¢, ze w tym okresie az 19 panstw udzielito pomocy
bankom, a cz¢$¢ z nich takze wsparta system finansowy!'®. Wykorzystana przez
rzady paleta instrumentow miata w kazdym przypadku ograniczy¢ straty lub
chociaz roztozy¢ je w czasie umozliwiajacym powrot do wykorzystania metod
komercyjnych przez posrednikow finansowych. Roéwnoczesnie blisko 30 panstw
przygotowalo i wdrozylo pakiety rozwoju koniunktury gospodarczej’. Warto
podkresli¢, ze rzady podjety dziatania ratunkowe dopiero wowczas, gdy instru-
mentarium wykorzystywane przez banki centralne okazalo si¢ niewystarczajace
dla utrzymania stabilno$ci rynku finansowego.

Nie zawsze mozliwe jest przedstawienie wysokosci zaangazowania poszcze-
gblnych panstw, co wynika z powsciagliwosci wiasciwych instytucji narodowych
odnosnie do publikowania danych, np. brytyjski National Audit Office (NAO)

16 W 2011 r. rozpoczng dzialalno$¢ trzy nowe instytucje nadzorcze, tj. Europejski Organ Nad-
zoru Bankowego (EBA), Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych (EIOPA) oraz Europejski Organ Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA),
ktéry obejmie rdwniez agencje ratingowe. Zadaniem Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
(ESRB) ztozonej glownie z delegatow bankow centralnych bedzie ostrzeganie o narastajacym ry-
zyku w europejskiej gospodarce.

17 Udziat sektora bankowego w amerykanskim PKB wynosi zaledwie 4%, a w 2006 r. osiagnat
1/3 zyskow wszystkich przedsigbiorstw.

8 Do czerwca 2009 r. Komisja UE zaakceptowata pomoc panstwa dla sektora finansowego we
Francji na poziomie 18,1% Produktu Krajowego Brutto (PKB), w Niemczech — 24,4%, Wielkiej
Brytanii — 41,6%, Irlandii — 231,8% i Danii — 259,4%. Por. M. Weber, Wie gelingt die Sanierung
von Kreditinstituten, ,,Die Bank” nr 4/2010.

19 Wedhug informacji Swiatowej Organizacji Handlu z lipca 2009 r.
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poinformowat o nim dopiero 3 grudnia 2009 r.?° Nadto nalezy zwrdci¢ uwage, ze
przynajmniej cze$¢ zaangazowanych srodkow publicznych zostanie przez banki
w przysztosci zwrocona?!, a zatem dopiero za kilkanascie lat mozliwe bedzie
pelne oszacowanie kosztow.

2. Czy panstwo winno angazowac si¢ w gospodarke?

Kwestie zwigzane z zaangazowaniem si¢ panstwa w procesy gospodarcze
zawladnety umystami ekonomistow wlasciwie wraz ze stworzeniem przez Ary-
stotelesa pojecia oikonomia (gr.)?. Adam Smith opowiadajgc si¢ za systemem
gospodarczym wolnym od panstwowych wptywoéw przyjat jednak zatozenie, ze
firmy odpowiedzialnie (i moralnie) gospodaruja swoim kapitatem i pracownika-
mi?,

Natomiast w nurcie teorii uzasadniajacych interwencj¢ panstwa w przypadku
zawodnosci rynku nalezy wskaza¢ na przetomowy w tym zakresie dorobek Johna
M. Keynesa, powstaty pod wplywem doswiadczen wielkiej depresji przetomu
lat dwudziestych i trzydziestych XX w., kwestionujacy zasady liberalnej mysli
ekonomicznej. W Ogdlnej teorii zatrudnienia, procentu i pienigdza dowodzi on
konieczno$ci wrecz angazowania si¢ panstwa, poprzez uruchomienie progra-
mow wspierajacych rozwoj koniunktury?.

We wspodtczesnym $wiecie nadal widoczny jest wptyw tych koncepcji.
W Niemczech, pozostajgcych pod wptywem idei socjalnej gospodarki rynkowej?,
istnieje przekonanie o konieczno$ci stworzenia klarownych regut dla funkcjono-

20 Prawdopodobnie koszty ratowania bankoéw przez rzad brytyjski nalezy oszacowaé na 850
mld £, co stanowi ok. 60% brytyjskiego PKB i 14 tys. £ na mieszkanca. Ile rzeczywiscie bedzie
kosztowata ta interwencja, bedzie wiadomo, gdy mozliwe begdzie pordwnanie kosztow przejecia
udziatow w bankach z uzyskanym dochodem z ich sprzedazy. Do listopada 2009 r. udzielona
pomoc rzadowa (wzmocnienie kapitatow i z tytutu straconych kredytow ) wyniosta 117 mld £,
por. M. Theurer, 850 Milliarden Fund fiir die Banken, ,,Frankfurter Allgemeine Zeitung” (FAZ),
5 grudnia 2009.

21 Tak jak to si¢ stalo w Skandynawii po kryzysie lat dziewigédziesigtych XX w.

22 Termin ten spotkamy jednak po raz pierwszy u Ksenofonta.

2 Byl takze wyktadowca przedmiotu ,,Filozofia moralna” na Uniwersytecie w Glasgow, autor
Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodow t. 1 1 t. 2, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008.

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

2 Pojecie socjalnej gospodarki rynkowej wprowadzit Alfred Miiller-Armack, doradca Federal-
nego Ministra Gospodarki Ludwiga Erharda — twércy niemieckiego cudu gospodarczego, jest ono
takze nierozerwalnie zwigzane z Walterem Euckenem przedstawicielem fraiburskiej szkotly ordo-
liberalizmu.
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wania rynku, rozumianego jako dobro wspdlne catego spoteczenstwa. Ingerencja
panstwa w gospodarke jest usprawiedliwiona jedynie w celu eliminowania nie-
efektywnosci wolnego rynku i jego niehumanitarnosci (m.in. dzigki polityce so-
cjalnej).

Przeciwwagg dla mysli teoretycznej opowiadajacej sie za zaangazowaniem
si¢ panstwa stanowig koncepcje liberalne, formutowane wspotczesnie m.in. przez
Miltona Friedmana, konsekwentnie opowiadajacego si¢ za wycofaniem panstwa
zgospodarki.Nawetwokresiezatamaniagospodarczegolatsiedemdziesigtych XXw.,
pozostajacego pod wpltywem kryzysu naftowego, inflacji i bezrobocia pozosta-
wal on krytykiem panstwa socjalnego, gospodarczo zaangazowanego, okreslajac
tego rodzaju panstwo jako ,,drogie monstrum”. Nie akceptowat dziatan podejmo-
wanych przez panstwo, ktorych celem jest rozwdj konsumpcji w okresie recesji
i jej ograniczenie w czasie wzrostu gospodarczego. Dzieki zachowaniu kontro-
li nad polityka pieniezna to bank centralny miat czuwaé nad poziomem inflacji.
W latach osiemdziesiatych XX w. koncepcja ta byta niezwykle atrakcyjna dla coraz
wigkszej liczby panistw, w tym dla Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.

Z kolei Joseph Stiglitz, amerykanski noblista (2001 r.), odnosi si¢ niezwykle
krytycznie do deregulacji rynku, gdyz jego zdaniem zar6wno koncernom, jak
i rynkom finansowym pozostawiono zbyt duzy wptyw, a kraje rozwijajace si¢ maja
z kolei zbyt mato prawa do wspotdecydowania. Domaga sig¢ takze ,.fair gospodarki
Swiatowe;j”, ktora zorganizowana jest na zasadzie ,,swiatowego uktadu spoteczne-
g0” 1 pozostaje kontrolowana przez ,,globalny urzad konkurencji”?¢. Konieczno$é
regulacji rynkow, na co wskazuja takze do§wiadczenia biezacego kryzysu finanso-
wego 1 gospodarczego, potwierdza rowniez Paul Krugman?’. Dowodzi on, Ze rynki
pozbawione regulacji moga rozwingc¢ si¢ w sposob niekontrolowany i wielokrotnie
w trakcie kryzysu opowiadat si¢ za koniecznos$cig zmiany tej sytuacji’®.

Przytoczone z koniecznosci tylko niektore watki dyskusji ekonomistow
wskazuja na znaczace rozbieznosci w pogladach, a zatem otwarta kwestia po-
zostaje konstrukcja spdjnej teorii — umozliwiajacej wyjasnienie podejmowania
interwencji przez panstwo w przypadku zawodnosci rynku.

Skoro brak jest zgodnosci co do zasadnosci i konieczno$ci interwencji
panstwa w proces gospodarczy, to chociaz pokrotce nalezatoby sie zastanowic
nad przestankami, ktore zadecydowaty o jej podjeciu. Przeciez banki nie maja,
z wyjatkiem np. Luksemburga (29,1%) czy Irlandii (10,9%), znaczacego udzialu

% Globalization and Its Discontents, DC: W.W. Norton Company, Washington 2002; Globaliza-
cja, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.

27 Laureat Nagrody Nobla w 2008 r.

2 P. Krugman przedstawia swoje eseje na tamach ,,New York Times”. ,,Gazeta Wyborcza”,
31 X-1 XI 2009, przedrukowata jego esej o kryzysie ekonomii i odpowiedzialno$ci ekonomistow,
a takze odpowiedzi polemiczne, por. m.in. J. Czochrane i in., Polemiki wokot eseju noblisty. Paul,
to ty nic nie zrozumiates, ,,Gazeta Wyborcza”, 7-8 X1 2009, s. 25.
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w wytworzeniu warto$ci dodanej (udziat w % w PKB). W Niemczech uksztatto-
wat si¢ on na poziomie 3,4 %, a w pozostatych krajach Unii Europejskiej od 2 do
5,5%%. Nalezy jednak pamigtac, ze panstwo czerpie znaczace dochody z tytutu
opodatkowania tych instytucji, np. w USA udzial sektora w PKB wynosi okoto
4%, ale osiagnat on az 1/3 zyskoéw przedsiebiorstw (2006 r.).

Brak jest rowniez dowodow wskazujacych na przewagg panstwa nad innymi
organizacjami w rozwigzywaniu problemow, wynikajacych z zawodnosci rynku,
a takze na jego przewage w stosunku do prywatnych inwestoro6w w procesie zarza-
dzania instytucjami kredytowymi. Mozna tu odwota¢ si¢ do do§wiadczen niemiec-
kiego systemu bankowego, w ktorym tzw. sektor publicznoprawny*’ ma co prawda
wysokie udziaty rynkowe, ale cechuje go niska rentowosc¢ i co wiecej banki krajow
federacji (Landesbanken) sa wyjatkowo dotkniete skutkami biezacego kryzysu.

Jakimi zatem motywami mogty kierowac si¢ panstwa podejmujac interwen-
cje w trakcie kryzysu, zapoczatkowanego na rynku kredytow subprime? Wsrod
wielu, w tym takze wczesniej] wymienionych, nalezy zwroci¢ uwage na trzy.
Po pierwsze, pomocne okazato si¢ tu zwlaszcza doswiadczenie wyniesione
z wielkiej depresji przetomu lat dwudziestych i trzydziestych XX w. W latach
nastepnych za gtéwng przyczyng jej rozwoju i dtugotrwatosci uznano bowiem
brak pomocy ze strony 6wczesnych rzadow.

Po drugie, interwencja zostata wymuszona szczeg6lna pozycja bankéw —
posrednikow finansowych na stanowigcym dobro publiczne rynku finansowym.
Mimo tendencji deregulacyjnych, panstwo nadal ksztattuje przynajmniej niekto-
re z warunkow funkcjonowania tego wrazliwego obszaru gospodarki. Oznacza
to wspotudzial m.in. w tworzeniu regulacji nadzorczych, swoistego rodzaju ha-
mulcéw dla ich operacyjnej dziatalnosci®'. Panstwo realizuje takze obowigzek
budowy zaufania i zapewnienia mozliwos$ci prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej, a stabilizacja systemu finansowego jest zatem podstawowym warunkiem
zapewnienia rozwoju gospodarczego.

Po trzecie, istnieje powszechna §wiadomo$¢ funkcjonowania na rynku zglo-
balizowanym, o wyksztatconych i daleko idacych wspotzaleznosciach. Nigdy
wczesniej nie byto instytucji kredytowych uznanych za systemowo znaczace.
Wydaje si¢ zatem, ze w tym sensie nie mozna traktowac tej interwencji w kate-
goriach ,,socjalistycznej pomocy dla przedsigbiorstw”, jak to czyni J. Kornai*.

¥ Dane dla 2005 r. , por.: Bankenverband Deutscher Banken, Banken 2008, Berlin 2008, s. 20.
Warto takze odwota¢ si¢ do danych ilustrujacych sum¢ bilansowa sektora bankowego w stosunku
do PKB, i tak w 2008 r. wyniosta ona (w %) w Luksemburgu — 2541, Irlandii — 760, Niemczech —
316, Polsce — 72, Rumunii — 62, za www.ftd.de/politik/europa, wglad 27 VIII 2010 r.

30 Sa to banki krajow federacji (Landesbanken), kasy oszczednos$ciowe, a takze niektore banki
specjalistyczne, np. KfW i kasy budowlano-oszczgdnosciowe.

31 ML.in. odnoszacych sie do kapitatlow wiasnych i pomiaru ryzyka, nadzoru nad depozytami.

32 J. Kornai, Widmo socjalizmu krqzy nad swiatem, ,,Gazeta Wyborcza”, 11-12 VII 2009, s. 23-24.
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Roéwniez Komisja Europejska opowiadajaca sie od lat i to w sposob zdecy-
dowany za eliminacja panstwowej pomocy generowanej ze sSrodkow podatnikow
i wspomagajacej banki** oraz przedsicbiorstwa, jako dziatalnosci zaktocajacej
konkurencje, zostata zmuszona dynamika wydarzen do okreslenia w lipcu 2009 .3
wspolnych zasad jej udzielania. Obowiazuja tu trzy podstawowe uwarunkowania,
tj. banki otrzymujace pomoc musza w dtugoterminowej perspektywie osiagnac¢
rentownos¢ niepodtrzymywang dodatkowym wsparciem publicznym, nadto ban-
ki i ich wlasciciele winni ponosi¢ odpowiednig czes¢ kosztow restrukturyzacji
oraz powinny zosta¢ podjete srodki w celu ograniczenia zaktocenia konkurencji
na jednolitym rynku®.

W tej sytuacji interwencje¢ panstwa w okresie kryzysu nalezy uzna¢ za zasad-
ng i bezalternatywna, problemem pozostaja jednak warunki, na jakich angazuje
si¢ ono w dziatalno$¢ operacyjng bankow, a przede wszystkim $rednio- i dhugo-
terminowe skutki tego rodzaju dziatalnosci dla stabilnosci rozwoju spoteczno-
gospodarczego.

3. Interwencje bankow centralnych i rzadow panstw
podejmowane po upadku amerykanskiego banku
inwestycyjnego Lehman Brothers

Mimo istniejacych réznic pomigdzy poszczegdlnymi panstwami co do zakre-
su angazowania si¢ w procesy gospodarcze, rzady wszystkich krajow dotknigtych
skutkami kryzysu podjety dziatania zmierzajace do ograniczenia jego skutkdw.
Wykazywaty one daleko idace podobienstwa, ale dostrzec mozna i znaczace rdz-
nice, te ostatnie takze w odniesieniu do czasu ich podjecia. Czynnikiem determi-
nujacym byt bowiem rozwo6j wydarzen na rynku narodowym. Uwage zwracajg
takze prowadzone w calym okresie bedacym przedmiotem analizy aktywne dzia-

3 Vide wieloletnie spory o gwarancje wlascicielskie dla niemieckich bankéw krajow federacji
(Landesbanken), tj. Anstaltlast i Gewdhrtrigerhaftung.

3* Przedstawila wytyczne dotyczace pomocy restrukturyzacyjnej udzielanej przez panstwa
cztonkowskie na rzecz bankow, w ktérych poinformowata o sposobie oceny. Zob. takze Dziennik
Urzedowy Unii Europejskiej C 195 z 19.08.2009, s. 9-20, Komunikat Komisji w sprawie przywro-
cenia rentownosci i oceny $rodkow restrukturyzacji stosownej w sektorze finansowym w dobie
kryzysu zgodnie z regutami pomocy panstwowe;.

3% Wytyczne te maja obowigzywac do konca grudnia 2010 r. i stanowia uzupehienie wczesniej
opublikowanych, dotyczacych gwarancji panstwa, dokapitalizowania i postgpowania z aktywami
o obnizonej jakosci. Podstawa prawna do sformutowania wytycznych jest art. 87 ust. 3 lit. B Trak-
tatu Wspolnot Europejskich, ktory zezwala na udzielanie pomocy majacej na celu zaradzenie po-
waznym zaburzeniom w gospodarce.
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fania podejmowane przez banki centralne. Petnity one funkcje pozyczkodawcow
ostatniej szansy. Do upadku Lehman Brothers, ktoremu amerykanska administra-
cja rzadowa odmowita udzielenia pomocy, to wlasnie na nich spoczywat gtéwny
cigzar stabilizacji rynkéw finansowych.

Postulat odnoszacy si¢ do utworzenia instytucji wspierajacej banki, czyli za-
opatrujacej je w pieniadz w okresie kryzysu bankowego i zapobiegajacej w ten
Sposob przenoszeniu zjawiska na inne podmioty rynku bankowego czy tez finan-
sowego, pojawil si¢ juz w XIX w.** Domagano si¢ jednak od podmiotu korzysta-
jacego z tego rodzaju pomocy uruchomienia rezerw lub posiadania zabezpieczen
(gtownie papierow wartosciowych). Z kolei realizacja tej funkcji przez bank cen-
tralny miata polegac¢ na udostgpnieniu srodkow, ale wysoko oprocentowanych.

Gléwnym zadaniem banku centralnego, jako kredytodawcy ostatniej szansy
(lub instancji), jest zapewnienie bankom ptynnos$ci na poziomie kraju. Dzieje si¢
tak nawet wowczas, gdy realizacja tego zadania nie jest ustawowo okreslona.
Moca ustawy regulujacej dziatalno$¢ Banku Anglii (Bank of England) z 1914 .,
natozono na niego obowigzek zapewnienia ptynnosci bankom, chociaz jego rola
jako kredytodawcy ostatniej szansy nigdy nie zostata sformalizowana. Przyjecie
w 1998 r. ustawy Bank of England Act oznaczato podziat odpowiedzialnosci za
stabilno$¢ finansowa pomiedzy trzy instytucje, tj. Financial Services Authority,
HM Tresury i Bank of England BoE. Natomiast w Stanach Zjednoczonych zada-
nie to zostalo powierzone przede wszystkim Federal Reserve System, FED.

Historycznie, banki centralne wspieraty gltownie pojedyncze banki, ale
w wyjatkowych przypadkach (o czym wspomniano), np. upadku Baringsa®’, za-
deklarowana zostala pomoc dla rynkoéw finansowych, czy w 1987 r. w USA dla
funduszu hedgingowego. Przyktady te pokazuja, ze rola kredytodawcy ostatniej
szansy ewoluowala z czasem od zaangazowania si¢ w pomoc dla jednego ban-
ku do udzielonej kilku bankom czy tez innym uczestnikom rynku finansowego.
Do tej pory nie udato si¢ jednak zbudowac ich odpowiednika na skale miedzy-
narodowa.

Globalny kryzys finansowy (do wrzes$nia 2010 r.) mozna podzieli¢ na pigc
faz, r6znigcych si¢ zakresem stosowanej przez panstwa interwencji:

1) I faza— ograniczona do rynku amerykanskiego, zakonczyta si¢ w potowie

marca 2008 r.,

2) 1II faza — od potowy marca do potowy wrzesnia 2008 r., tj. upadku banku

inwestycyjnego Lehman Brothers,

3¢ Henry Thorton (1760-1815), An Enquiry into Nature and Effects Of the Paper Credit of Great
Britain , praca ukazla si¢ w 1802 r., Walter Bagehot (1826-1877), Lombard Street; A Description of
the Money Market. Za: S. Heffernan, Nowoczesna bankowos¢, Warszawa 2007, s. 571.

37 Przyczyna upadku tego najstarszego brytyjskiego banku inwestycyjnego byly operacje prze-
prowadzone przez maklera singapurskiego oddziatu, a w 1995 r. zostal za symbolicznego funta
przejety przez ING Bank.



18 Ilona Romiszewska

3) Il faza — od potowy wrzesnia 2008 r. do pazdziernika 2008 r.,

4) 1V faza od pazdziernika 2008 r. do marca 2009 r.,

5) V faza od marca 2009 r.3¢

W trakcie globalnego kryzysu finansowego podejmowane przez panstwo
dzialania koncentrowaly si¢ na podtrzymaniu ptynnosci na rynku finansowym,
gwarancjach sptat zobowigzan bankéw i ochronie depozytéw klientéw ponad
standardowe zabezpieczenia, rekapitalizacji bankow i skupie aktywow niskiej
jakosci.

Pierwsza faza kryzysu ograniczona byla w zasadzie do rynku amerykanskie-
go 1 zapoczatkowana zostata zaniechaniem przez coraz wigksza liczbg klientow
bankéw sptat rat kredytow (glownie mieszkaniowych), i trwata do potowy marca
2008 r. Zasadniczym problemem okazala si¢ prowadzona na wielka skale sekury-
tyzacja tych naleznosci, ktora w efekcie sprawita, ze powstate w jej wyniku papie-
ry warto$ciowe znalazty si¢ w bilansach wielu instytucji. Po raz pierwszy interwe-
niowaly wowczas wladze amerykanskie, wspomagajac holding JP Morgan Chase
W przejeciu przez niego banku inwestycyjnego Bear Stearns, co zapewne opOz-
nito, ale nie zapobiegto procesowi upadku wielu innych amerykanskich instytucji
kredytowych. Po krotkim uspokojeniu rynkéw finansowych, coraz wyrazniejsze
byly jednak obawy wielu bankéw przed ewentualnymi stratami, ktorych konse-
kwencja mogta by¢ utrata kapitatow wlasnych. W tej sytuacji zaistniata takze pilna
koniecznos¢ podjecia dziatan zmierzajacych do ich rekapitalizacji, a jedng z moz-
liwych drég okazato si¢ wyseparowanie z bilanséw bankow bezwarto§ciowych
papierow. Co prawda politycy starali si¢ jeszcze uspokoi¢ rynki finansowe, ale te
w odmienny sposob oceniaty rozwoj sytuacji. Stad tez dziatajace na nim instytucje
finansowe w sposob zdecydowany ograniczyly aktywno$¢ na rynku miedzyban-
kowym. Sytuacj¢ niepewnos$ci poglebity naptywajace od wladz amerykanskich
informacje (lipiec 2008 r.) o przejgciu przez panstwo czesci akcji dwoch amery-
kanskich instytucji finansujacych hipotecznie nabycie nieruchomosci, tj. Fannie
May i Freddie Mac. Ostatecznie w dniu 7 wrze$nia 2008 r. obie instytucje znalazty
si¢ pod przymusowym zarzadem panstwa*. Decyzja ta zapobiegla zatamaniu ryn-
ku nieruchomosci hipotecznych.

3% Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements, BIS) opierajac
si¢ na formule wypracowanej na podstawie indekséw rynkowych, w tym MSCI Word Equity Index
(LS), Morgan Stanley Capital International Index, Bank CDS-Spreads i LIBOR OIS takze wy-
odrebnia pi¢¢ faz kryzysu. BIS Annual Report 2008/2009, s. 16-36.

¥ Do konca IT kwartatu 2009 r. straty jednego z dwdch najwiekszych emitentow obligacji hipo-
tecznych — Fannie May — w dziewigciu kolejno nastgpujacych po sobie kwartatach wyniosty 120
mld dol. (81 mld euro); panstwo wsparlo te instytucje kwota 60 mld USD, a tacznie z Freddie Mac
— 200 mld dol. Oblicza si¢ jednak, iz nadal Fannie May potrzebuje ok. 15 mld USD, por. Fannie
Mae bendtigt 15 Milliarden Staatshilfe, www. handelsblatt.com/ unternehmen/banken -versiche-
rungen, wglad 8 XI2009.
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Jednakze do upadku Lehman Brothers byly to dziatania adresowane jedy-
nie do pojedynczych bankow, a instrumentarium ,;ratunkowe” uruchamiane
byto przez banki centralne. Mimo Ze tylko niewielu praktykow, jak i teoretykow
potrafilo woéwczas oceni¢ skale zagrozen dla $wiatowego tadu gospodarczego,
to jednak podejmowano takze pierwsze dziatania koordynowane w skali mig-
dzynarodowej. W celu zapewnienia ptynno$ci na poziomie krajowym na ryn-
ku migdzybankowym, wykorzystano rozne instrumenty polityki monetarne;j,
w tym obnizono stopy procentowe*’, wydtuzono okresy kredytowania, udzielono
instytucjom finansowym niskooprocentowanych kredytoéw pod zastaw papierow
wartosciowych z rynku subprime mortage w USA 1 uruchomiono kredytowe li-
nie swapowe. Nalezy podkresli¢, ze niektore banki centralne poszerzyty rowniez
liste instytucji finansowych uprawnionych do korzystania z nich. Dziatania in-
terwencyjne mialy miejsce nie tylko w Stanach Zjednoczonych (FED), ale tak-
ze w strefie euro (Europejski Bank Centralny, European Central Bank, ECB)
i w Wielkiej Brytanii (Bank Anglii), a ich najwicksze nasilenie przypadto na wio-
sne 2008 r. (tab. 1).

4. Upadek Lehman Brothers i jego konsekwencje

Za przetomowg date rozpoczecia najtrudniejszej fazy kryzysu uznaé nalezy
utrate ptynnos$ci przez amerykanski bank inwestycyjny Bearn Stearns w poto-
wie wrzesnia 2008 r., a przede wszystkim upadek 15 wrzesnia 2008 r. banku
inwestycjnego Lehman Brothers Holdings Inc. To zdarzenie sprawito, ze prak-
tycznie dotychczasowe turbulencje w znacznym stopniu ograniczone do rynku
amerykanskiego przeksztalcily si¢ w globalny kryzys finansowy, a wkrotce tak-
ze gospodarczy. Nowa jakoscig byla utarta przez wiele bankéw posiadajacych
w portfelach papiery warto$ciowe wyemitowane przez Lehman Brothers*' znacz-
nej czesci kapitatow wiasnych*?, co musiato w efekcie poglebi¢ brak zaufania na
globalnym rynku finansowym.

40 Praktycznie na calym $wiecie banki centralne obnizyly stopy procentowe, m.in. FED od
wrzesnia 2007 r. z 5,25 do 0% i1 ponownie do 0,25%, natomiast Bank of England od pazdziernika
2008 0 450 b.p., tj. do 0,50, a EBZ 0 325 p.b. do 1%.

4 Roéwniez m.in. fundusze rynku pienigznego.

4 Wedtug informacji przekazanej przez Bloomberg w dniu 27 II 2009 r. i sporzadzonych na
podstawie danych zwartych w bilansach bankéw w 2007 r., wyniosty one: 53,8% dla kapitatow
wilasnych irlandzkiego systemu bankowego, amerykanskiego — 53,1% , niemieckiego — 21,8%,
brytyjskiego — 16,1%, japonskiego — 13,4%, holenderskiego — 10,7%, belgijskiego — 7,0%, fran-
cuskiego — 5,9%, norweskiego — 4,4%, hiszpanskiego — 1,7%, wloskiego — 1,2%, austriackiego —
1,1%, dunskiego — 0,7% 1 irlandzkiego — 0,5%.
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Tabela 1. Wybrane interwencje bankow centralnych (sierpien 2007 - listopad 2009 r.)

Kraj/obszar walutowy

Termin

Podjete dzialania

Banki centralne
z 5 najwiekszych
obszarow walutowych

12 XI1 2007
i styczen 2008 .

— koordynacja podejmowanych
przedsiewzie¢, w tym uruchomienie linii
swapow kredytowych w USD

marzec 2008 r. —

— dalsze dziatania FED, ECB i SWB na

lipiec 2008 r. rzecz utrzymania ptynno$ci bankoéw, w tym
w ramach swapow kredytowych

18 IX 2008 r. — zwigkszenie linii swapow kredytowych
przez banki centralne wielu panstw i ECB

8 X 2008 r. — ECB, BoE, BoC, Riskbank i SNB
wspolnie postanawiaja o obnizeniu o 50 pkt
bazowych stop procentowych

13 X 2008 1. — najwazniejsze banki centralne Swiata

decyduja o dalszym zasileniu i to
w nieograniczonej wielkosci rynku
pienigznego w USD

marzec 2009 r.

— ponowne obnizenie stop procentowych
przez ECB, SNB i BoE

Europejski Bank Centralny
(ECB)

pot. sierpnia 2007 r.

— obniza stopy procentowe podstawowych
operacji refinansujacych do wysokosci
istniejacego oprocentowania na rynku
miedzybankowym ( 4,6%)

3 VII 2008 r. — podnosi stopy procentowe o 0,25 p.p.,
do 4,25%, co zostato uznane za najwigkszy
btad w historii banku

lipiec 2008 1. — przedtuza dodatkowe transakcje
refinansowe na ponad 100 mld euro

8.10.2008 r. — banki centralne w skoordynowanej akcji
obnizaja stopy procentowe i w nast¢pnych
miesigcach kontynuuja to dziatanie

styczen 2009 r. — od pazdziernika 2008 r. po raz trzeci
obniza stopy procentowe do 2,00%

7V 2009 r. — decyduje o skupie obligacji w euro
(Covered Bonds) w wysokosci 60 mld euro)

maj 2009 r. — obniza stopy procentowe do 1,0%

4.V12009 . — po raz pierwszy w historii decyduje

o skupie listow zastawnych
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2010r.

— w celu zapewnienia ptynnos$ci ustanawia
12, zamiast 6 miesigcznych linii
kredytowych dla bankéw (I transza — 442
mld euro, II transza — 75 mld euro i ostatnia
1T — do 19 XII 2009 r. banki wnioskujg o
96,6 mld euro

— ECB postanawia od marca 2010 r.
zaostrzy¢ przepisy dotyczace przyjmowania
depozytow zabezpieczajacych w formie
sekurytyzowanych Basset Backed Securities
(ABS), a to oznacza trudniejszy dostep do
kredytu refinansowego dla bankow

Wielka Brytania — Bank of’
England (BoE)

wrzesien 2007 r.

— kredyt dla tracacego ptynnos¢ Northern
Rock

8 X 2008 . — obnizenie stop procentowych i kolejne
tego rodzaju decyzje w nastepnych
miesigcach

5112009 r. — program sfinansowany obligacjami

panstwowymi w wysokosci 100 mld
USD, z ktérego w ciagu trzech miesigcy
nabywano nieptynne aktywa bankowe
sektora prywatnego

marzec 2009 r.

— redukcja stopy procentowej do 0,50%

sierpien 2009 r. — powigksza Assets Purchase Facility
(program skupu instrumentéw rynkowych
emitowanych przez sector bankowy)
do 175 mld £
Stany Zjednoczone — sierpien 2007 r. — przeznacza 38 mld USD na rzecz

Federal Reserve (FED)

utrzymania ptynnosci sektora finansowego
iposzerza list¢ papierdéw wartosciowych
przyjmowanych do redyskonta

wrzesien 2007 r.

— obnizenie stopy procentowej do 4,75%

grudzien 2007 r.

— od wrze$nia dwukrotnie obnizono stopy
procentowe do 4,25%. Ustanowienie
czasowo ograniczonej Term Auction Facility
(pozyczki dla bankéw systemie aukcyjnym
przy szerszym zakresie przyjmowanych
zabezpieczen)

2112008 1.

— gleboka i niespodziewana obnizka stopy
procentowej, przeprowadzona w dwoch
etapach do konca stycznia uksztaltowata si¢
na poziomie 3,00%
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cd. tabeli 1

Stany Zjednoczone —
Federal Reserve (FED)

17 1112008 r.

— Bearn Stearns uzyskuje pomoc JP
Morgan Chase i FED

marzec 2008 r.

—utworzenie Term Securities Lending
Facility (krotkookresowe pozyczki
obligacji skarbowych pod zastaw bardziej
ryzykownych zabezpieczen) wspomagajacy
funkcjonowanie rynku papierow
wartosciowych powstatych w procesie
sekurytyzacji

kwiecien 2008 r. — od stycznia w dwoch etapach obnizono
stopy procentowe do 2,00%

lipiec 2008 r. — otwarcie linii kredytowej dla Fannie May
i Fredzie Mac

17 IX 2008 — AIG otrzymat pakiet ratunkowy banku
centralnego w wysokosci 85 mld USD
i przekazat 79,9% udziatow

pazdziernik 2008 r. | — obnizona zostata stopa procentowa do
1,00% i ponownie przyznat AIG kredyt
w wysokosci 38 mld USD

listopad 2008 r. — FED wspolnie z rzadem amerykanskim

i FDIC udzielit gwarancji Citigroup (306
mld USD)

- zapowiedz programu pomocowego,
wspomagajacego rynek ABS/MBS

16 XII 2008 1.

— dalsze obnizenie stopy procentowej do
0-0,25%. W ten sposob banki uzyskaty
praktycznie bezptatny dostep do srodkow

29X 2008 r.

— uzgadnia linie kredytowe dla walutowych
instytucji Brazylii, Korei, Meksyku
i Singapuru

25 XI12008 r.

— ustanawia ramy kredytu na 200 mld
USD, z przeznaczeniem na podlegajace
sekurytyzacji pozyczki konsumpcyjne dla
matych i §rednich firm, a takze ok. 500
mld USD z przeznaczeniem na przejecie
pozyczek i zabezpieczonych hipotecznie
papierow wartosciowych

61V 2009 r.

— Komisja rynku FED zezwolita na
uruchomienie nowych krotkoterminowych
dewizowych linii swapowych z Bank of
England, EBZ, Bank of Japan

i Schweizerischen Nationalbank
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kwiecien 2009 r. — Nowe porozumienie pomi¢dzy FED
a BoE, ECB, SNB i BoJ w sprawie
swapow kredytowych

24 1V 2009 — FED ogtlasza zasady przeprowadzenia
testu warunkow skrajnych

Chiny - People’s Bank pazdziernik 2008 r. | — bank centralny zdeponowat 30 mld

of China Juanow — 4,4 mld USD w bankach
komercyjnych na potrzeby rozwoju akcji
kredytowej

Bank Japonii (Bank of’ grudzien 2008 r. — obniza stopy procentowe do 0,10%
Japan, BoJ) i zwigksza zakup japonskich obligacji
panstwowych

styczen 2009 r. — postanawia o zakupie papieréw
komercyjnych od instytucji finansowych
i zabezpieczonych aktywami,

a wyemitowanymi przez firmy

0 wysokim ratingu (3 biliony jenow)

Zrddto: Opracowano na podstawie sprawozdan Europejskiego Banku Centralnego i materiatow prasowych.

Jego upadek spowodowal bowiem wyschniecie catego rynku finansowego, co
oznaczato zaniechanie zakupow krotkookresowych papieréw wartosciowych (obli-
gacji, skryptow dtuznych i in.) emitowanych przez instytucje finansowe*. Upadek
Lehman Brothers zachwiat takze niepodwazalng zdawatoby sie¢ teza, ze rzad ame-
rykanski (a by¢ moze nawet rzady innych panstw) bedzie w nieograniczony sposob
broni¢ i pomagac¢ ,,systemowo waznym bankom™*,

Zaangazowanie panstwa okazalo si¢ na tym etapie niezb¢dne i to na niepordw-
nywalnie wicksza skale, niz miato to miejsce w poprzednich fazach kryzysu. Banki
centralne mogly bowiem zadbac o plynno$¢ banku, natomiast to na panstwie de facto,
cigzyt obowigzek rekapitalizacji bankow, gdyz tylko rzady dysponowaly wowczas
odpowiednim instrumentarium stabilizacji rynkéw finansowych i gospodarki. Stad
tez przy braku alternatywnych rozwigzan dziatania te spotkaty si¢ z powszechng ak-
ceptacja. Dla panstwa pomoc ta pozostaje jednak zawsze dylematem budzetowym
pomiedzy koniecznos$cig oszczednosci a wzrostem gospodarczym i utrzymaniem ko-
niunktury, czy tez raczej — w tym przypadku — zapewnieniem elementarnego bezpie-
czenstwa gospodarczego.

4 Na przyktad niemiecki bank hipoteczny Depfa nie mogt znalez¢ nabywcdw na swoje papiery
krotkookresowe, co oznacza¢ musiato brak mozliwosci wykorzystania rynku dla refinansowania,
a zatem w konsekwencji takze brak ptynnosci.

“ Do 25 IX 2010 r. panstwowa agencja gwarancji depozytow Federal Deposit Insurance Cor-
poration FDIC poinformowata, ze do tego dnia zamkneta od 2007 r. 197 bankow, w tym w 2008 r.
—25,aw 2007 r. — 3. Dla poréwnania w 1992 r. upadto 181 bankow i ponad 2000 kas oszczgdno-
Sciowych, www. fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html, 26 IX 2010 r.
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Decyzja o udziale panstwa w podjetych na wielka skalg programach ra-
tunkowych na rynku bankowym, ale takze i finansowym byta konsekwencja
uzgodnien, jakie zapadty na szczycie G7 w Waszyngtonie*’. Podczas spotkania
uzgodniono, ze w przysztosci zaden wazny systemowo bank nie upadnie, a parg
dni pdzniej, tj.13 pazdziernika 2008 r., rzady panstw strefy euro potwierdzity
podjecie dzialan na rzecz rekapitalizacji bankow.

Rozwdj sytuacji na rynku, grozacy gwattownym wycofywaniem depozytow
z systemu bankowego (run na banki) i zapascia globalnego systemu finansowe-
go, ale takze wlasnych realnych gospodarek spowodowal, ze jesieniag 2008 r.
rzady wielu panstw zostalty zmuszone nie tylko do udzielenia gwarancji dla
depozytéw ponad standardy wyznaczone przez wlasciwe instytucjes, ale takze
do podjecia innych dziatan i to az do bezposredniego zaangazowania si¢ w ban-
kach*’. Glowna rolg odegraty kompleksowe programy pomocowe kierowane do
zagrozonych instytucji finansowych. Uspokojeniu sytuacji na rynku finansowym
stuzyty takze decyzje podjete przez rzady wielu panstw, np. 18 [X 2008 r. przez
wladze brytyjskie i jeden dzien pdzniej amerykanskie, zakazujace tzw. krotkiej
sprzedazy akcji. Jednoczesnie banki centralne wielu panstw (w tym sze$¢ naj-
wazniejszych na $wiecie, m.in. FED, EBZ, Bank of England ), prowadzity dziata-
nia zmierzajace do dalszego zmniejszenia (lub utrzymania na niskim poziomie)
podstawowych stop procentowych. 13 pazdziernika 2008 r. panstwa cztonkow-
skie strefy euro dazac do stabilizacji sektora ogtosity deklaracj¢ o gotowosci
udzielenia gwarancji i wspomozeniu kapitatlowym bankow. Zarowno te, jak
i inne podjete wowczas decyzje nie byly jednak w stanie przywrdci¢ zaufania,
o czym $wiadczyt drastyczny spadek m.in. wielkosci transakcji realizowanych
na rynku miedzybankowym, a rynki finansowe domagaty si¢ od panstwa pod-
jecia bardziej zaawansowanej interwencji.

Warto podkresli¢, ze dziatania te w pierwszej fazie podejmowane byty pod
presja czasu i bez przygotowania®s. Henry Paulsen, 6wczesny minister finan-

4510 pazdziernika 2008 r. spotkali si¢ ministrowie finanséw USA (Ministerstwo Finanséw pla-
nowalo juz wowczas przeznaczy¢ 125 mld dol. na nabycie udzialow w 9 najwickszych bankach),
Kanady, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Francji, Wtoch i Japonii.

4 Tak uczynit m.in. rzad niemiecki na catos¢ ztozonych depozytow gospodarstw domowych, hisz-
panski ograniczyt gwarancje do 100 tys. euro, a austriacki udzielit gwarancji na cato$¢ depozytow
0s0b fizycznych.

47 Do konca pazdziernika 2009 r. oszacowano straty bankow z tytutu niesptaconych kredytow na
$wiecie na ponad 1176 mld USD, w tym Citigroup — 118 mld USD, Wachovia 102 mld USD, Bank
of America 80 mld USD, JP Morgan Chase 57 mld USD, Merrill Lynch — 56 mld USD, UBS — 53
mld USD, HSBC — 50 mld dol. Sposrod bankoéw europejskich najwigkszy straty poniosty HBOS,
Royal Bank of Scotland, Barclays, Bayern LB, Credit Suisse, Deutsche Bank, ING, BNP Paribas,
IKB, za: Bloomberg, stan na 2 listopada 2009 www.bloomberg.com./markets z 2 XI 2009 r.

* Jeszcze w koncu wrzesnia 2008 r. Thomas Strauhaber — niemiecki ekspert gospodarczy —
w wywiadzie dla Spiegel/Online twierdzil, ze ,,Niemcy moga wrecz skorzysta¢ na problemach ban-
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sow USA, twierdzil, ze nikt nie wiedzial o rozmiarach migdzynarodowych
powigzan bankoéw?® i trudno jest rOwniez oceni¢, czy wladze panstw byly juz
wowczas §wiadome rozmiarow poniesionych strat (tab. 2).

Rzady wielu panstw stanety przed problemem realnej grozby pojawienia
si¢ — i to w krotkim czasie — ryzyka systemowego. Interwencje zapobiegajace
takiemu rozwojowi sytuacji przebiegaly jednak w poszczegolnych panstwach
w zrdznicowany sposob, tak w odniesieniu do zaangazowanych §rodkow finan-
sowych, wykorzystywanych instrumentow, jak i czasu ich wdrozenia. W wielu
krajach, takze i tych niedotknietych kryzysem bankowym, wdrozono pakiety
stymulujace rozwo]j gospodarki®.

Tabela 2. Najwicksze straty poniesione przez banki w 2008 r.

Nazwa banku Kwota w mld USD
Royal Bank of Scotland (Wielka Brytania) 59,3
Citigroup (Stany Zjednoczone) 53,1
Wells Fargo (Stany Zjednoczone) 47,9
FortisBank (Belgia) 28,2
UBS (Szwajcaria) 19,6
HBOS 15,8
Credit Suisse (Szwajcaria) 14,1
Deutsche Bank (Niemcy) 8,0
Hypo Real Estate (Niemcy) 7,5
Bayerische Landesbank (Niemcy) 7,2

Zrodio: Na podstawie listy przygotowanej przez ,,The Bankier”, za www.FT Alphaville Blog/ wglad
24.06.2009.

kéw amerykanskich”, a z pewnoscia ,,nie jest potrzebny ani uzasadniony plan ratunkowy podobny
do amerykanskiego”. Minister Finansoéw Peer Steinbriick na forum Bundestagu zapowiadat zrow-
nowazenie budzetu federalnego w 2011 r., ale juz w 72 godziny pdzniej, tj. 6 X 2008 1., rzad 1 inne
instytucje zaangazowaty w trybie nadzwyczajnym $rodki w wysokosci 35 mld euro na uruchomie-
nie linii kredytowej i przyznanie gwarancji Hypo Real Estate Group jednej z 30 niemieckich spotek
uwzglednianych wowczas w indeksie akcji Dax.

4 Tak twierdzi A. Schmitz, w wywiadzie opublikowanym na tamach ,, Handelsblatt” w dniu
11 maja 2009 r. Trudno si¢ jednak zgodzi¢ z tym stwierdzeniem, gdyz chociazby tylko analiza
skonsolidowanego bilansu bankoéw niemieckich jednoznacznie wskazywata, ze zagraniczne od-
dziaty, ale takze spotki ,,corki” koncentruja si¢ glownie na tego rodzaju operacjach. Szerzej:
I. Romiszewska, Internacjonalizacja bankow niemieckich, Poznan 2004, s. 161-270.

50 Pakiety koniunkturalne przygotowane przez panstwa G20 na lata 2008-2010 oszacowano
na 1130 mld euro, najwickszy w Stanach Zjednoczonych — 529 mld euro, Chinach —162 mld euro,
Niemczech — 91 mld euro, a w krajach UE osiagnat kwote 157 mld euro, Japonii — 75 mld euro, Ro-
sji 1 Korei Potudniowej po 36 mld euro, Australii — 32 mld euro, w Kanadzie — 31 mld euro, Arabii
Saudyjskiej — 27 mld euro, Meksyku — 12 mld euro. Obliczone na podstawie danych Migdzynaro-
dowego Funduszu Walutowego, IMF, Group of Twenty-Global Economic Policie and Prospects,
www.imf.org , za: H.-W. Sinn, Der Kasino Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kamm, und was
Jjetzt zu tun ist, Berlin 2009, s. 233.
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Nalezy przyjac, ze od tej pory to panstwo wystepuje w roli kredytodawcy
ostatniej instancji, a podejmowane przez niego ad hoc interwencje wynikaty
Z r0zZwoju sytuacji na rynku finansowym i jej oceny. Z uplywem czasu realizacji
celow wyznaczonych przez panstwo stuzyly kompleksowe programy pomo-
cowe adresowane do sektora bankowego, a nie formutowane i adresowane do
pojedynczych bankéw. Te kompleksowe programy miaty glownie za zadanie
realizacje nastepujacych celow:

— powrdt zaufania na rynek bankowy, w tym takze migdzynarodowy,

— rekapitalizacja bankow, chociaz oferte te skierowano jednie do tzw. sys-

temowo waznych bankow,

— przejecie (czasowe) toksycznych aktywow, co oznacza, ze zobowigzania

instytucji kredytowych przeksztatcaja sie de facto w dhug panstwa,

— stworzenie sytuacji umozliwiajacej bankom zaopatrzenie gospodarki

w niezbedne $srodki finansowe.

W ten sposob dzialania panstwa staja si¢ jedynie pomostem umozliwiajg-
cym w przysztosci ,,nabycie” przez banki zdolnosci do korzystania z instru-
mentéw rynkowych, a nie maja na celu doprowadzenia do zmian w stosunkach
wlasnosciowych, zatem trudno przypisa¢ im cechy przymusowego upanstwo-
wienia.

Formy tej pomocy mozna podzieli¢ na trzy grupy:

— powodujace natychmiastowe skutki finansowe dla budzetow panstw,

— bez natychmiastowych skutkéw finansowych lub pozafinansowych,

— mieszane, gldownie kompleksowe programy pomocowe, zawierajace ele-

menty dwoch pierwszych z wymienionych rozwigzan (tab. 3).

Nie ulega watpliwosci, ze najwicksze znaczenie przyznaé nalezy dziata-
niom podejmowanym na rzecz rekapitalizacji bankow i czasowym przejeciom
toksycznych aktywow. W obu przypadkach instytucje kredytowe korzystajace
z tego rodzaju pomocy zwigkszaja swa zdolnos¢ do kredytowania gospodar-
ki. Warto jednakze zwroci¢ takze uwage na role panstwa, jako inicjatora lub
wspierajacego proces fuzji przeje¢ w sektorze bankowym?!, a takze przeksztat-
cen bankow inwestycyjnych w banki handlowe. Tego rodzaju wsparcie miato
ograniczy¢ trwajacy odptyw pieniedzy klientow na rzecz innych bankéw (m.in.
Goldman Sachs i Morgan Stanley). Jednakze w dluzszym okresie moze prowa-
dzi¢ do powstania nowej architektury finansowej, a podejmowane byto przede
wszystkim w Stanach Zjednoczonych®?, Niemczech™ i w Wielkiej Brytanii*.

! Na przyktad Bank of America musiat przeja¢ bank inwestycyjny Merill Lynch.

52 Panstwo przejeto np. bank oszczgdnoSciowo-pozyczkowy Washington Mutual.

33 Panstwo przejeto Hypo Real Estate, stato si¢ takze udziatowcem Commerzbank.

% Tak stato si¢ m.in. 18 IX 2008 r., gdy to z inicjatywy rzadu znajdujacy si¢ na skraju nie-
wyplacalnosci HBOS przeszedt w rece Lloyds Banking Group w ramach transakcji wspieranej
finansowo przez rzad, a znajdujacy si¢ w podobnej sytuacji Royal Bank of Scotland zostat prze-
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Tabela 3. Formy pomocy panstwa — finansowe i1 pozafinansowe

Powodujace natychmiastowe skutki Bez natychmiastowych skutkow
finansowe finansowych lub pozafinansowych
— rekapitalizacja — W zamian za — panstwowe gwarancje na depozyty bankowe

przekazanie akcji
bez i z prawami
korporacyjnymi

— upanstwowienie — przejecie udzialdow | — ograniczenia — np. zakaz krotkiej
bankow wigkszosciowych, administracyjno- sprzedazy

takze w ramach -rynkowe
Squeeze-Out,

— upanstwowienie
sektora

—uruchomienie specjalnych linii kredytowych | — inicjator fuzji i przejgé w sektorze

. ) : bankowym
— przejecie aktywow | — utworzenie Bad
niskiej jakosci g‘ﬁ’;‘k jednego lub — udzielenie gwarancji bankom z tytutu
ilku

ich zobowigzan

KOMPLEKSOWE PROGRAMY POMOCOWE

Zrodto: Opracowanie whasne.

Zwroci¢ nalezy jednak uwage, iz najwigcej kontrowersji wzbudzajg dziata-
nia, ktorych efektem jest catkowite przejecie bankow (upanstwowienie bankdw).
Na kontynencie europejskim pierwsza znaczacg interwencj¢ odnotowano 29
wrzesnia 2008 r., a jej celem byto zapewnienie stabilnosci rynku. Wielka Bryta-
nia zdecydowata si¢ na tego rodzaju dziatanie w stosunku do banku hipotecznego
Bradford&Bingley, Islandia zostala zmuszona do upanstwowienia swoich naj-
wickszych bankow, a ostatecznie w pazdzierniku 2009 r. na mocy decyzji nad-
zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Hypo Real Estate Holding
zostal w ramach Squeeze-Out catkowicie przejety przez panstwo, co dato niektd-
rym komentatorom i analitykom asumpt do okre$lenia tego dnia jako ,,czarnego
dnia demokracji”.

Podstawowe znaczenie nalezy przypisac jednak procesowi zasilenia bankdéw
przez panstwo i mial on miejsce gtownie w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii, Niemczech, Belgii, Holandii i Francji (tab. 4).

jety przez rzad Wielkiej Brytanii (84% udziatoéw). Bank Anglii nie podat Zadnych szczegotow
tej pomocy w opublikowanym w maju 2009 r. corocznym raporcie ze swej dziatalnosci, gdyz
obawiatl si¢, ze mogtoby to podwazy¢ zaufanie do catego systemu bankowego. Jego zdaniem,
sytuacja obu bankdw jest obecnie stabilna i dlatego nie trzeba juz utrzymywac catej sprawy
w tajemnicy.
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Rekapitalizacja bankow przeprowadzona przez panstwo byta konieczno-
$cig, gdyz rozmiary strat poniesionych na operacjach papierami wartosciowy-
mi, a takze z tytutu straconych kredytow spowodowaty, ze inwestorzy prywatni
nie byli sktonni do angazowania prywatnych §rodkow w tego rodzaju instytu-
cje. Jedynie kilku bankom udato si¢ pozyska¢ prywatnych inwestorow, m.in.
szwajcarskiemu UBS*. W pierwszej fazie kryzysu dominowato pozyskanie
za $rodki finansowe akcji uprzywilejowanych i cichych (chociaz w niektorych
panstwach byta to jedyna forma), jednak juz w nastepnej rzady staraty si¢ po-
dejmowac decyzje zabezpieczajace interesy podatnikow. Odbywalo si¢ to dzig-
ki pozyskaniu kontroli nad procesem zarzadzania bankiem i podejmowanymi
decyzjami kierowniczymi. Innym sposobem — obok zasilenia bezposredniego —
wzmocnienia kapitatowego jest utworzenie wehikutu, do ktérego przenoszone
sa wyseparowane z bilansow niskiej jakosci aktywa’.

Tabela 4. Zasilenie kapitatdéw wlasnych wybranych bankéw przez panstwo
w trakcie kryzysu subprime

Nazwa banku i kraj Wielkos$é Zwrot do 10 XII 2009 r.
RBS (Wielka Brytania) 50,1 mld euro
Lloyds (Wielka Brytania) 25,2 mld euro
Commerzbank (Niemcy) 18,2 mld euro
ING (Holandia) 10,0 mld euro Tak
Bayern LB (Niemcy) 10,0 mld euro
KBC (Belgia) 5,5 mld euro
BNP (Francja) 5,1 mld euro Tak
UBS (Szwajcaria) 3,9 mld euro Tak
Citigroup 52,1 mld USD Czgsciowy zwrot
Bank of America 49,0 mld USD Tak
JP Morgan 25,0 mld USD Tak
Wells Fargo 25,0 mld USD Tak
Goldman Sachs 10,0 mld USD Tak
Morgan Stanley 10,0 mld USD Tak
PNC 7,6 mld USD

Zrédto: Opracowano na podstawie informacji prasowych i agencji prasowej Bloomberg.

55 Kaspar Villinger — przewodniczacy Rady Nadzorczej banku, a jednocze$nie b. minister finan-
sow stwierdzil: ,,es muss unser Ergeitz sein, ohne Staatshilfe durchzukommen”, cyt. za wywiadem
udzielonym ,,Sonntags-Zeitung” w dn. 6-7 111 2009 r.

¢ Moga to by¢ zreszta rozne wartosci, w tym naleznos$ci zagrozone (Non-performing Loans
Kredite) czy tez pozbawione w duzej czg$ci wartosci lub bezwarto$ciowe produkty sekurytyzowa-
ne, np. papiery ABS, CDO czy CLO. W tej grupie znajdujg si¢ takze produkty finansowe powigzane
z kredytami udzielonymi na zakup amerykanskich nieruchomosci.
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Panstwa, ktorych systemy bankowe zostaly najbardziej dotkniete zawi-
rowaniami na rynku podejmowaty starania o skonfigurowanie ich z nowymi
inicjatywami w ramach kompleksowych pakietéw pomocowych. Miaty one
zastapic¢ inicjowane w pierwszej fazie kryzysu dziatania ad hoc, a pierwszym
byl uruchomiony przez Stany Zjednoczone.

Warto$¢ pakietow ratunkowych panstw oszacowana zostala na ponad
4,1 mld euro (rys. 1). Nalezy jednak podkresli¢, iz do konca listopada 2009 r. nie
wszystkie srodki zostaly skonsumowane. Z uwagi natomiast na charakter instru-
mentow, w przysztosci czgs¢ udzielonych srodkéw ponownie wptynie do budze-
tow publicznych i w ten sposob traktowac je nalezy jedynie jako pomoc przej-
sciowa. [stniata oczywiscie rowniez mozliwos¢ ich powiekszenia w przypadku
nadzwyczajnych wydarzen na rynku, chociaz np. Thimothy Geithner — amery-
kanski minister finansow — informujac w pierwszej dekadzie grudnia 2009 r.
o przedtuzeniu programu z konca 2009 r. do 3 pazdziernika 2010 r., stwierdzil,
ze nie przewiduje jego zwigkszenia®’. Tego rodzaju deklaracje sprzyjaty sta-
bilizacji rynkéw finansowych, gdyz stanowity sygnat dla uczestnikéw rynku
o panowaniu wladz nad rozwojem sytuacji.

Korea Potudniowa 3%
Hiszpania 3%
Rosja 4%

Holandia 6%

Francja 9%

Irlandia 10%

Wielka Brytania 14%

Niemcy 14%

USA 33%

Arabia Saudyjska 1%
Wiochy 1%

Norwegia 1%

Szwajcaria 1%

OO00EEOHNEDHMNE

Rysunek 1. Pakiety ratunkowe rzagdéow na rzecz bankéw — ogdtem 4142 mld euro

Zrodto: H.-W. Sinn, Der Kasino Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kamm, und was jetzt zu tun ist,
Berlin 2009, s. 216.

57 biznes.onet.pl/program-pomocy-amerykanskim-bankom-przedluzono-o-r,18543,3065706,1,
news-detal wglad 9 grudnia 2009 r.
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5. Panstwowe programy ratunkowe

Przygotowanie i wdrozenie panstwowych programow ratunkowych (pierw-
szy powstal w Stanach Zjednoczonych) nalezy uzna¢ za poczatek 1V fazy kry-
zysu. Nastgpito w niej daleko idace ,,zainfekowanie” gospodarki realnej i fi-
nansowej oraz trwata niepewno$¢ co do stabilno$ci sektora finansowego, ktorej
towarzyszyly uzasadnione obawy przed dalszym pogltebieniem recesji gospo-
darczej. Zostat jednak opanowany i nie poglebiat sie globalny brak zaufania na
rynku finansowym. Lek przed recesja znalazt wyraz w spadajacej rentownos$ci
obligacji panstwowych, np. w koncu grudnia 2008 r. rentownos¢ amerykanskiej
pozyczki 10-letniej spadta do rekordowo niskiego poziomu 2,10% (nawet po-
nizej odnotowanego w 1941 r.!). Takze w innych panstwach zauwazalne byty
symptomy wskazujace na rozwoj kryzysu, a wzrastajace potrzeby finansowe
panstw spowodowaty spadajacg rentowno$¢ obligacji panstwowych®. To udzie-
lone gwarancje dla sektora finansowego i gospodarki napedzaly emisj¢ papie-
row wartosciowych, ktore miaty zapewni¢ niezbedne na ich realizacje $rod-
ki. Sytuacja ta trwata do marca 2009 r., kiedy pojawity sie sygnaly swiadczace
o stabilizacji sytuacji (V faza).

Konsekwencje dla narodowych i §wiatowych rynkow finansowych spowodo-
wane upadkiem Lehman Brothers sprawily, ze od tej pory rzady wielu panstw,
a przede wszystkim Stanéw Zjednoczonych, podjely przygotowanie dziatan
systemowych zmierzajacych do stabilizacji zarowno systemu finansowego, jak
i gospodarki. Przybraly one ostatecznie form¢ ,,planow” ratunkowych. Miaty
zastapi¢ dzialania podejmowane w stosunku do pojedynczo zglaszajacych sie
bankoéw, gdyz dorazne rozwiazywanie ich probleméw sprzyjalo raczej pogorsze-
niu nastrojow rynkowych. Mialy rowniez aktywnie przeciwdziala¢ dramatycz-
nie pogarszajacej si¢ sytuacji w gospodarce realnej. Na jej przebiegu zawazyto
takze bankructwo najwiekszych bankow islandzkich, ostatecznie przejetych co
prawda przez panstwo®, jednak to z kolei spowodowato de facto jego finanso-
wy upadek. Nadal banki centralne prowadzity polityke utrzymania niskich stop
procentowych i podejmowaty dziatania stuzace stabilizacji rynku. Istotna rolg we
wszystkich praktycznie programach odegraty prace nad specjalnymi wehikuta-
mi, do ktorych banki mogty na okreslonych warunkach przenie$¢ znajdujace si¢
w ich bilansach niskiej jakosci wartosci. Celem byto zwolnienie bilanséw banku
z toksycznych aktywow, co z kolei potraktowa¢ mozna jako forme rekapitalizacji,

% Na przyktad oprocentowanie dziesi¢cioletnich obligacji wegierskich wyniosto w styczniu
2009 r. ponad 10,0%, polskich — ponad 5%, niemieckich — 3%, szwajcarskich — ponad 2%, za:
Bloomberg z 14 1 2009 r.

% Pomiedzy 7 a 9 pazdziernika 2008 r. panstwo przejeto Landesbanken, Glitnir i Kaupthring.
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a dzigki pozyskaniu panstwowych gwarancji wzrosta wiarygodno$¢ emitowa-
nych przez banki papierow wartosciowych, tym samym zwigkszata si¢ ich zdol-
no$¢ do pozyskania rynkowych zrodet finansowania.

6. Amerykanskie plany ratowania bankow i gospodarki

Stany Zjednoczone pozostajg krajem, w ktorym instytucje finansowe, w tym
1 banki, poniosty najwieksze straty, szacowane na 578,5 mld euro, co stanowito
okoto 66,3% cato$ci strat swiatowych®. Rzgdowi amerykanskiemu zalezato na
podjeciu dziatan zmierzajacych do ich ograniczania i budowy wzrostu zaufania
na rynku finansowym, a ich realizacja miata by¢ sposobem na wyjscie z naj-
ciezszej od wielu dziesiatkdéw lat recesji. Realizacji tych celow stuzyl program
pomocowy dla branzy finansowej, ktory zostat przyjety w pazdzierniku 2008 r.
jako tzw. plan Paulsona®! i ostatecznie uzupetniony o Emergency Economic Sta-
bilization Act of 2008%. Nalezy jednak dodac, ze takze przyjety w marcu 2009 r.
plan ministra skarbu w rzadzie Baracka Obamy — Timothy Geithnera — rdwniez
zawierat instrumenty, z ktorych mogly skorzysta¢ banki amerykanskie.

Plan Paulsona umozliwiat przede wszystkim bankom oczyszczenie ich bilan-
sow ze straconych kredytow. Dat podstawe do utworzenia programu pomoco-
wego (Troubled Assets Relief Program, TARP), w ktorym przeznaczono 700 mld
USD na wykupienie wyseparowanych z bilanso6w bankéw nieptynnych aktywow,
opartych na kredytach hipotecznych oraz innych®. Srodki finansowe zasilajace
fundusz pochodzily z emisji obligacji skarbowych. Przyjeta konstrukcja planu
pomocowego miala na celu ochron¢ nabywcow przed utratg ich nieruchomosci
mieszkaniowych.

0 Zostaly oszacowane w lutym 2009 r., a dla porownania brytyjskie — 7,8%, UE27 — 22,0%,
w tym niemieckie — 6,9%, szwajcarskie — 6,5%, japonskie — 1,6% i chinskie — 0,5%. Uwzglednio-
no papiery CDO, ABS i podobne instrumenty, a takze stracone kredyty udzielone firmom, innym
bankom, bankowe skrypty dhuzne i straty poniesione na posiadanym pakiecie akcji, ktore miaty by¢
zrealizowane od lipca 2007 r. do lutego 2009 r., za: Bloomberg-Liste, dostgp w dniu 27 11 2009 r.

1 Sekretarza skarbu w gabinecie George’a W. Buscha.

¢ Nowy pakiet pozwalal na zwigkszenie pierwotnie planowanej kwoty o ok. 150 mld USD
i zawierat klauzule zabezpieczajace podatnikow oraz mate i §rednie przedsi¢gbiorstwa przed skut-
kami kryzysu. Przejsciowo zwickszono gwarantowang przez Federal Deposit Insurance Corpo-
ration kwote depozytow ze 100 do 200 tys. USD na depozytariusza. Szerzej m.in.: W. Nawrot,
Globalny kryzys finansowy XX wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, Warszawa 2009,
s. 138-152.

 Ogodlng warto$¢ toksycznych aktywow, ktore administracja zaczeta ostatnio eufemistycznie
nazywa¢ aktywami odziedziczonymi (legacy assets), szacuje si¢ na 2 bln USD, cho¢ ceng ich trud-
no w istocie ustalic.
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W ramach tego pakietu przeznaczono 250 mld USD na wzmocnienie kapi-
tatlowe bankow, przy czym polowe tej kwoty otrzymalo dziewie¢ najwickszych
bankow kraju (Bank of America, Wells Fargo, JP Morgan Chase, Citigroup, Mer-
rill Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of New York Mellon, State
Street). Oznaczato to, ze praktycznie znaczna cz¢$¢ zobowigzan tych instytucji
finansowych stala si¢ do czasu zwrotu dlugiem panstwa. Z kolei bankom, ktére
uzyskaty dobre wyniki, umozliwiono wczesny zwrot pomocy. Przyjecie zasady,
ze banki korzystajace ze srodkéw TARP muszg ograniczy¢ wynagrodzenie ma-
nagerdéw, nalezy uzna¢ za podstawowa przyczyne staran zarzadzajacych bankami
do szybkiego zwrotu tej formy pomocy. Nastgpito to do konca listopada 2009 r.
(z wyjatkiem Citigroup®). To z kolei umozliwito do konca 2009 r. rzadowi ame-
rykanskiemu oszacowanie poniesionych naktadéw jedynie na okoto 500 mld
USD®. Natozono takze i inne ograniczenia. Dotyczyly one m.in. obowiazku
udzielenia informacji o wykorzystaniu tych $rodkéow, udzielonych kredytach,
a takze nalozono ograniczenia odno$nie do wyptacanych dywidend i kontroli
przeje¢. Warto podkresli¢, iz dzialaniom tym towarzyszyly takze inne posunig-
cia, w tym na uwage zashuguje zmiana zasad sporzadzania bilanséw®®, jednakze
nowe reguly bilansowania nie zapewniaja takiej transparentnos$ci, jaka obowia-
zywala wczesniej.

Zasadniczg roznicg pomigdzy rozwigzaniem przyjetym w Stanach Zjedno-
czonych a np. brytyjskim® byta obligatoryjnos¢ zasilenia finansowego instytucji,
ktore nie spetniaty okreslonych wymogow.

Duze znaczenie dla ponownego zdobycia zaufania na rynku miedzybanko-
wym nalezy przypisa¢ ogloszonym i nadzorowanym przez FED w maju 2009 r.
testom obcigzeniowym/testom warunkow skrajnych (Stresstest)®®. Chciano w ten

¢ Do 13 XII 2009 r. jedynie Citigroup nie zwrdcit pomocy panstwa udzielonej w dwoch tran-
szach w wysokos$ci 45 mld euro ze srodkow funduszu TARP, a takze 300 mld USD rzadowych
gwarancji. We wrze$niu 2009 r. rzad amerykanski przeksztatcit 25 mld USD w akcje zwykte banku.
Bank of America uzyskat 45 mld USD pomocy i poinformowat o catkowitym sptaceniu. W potowie
2009 r. rzad amerykanski wydat zgode 10 bankom na sptate ich zadtuzenia w stosunku do panstwa
z funduszu 700 mln TARP. US-Banken schiitteln den Staat ab, Handelsblatt z dn. 13 XII 2009 r.

% Takg informacj¢ przekazal przedstawiciel amerykanskiego Ministerstwa Finansow w dniu
5 XII 2009 r., za: Bankenrettung kommt USA billiger, als gedacht, www.cash.ch/news/topnews,
wglad 13.12.2009 r.

% W tej sytuacji istniatlo prawdopodobienstwo, iz przyczyni si¢ do nadspodziewanie dobrych
wynikow bankow amerykanskich w I kwartale 2009 r. Z drugiej jednak strony, stanowit pozytywny
sygnat dla inwestorow.

7 Rzad brytyjski w pazdzierniku 2008 r. poinformowat o wielkim programie rekapitalizacji
bankow brytyjskich i przyrzekt kwote 50 mld £ na ich dokapitalizowanie, w tym az 37 mld zasilito
Royal Bank of Scotland.

% Zagadnienia dotyczace testow warunkow skrajnych sa rzadko poruszane i pozostaja bez
ugruntowanych podstw teoretycznych, por. szerzej: G. Hataj, Przeglgd metod badania plynnosci
bankéw, ,,Bank i Kredyt”, lipiec 2008, s. 14-25.
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sposob pozyskaé wystandaryzowng informacje na temat posiadanego przez ban-
ki portfela aktywow i kapitatu. Miat on umozliwi¢ odpowiedz na pytanie, czy
instytucje te sa wystarczajaco przygotowane do przetrwania recesji glebszej od
obecnej. Sposrod 19 poddanych tej procedurze bankow dziesig¢ nie spetito kry-
teriow, a to oznaczato, ze beda musiaty utrzymywac wieksze rezerwy kapitalowe
niz pierwotnie sagdzono, w tacznej kwocie 74,6 mld dol.® W ich bilansach tkwit
bowiem komponent roznych wczesniej nieprzewidywalnych zagrozen, m.in.
z tytutu ryzyka upadtosci podmiotow bedacych strong w transakcjach na rynku
derywatow.

Test warunkow skrajnych dat jego uczestnikom, i to takze w przysztosci,
mozliwos$¢ siggnigcia do srodkow panstwowych w ramach TARP w formie za-
bezpieczonych papieréw wartosciowych, ktére moga by¢ w dowolnie wybranym
przez panstwo momencie zamienione w akcje zwykle”. Natomiast banki moga
akcje uprzywilejowane z dotychczasowego programu pomocowego zamieni¢ na
papiery warto$ciowe TARP.

Obok celu dlugookresowego najwazniejszym celem krotkookresowym byto
potraktowanie go jako kolejnej sekwencji w budowie zaufania na rynku miedzy-
bankowym. Jego konstrukcja umozliwiala bowiem identyfikacj¢ strat bankow,
ktore moga si¢ pojawi¢ w kolejnych dwodch latach, w tym takze wynikajacych
z ryzyka zawartego w posiadanym portfolio papieréw wartosciowych, a nie-
uwzglednionych w bilansie zobowiazan. Przeprowadzono go dla dwoéch skraj-
nych warunkow — pozytywnego i negatywnego. Po otrzymaniu wynikow i osza-
cowaniu potrzeb kapitatowych banki uzyskaty pot roku na pozyskanie §rodkoéw
na prywatnym rynku kapitatowym. Wszedzie tam, gdzie zabiegi te okazaty si¢
niewystarczajace, uzyskaly one prawo do skorzystania z panstwowej pomocy.

Test warunkow skrajnych nalezy uzna¢ za interesujacy instrument. Okazalby
si¢ jednak zapewne lepszy w sytuacjach, gdy rynek traci zaufanie do pojedynczych
bankow, a nie — jak w trakcie obecnego kryzysu — odnosit si¢ do catej branzy.

Przygotowujac plan Paulsona zaktadano takze mozliwo$¢ wystapienia wiek-
szych niz 700 mld USD potrzeb kapitalowych. W tej sytuacji rzad amerykanski
moglby posiadane akcje uprzywilejowane przeksztatci¢ w zwykte akcje, a zabieg
ten pozwolitby niewielkim naktadem kosztow wzmocni¢ potrzeby kapitalowe
tych instytucji.

Program pomocowy tzw. plan Geithnera, ktéorego warunki ramowe zawarte
sa W American Recovery and Reinvestment Act of 2009 (ARRA), to pakiet sty-

¢ Byla to znaczna kwota, chociaz analitycy i Ben Bernanke, 6wczesny prezes FED, uznali ten wy-
nik za ,,uspokajajacy”. Przyktadowo na Bank of America natozono obowiazek podwyzszenia kapitatu
0 33,9 mld USD, na Well Fargo o 13,7 mld, na GMAC o 11,5 mld, a na Citigroup o 5,5 mld.

0 Z 10% potraceniem w stosunku do kursu sprzed 9 II. Papiery warto$ciowe TARP zapewniaja
dywidende w wysokosci 9%, a gdyby pomoc nie zostata zwrdcona, po siedmiu latach mialy by¢
automatycznie przeksztatcone w akcje zwykle.
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mulujacy rozwoj gospodarki amerykanskiej”! i zawiera przede wszystkim wiele
elementéw wspierajacych wiascicieli domow, ale takze okresla zasady wspot-
udzialu bankow i mobilizacji rynku kapitatlowego. Najbardziej interesujaca jego
czgscia jest program inwestycyjnego partnerstwa publiczno-prywatnego (Public-
-Private Investment Program). Panstwo ma w nim partycypowa¢ w wysokosci
do 1 mld USD, a jego $rodki maja by¢ przeznaczone przede wszystkim na gwa-
rancje kredytowe, a nie — jak to miato miejsce w odniesieniu do planu Paulsona
— dokapitalizowanie bankow’. Decyzja ta wydaje si¢ stuszna, gdyz tego rodzaju
dzialanie pozwala na zwigkszenie bezpieczenstwa transakcji na rynku finanso-
wym, podczas gdy zasilenie kapitatem zdaje si¢ przyczyni¢ do wypehienia for-
malnych wymogow adekwatnos$ci kapitatowej. Warunkiem jest jednak zaufanie
uczestnikow rynku do panstwa.

Plan przewidywal takze zakup toksycznych papierow znajdujacych si¢ na-
dal w bilansach bankow. Nie mozna jednak pomina¢ faktu, ze jego konstrukcja
powoduje, iz ewentualne straty obcigza panstwo, a nie prywatnego inwestora.
Mysla przewodnia tej koncepcji byto wykorzystanie prywatnego know-how in-
westorow w celu wydzielenia z bilanséw bankéw problematycznych pozycji
i to za mozliwie najbardziej odpowiednia ceng, a panstwo zadeklarowato go-
towo$¢ dofinansowania 50% kosztéw ich nabycia™. Operacja ta stanowi moz-
liwos$¢ oczyszczenia bilanséw bankéw z papierow i1 kredytow udzielonych na
nabycie nieruchomosci i de facto przypomina interwencje chirurgiczng, ktora
ma spowodowa¢ wzmocnienie catego organizmu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
dyskusyjny jest pomyst partnerstwa publiczno-prywatnego, chociazby dlatego,
7€ W jeszcze mniejszym stopniu niz byto to w przypadku realizacji planu Paulso-
na mamy do czynienia z transparentno$cig wykorzystania srodkéw publicznych,
a srodki majace zapewni¢ ptynnos¢ bankom zasilaja je dopiero w sposob posred-
ni (przez fundusz).

"I Pakiety koniunkturalne powstaty w wielu krajach i dla panstw grupy G20 oszacowno je na
1130 mld euro tylko dla lat 2008-2010, najwigkszy udziat (46,8%) miat amerykanski, chinski
(14,3%), niemiecki (8,0%), panstw UE — 13,9%, Japonii 6,7%, Rosji 3,2%, Korei Potudniowej
3,2%, Australii 2,8%, Kanady 2,8%, Arabii Saudyjskiej 2,4%, Meksyku 1,1%, a pozostale panstwa
—2,8%. Za: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF), Group of Twenty-Global Economic Poli-
cie and Prospects, www.imf.org, dostep w dniu 19 III 2009 r.

2 Przekazano do niego takze ok. 75 do 100 mld USD, ktdre nie zostaly wykorzystane we wcze-
$niejszym programie ratowania bankow.

7 Ze $rodkow TARP do tej pory przekazano 141 mld USD panstwowego kapitatu udziatlowego,
a wigc znacznie mniej niz poczatkowo oczekiwano.

" Plan zaklada, ze w bilansach bankow znajduja si¢ dwa typy papierow niskiej jakosci, kto-
re s3 wynikiem kryzysu na rynku nieruchomosci, tj. bezposrednie wierzytelnosci (Legacy Loans)
w stosunku do wlascicieli nieruchomosci oraz posrednie wierzytelnosci w formie papieréw ABS, CDO
i innych o podobnej konstrukcji (Legacy Securities). Panstwo partycypuje w 50% w nabyciu obu grup
wierzytelnosci, jednakze przyznany rownoczesnie kredyt wolny od regresu w pierwszym przypadku
stanowi dwunastokrotng kwote zaangazowania srodkéw wiasnych, a w drugim jednie dwukrotng.
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Nie ulega watpliwosci, ze niezaleznie od krytyki, z jaka spotkaty si¢ oba plany,
przyczynity sie one jednak do stabilizacji nie tylko rynku amerykanskiego, a dodat-
kowo plan Geithnera zostat takze bardzo pozytywnie przyjety przez gietdg.

7. Niemiecki program pomocowy

Znaczacy udziat bankéw niemieckich w Eurosystemie” powoduje, ze warto
przyblizy¢ rzadowy pakiet ratunkowy przygotowany i wdrozony w tym kraju,
chociaz rzad podejmowat dziatania na rzecz stabilno$ci systemu takze w miesia-
cach poprzedzajacych jego uruchomienie (zwlaszcza po upadku banku Lehman
Brothers)™.

Stato si¢ oczywiste, ze w dobie globalizacji, rozwoju nowoczesnych instru-
mentéw rynku finansowego i1 postepujacej internacjonalizacji dziatalnosci ban-
kow, nalezy liczy¢ si¢ z konsekwencjami wynikajacymi dla bankéw krajowych.
Rzad niemiecki dazac do zapobiezenia niepokojom na rynku i przeciwdziatajac
»~runowi na banki” udzielit juz 5 X 2008 r. gwarancji dla depozytow ztozonych
w bankach.

Poczatkowo dyskusje dotyczace zaangazowania panstwa koncentrowaly si¢
w Niemczech wlasciwe na skonstruowaniu modelu pomocy opartego na dwoch
filarach. W ramach pierwszego z nich banki miaty zosta¢ zasilone kapitatem przez
panstwo, w ramach drugiego proponowano utworzenie instytucji, do ktorej zostang
przeniesione toksyczne papiery znajdujace si¢ w bilansach bankow. Istniata jednak
zgodnos¢ co do tego, ze z reguly papiery te byly produktami skomplikowanymi
1 bez rynkowej wyceny. Otwartg kwestig pozostawalo w tej sytuacji pytanie o ceng,
za jaka panstwo ma przejac te papiery. Wycena na niskim poziomie mogta bowiem
generowac powstanie nowych ,,dziur”, a z kolei zbyt wysoka wiazala si¢ z zapta-
ceniem politycznej ceny przed podatnikami. Interwencja w tym obszarze panstwa

> W koncu 2007 r. mimo tendencji spadkowej udziat sumy bilansowej niemieckich Monetar-
nych Instytucji Finansowych (MIF) w Eurosystemie uksztattowat si¢ na poziomie 26%. Por. Bun-
desverband deutscher Banken, Uberblick iiber das Bankgewerbe der Europdischen Union, Dezem-
ber 2008, s. 15.

6 Panstwo zaangazowalo si¢ juz na przetomie lat 2007/08 w ratowanie /KB Deutsche Indu-
striebank, specjalizujacego si¢ w finansowaniu przedsigbiorstw w Niemczech i w Europie. Na
poczatku 2009 r. skupiono si¢ na dziataniach zmierzajacych do wypracowania zasad upanstwo-
wienia bankow, a impulsem stata si¢ sprawa Hypo Real Estate, jednego z najwickszych bankow
Niemiec, wchodzacego w sktad DAX30. Do utraty ptynnosci przyczynity si¢ operacje realizowane
przez przejeta pare miesiecy wezesniej irlandzka spotke DEPFA Bank pcl. Byta ona najwigkszym
na $§wiecie bankiem specjalizujacym si¢ w finansowaniu panstw, nieruchomosci przemystowych
i projektow infrastrukturalnych. Spotka byta jednym z najwigkszych emitentéw — obdarzanych
wielkim zaufaniem inwestorow — listow zastawnych, w tym takze tzw. Jumbo.
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oznaczata nie tylko ,,wykupienie” juz istniejacych zobowigzan, ale takze stanowi-
la swoistego rodzaju gwarancje dla ewentualnego przysztego zaangazowania, co
oczywiscie dodatkowo musiato wptyna¢ stabilizujaco na rynek finansowy:.

W RFN wigkszo$¢ ekspertow opowiadata si¢ za przejeciem, tj. de facto na-
cjonalizacja banku, chociaz jako rozwiazanie ultima ratio. Odwotywano si¢ do
casusu Szwecji w latach dziewig¢édziesiatych XX w., gdzie to przejete banki
i papiery warto$ciowe zostaly bez wigckszych strat pozniej sprzedane”. Zdawano
sobie jednak sprawe, ze nacjonalizacja jest sprzeczna z gospodarka rynkowa
i wydaje si¢ politycznie ekstremalnie niebezpieczna. Podkresli¢ nalezy, iz w wie-
lu panstwach opcja ,,nacjonalizacyjna” nie jest mozliwa ze wzgledu na ogranicze-
nia konstytucyjne. Jednakze w niemieckiej Ustawie Zasadniczej (art.14 poz. 3)
wbudowany jest tzw. Socialisierungsartikel, dajacy podstawe prawna do prze-
prowadzenia wywlaszczenia ,,dla dobra ogotu™’.

Wykorzystano go, poszukujac rozwigzania umozliwiajacego przejecie przez
panstwo i wycofanie z obrotu gieldowego Hypo Real Estate, jednego z najwigk-
szych bankoéw Niemiec” i to wbrew woli mniejszosciowych akcjonariuszy. Po-
zwolito ono na przygotowanie strategii przejecia banku, w ramach tzw. Sque-
eze-Out, oznaczajacego przymusowe zaspokojenie roszczen dotychczasowych
akcjonariuszy®. To przejecie, aczkolwiek oceniane jako ,,czarny dzien dla demo-
kracji w Niemczech”, nalezy uzna¢ za uzasadnione, gdyz bank nie mial mozli-
wosci pozyskania §rodkéw na rynku, a i jego akcjonariusze nie chcieli i nie byli
w stanie pokry¢ poniesionych przez niego strat.

W RFN pomigdzy wrze$niem 2008 r. a lipcem 2009 r. przygotowano trzy
wielkie pakiety ustaw. Na podkreslenie zastuguje niezwykle szybkie tempo
uzgodnien z partnerami europejskimi oraz przyjecie ich przez wtasciwe narodo-
we organa ustawodawcze®!'. Na niemieckie instytucje finansowe, w odrdznieniu
od amerykanskich (plan Paulsona), nie natozono jednak zasady obligatoryjnosci
co do przyjecia pomocy. Trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, ktore z rozwia-
zan jest bardziej efektywne. Nalezy jednak zauwazy¢, ze rozwigzanie niemieckie
sprawia, iz banki bojac si¢ stygmatyzacji zbyt dlugo nie informuja rynku o swojej
niekorzystnej sytuacji.

7 To rozwigzanie zabezpieczato rowne taktowanie i gwarantowato, ze ,,dofinansowanie” nie
bedzie zrodtem wyptaconej dywidendy, tylko przeznaczone na sanacj¢ banku.

8 Art. 14, poz. 3, dopuszczajacy wywlaszczenie ze wzgledu na ,,dobro ogotu”, Grundgesetz fiir
die Bundesrepublik Deutschland, z 23 V 1949 r., uzupeliany i zmieniany, ostatnio 29 VII 2009 r.,
(Bundesgesetzblatt , BGBI 1 s. 2248).

" Do utraty ptynnosci przyczynily si¢ operacje realizowane przez przejeta pare miesigey weze-
$niej irlandzka spotke DEPFA Bank pcl.

80 Akcjonariusze dysponujacy mniejszosciowym pakietem akcji mieli otrzymac 1,30 euro za
akcje, stad domagali si¢ prawa pierwokupu, gdyby bank mial pojawi¢ si¢ ponownie na gietdzie,
za: www.tageschau.de w dn. 6 X 2009 r.

81 Sam projekt zostal przygotowany poza rzadem niemieckim, przez kancelari¢ prawna.
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Przygotowany pakiet ustaw miat na celu ochrone bankéw i rynku finansowego
przed efektem domina i ograniczenie dzigki temu skutkow kryzysu. Nadto przyczynit
sie do realizacji co najmniej dwoch celéw o znaczeniu strategicznym. Po pierwsze,
zahamowat proces topnienia kapitalow wilasnych bankow, spowodowany odpisami
na straty z tytutu posiadanych przez nie ,,toksycznych” papieré6w wartosciowych. Po
drugie, rzad niemiecki zapewnit w roku wybordéw parlamentarnych®? przyjecie roz-
wigzan dajacych podatnikom ztudzenie ochrony przed nowym ryzykiem.

Pakiet pomocowy dla bankéw zbudowano na trzech filarach. Pierwszy two-
rzy ustawa przyjeta 17 pazdziernika 2008 r. o stabilizacji rynku finansowego
(Finanzmarktstabilisierungsgesetz, FMStG)*. Daje ona podstawe prawng do
podejmowania dziatan zapewniajacych ptynnos¢ instytucjom finansowym z sie-
dzibg w Niemczech. Umozliwia panstwu udzielenie im gwarancji, a tym samym
zabezpiecza kredyty dla gospodarki. W ramach drugiego filaru umozliwiono
bankom uzyskanie, wedtug okreslonych zasad, bezposredniej pomocy kapita-
lowej. Podstawe prawng do utworzenia funduszu pomocowego (Finanzmarkt-
stabilisierungsfondsgesetz, FMStFG) tworzy art. 1 FMStG. W ramach trzeciego
filaru banki zyskaly mozliwos$¢ przekazania do specjalnej instytucji (Bad Bank)
problematycznych aktywow®* i tym samym uzyskania zdolnosci do zwickszenia
zaangazowania kredytowego. Warto dodac, ze jednoczesnie dokonano noweliza-
cji prawa upadtosciowego i przepisow o ugodzie®.

82 Odbyly sie w pazdzierniku 2009 r.

8 Jest to artykul uzupelniajacy ustawe, zob. BGBL. I s. 1982, przyjety w dniu 16 X 2008 r.
i obowigzuje od 20 X, por. Gesetz zur Umsetzung eines Mafinahmenpakets zur Stabilisierungs des
Finanzmarktes (FMStG), ostatnia nowelizacja dot. Art. 1 i miata miejsce w dniu 24 IX 2009 r.,
BGBI Is. 3151.

8 Moga by¢ przekazane takze przez spotki ubezpieczeniowe i in.

8 Federalny minister sprawiedliwosci zmienit prawo obowiazujace w tym zakresie w taki sposob,
aby (przynajmniej w teorii) ratowac przed upadkiem szczegolnie $redniej wielkosci firmy. To oznacza,
ze od tej chwili zadluzenie, jednakze tylko czysto bilansowe, nie bedzie wystarczajaca przestanka do
wdrozenia postepowania upadlosciowego. W okresie poprzedzajacym nowelizacje firma musiata juz
w trzy tygodnie po wystapieniu tego rodzaju czysto bilansowego zadtuzenia zglosi¢ upadtos¢. Przyjecie
tego rozwigzania wynikato z faktu, iz przedsigbiorstwa, ktore sa w posiadaniu gwattownie tracacych na
wartosci rynkowej akeji 1 nieruchomosci, musiatyby natychmiast oglosi¢ upadtos¢. Postanowiono takze,
ze banki, ktore uzyskaja kapitat od panstwa, nie otrzymaja go bezwarunkowo, a to oznacza np. ze mena-
gerowie bankow beda mogli korzysta¢ z ograniczonych pelnomocnictw, a ich wynagrodzenia beda pod-
legaty ,,zewngtrznej” ingerencji. Minister finansow proponowat, aby w tych sytuacjach wynagrodzenie
ograniczy¢ do 500 tys. euro rocznie, a takze zakaza¢ przyznawania bonusow, odpraw i dywidend (ale nie
wiadomo byto, czy takze dla akcjonariuszy). Przedsigbiorstwa uzyskaty ponadto prawo do zmiany zasad
sporzadzania bilansow 1 to juz od Il kw. 2008 r. Kryzys finansowy spowodowat bowiem, ze trudno jest
przypisac realng warto$¢ wielu instrumentom finansowym. Podobna decyzje podjat takze International
Accounting Standards Board (IASB) raz amerykanski nadzor gietdowy Securities Exchange Commission
(SEC),doktorego dotaczyta Unia Europejska. Zostato rowniez zmienione prawo o akcjach. To oznacza, ze
w przysztosci zwickszenie kapitatu przez spotke moze odbywac si¢ takze bez zgody Walnego Zgroma-
dzenia Akcjonariuszy i jedynie za przyzwoleniem Rady Nadzorczej i Zarzadu. Wystarczajaca przestan-
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Rzad niemiecki uwazal, ze tego rodzaju kompleksowa pomoc udzielona ban-
kom przyczyni si¢ do ozywienia gospodarki kraju i stabilizacji stanu sredniego,
a zatem pozwoli na realizacj¢ priorytetowych dla wladz celow polityki gospodar-
czej 1 spolecznej. Mozliwos¢ skorzystania z jednej lub wigcej form pomocy jest
uzalezniona jednak od spehnienia okreslonych warunkow.

Kluczowa rol¢ w dziataniach podejmowanych na rzecz stabilizacji rynku
przypisa¢ nalezy utworzonemu funduszowi pomocowemu (Finanzmarktstabili-
sierungsfonds, SoFFin®), umiejscowionemu w Deutsche Bundesbank. Zostat on
zasilony kwota 400 mld euro w cze$ci przeznaczonej na gwarancje i 80 mld euro
z przeznaczeniem na bezposrednia pomoc kapitatowa. Pod wzgledem prawnym
jest on majatkiem odrgbnym federacji, tj. pozostajagcym poza jej budzetem. Jest
zarzadzany przez utworzony we Frankfurcie nad Menem — Zaktad Stabilizacji
Rynkow Finansowych (Finanzmarktstabilisierungsanstalt, FMSA), nad ktérym
nadzor prawny i fachowy sprawuje Federalne Ministerstwo Finansow. Swoich
przedstawicieli delegowat takze urzad kanclerski, ministrowie gospodarki i spra-
wiedliwos$ci, Bundesbank i poszczegolne kraje federacji. Zasilono go srodkami
pochodzacymi z emisji skryptow dtuznych, dla ktérych gorna granice emisji
wyznaczono na poziomie 100 mld euro, natomiast w celu utatwienia bankom
refinansowania fundusz korzysta z nowych instrumentéw finansowych. Federa-
cja udzielajac gwarancji zachowata prawo do kontroli polityki handlowej banku,
moze takze stanowi¢ w kwestiach dotyczacych wyptat wynagrodzen i dywidendy.

Udzielenie gwarancji wigze si¢ z zaptaceniem prowizji, ustalanej indywidu-
alnie dla kazdego banku. Jej wysoko$¢ jest uzalezniona od wyceny ryzyka, ale
nie moze przekroczy¢ 2% w stosunku rocznym. Banki mogg uzyska¢ gwarancje
kredytowe do 36 miesigcy, a wszystkie umowy musza zosta¢ rozwigzane do kon-
ca 2012 r. Rzad niemiecki zaklada, ze prawdopodobnie okoto 5% tej kwoty nie
zostanie przez banki zwrocone, co oznacza koniecznos¢ zabezpieczenia 20 mld
euro w budzecie federacji.

Ustawa z czerwca 2009 r.¥” uzupehita dotychczasowa pomoc o dwa dalsze in-
strumenty. Oznacza to, ze ze $§rodkéw funduszu SoF'Fin w zamian za akcje mozna
zasili¢ banki nowym kapitalem. Moze on by¢ przekazany przejsciowo w formie

ka do skorzystania z tego rozwigzania jest przeprowadzenie emisji akcji, zabezpieczonej depozytem
wspomnianego juz funduszu stabilizacji rynku finansowego, aczkolwiek rozwiagzanie to obowigzywato
do konca 2009 r.

8¢ Ze wzgledu na jego czasowe ograniczenie okreslany jest potocznie jako ,nadzwyczaj-
ny fundusz finansowej stabilizacji rynkow” (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin)).
Fundusz zostal ustanowiony 17 X 2008 r. na mocy Ustawy o stabilizacji rynkow finansowych,
9 IV 2009 r. weszta w zycie Ustawa o dalszej stabilizacji rynku finansowego (Finanzmarktsta-
bilisierungsergdnzungsgesetz), a 23 VI 2009 r. kolejna — Ustawa o kontynuowaniu rozwoju sta-
bilizacji rynku finansowego (Gesetz zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung), BGBI
12009/43, s. 1980-1989.

87 Na mocy ustawy Gesetz zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung.
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kapitatu hybrydowego, w postaci papierow wartosciowych (m.in. tzw. Genusschei-
ne), potwierdzajacych jednakze tylko czysto finansowe prawa (np. do udziatu
w zysku lub zysku z likwidacji tej instytucji), a zatem nie uprawnia jego posiada-
cza do wykonywania praw korporacyjnych. Rowniez i w tym przypadku panstwo
moze domagac si¢ za t¢ ushuge rynkowego wynagrodzenia, chociaz nie moze ono
przekroczy¢ 10 mld euro w odniesieniu do pojedynczej instytucji. Bank musi takze
zabezpieczy¢ kredytowanie matych i §rednich przedsiebiorstw.

Na rekapitalizacje bankow przeznaczono 70 mld euro plus rezerwe 10 mld
euro. W tym przypadku rzad niemiecki ma nadzieje, ze tego rodzaju dzialania nie
beda podejmowane lub jedynie w bardzo ograniczonym stopniu. Nadto podkresli¢
nalezy, iz nie jest do tej pory jasne, w jaki sposob w przysztosci panstwo wyzbedzie
si¢ posiadanych udziatow w bankach.

Wspomniana ustawa okreslana popularnie jako ustawa o Bad Bank adresowana
jest do bankow, ktore w portfelach posiadaja nadal niskiej jakosci aktywa. Szacunki
dokonane na zlecenie wtadz Niemiec informowaty o kwocie 230 mld euro®. Stad tez
w ramach trzeciego filaru utworzono, zakotwiczong we wspomnianym juz Funduszu
Stabilizujagcym Rynek Finansowy (SoFFin), instytucj¢ zwang popularnie Bad Bank.
Nalezy podkresli¢, ze tego rodzaju fundusz stanowi alternatywe dla nacjonalizacji
banku, czyli ograniczenia wplywow panstwa przez przejecie w nim czesci udziatow.

Mysla przewodnia wspomagajaca koncepcyjne opracowane tego instrumentu
byto dazenie do stworzenia instytucji, ktorej dziatalnos¢ pozwoli na pozostawienie
strat poniesionych przez banki u ich wlascicieli, a nie przeniesienie ich na podatni-
kow. Kierujac sig ta zasada rzad wyrazit zgode na utworzenie instytucji przejmujg-
cej ryzykowne papiery®, chociaz w przypadku ostatecznej utraty przez nie wartosci
koszty poniosa banki. Wyseparowanie z bilansow bankéw tych wartosci stwarza
jednoczes$nie mozliwosci udzielenia nowych kredytow. Zostata okreslona goérna
granica przekazania pakietu, ktora nie moze przekroczy¢ 5 mld euro. Fundusz (Bad
Bank) zabezpiecza sobie takze otrzymanie rynkowego oprocentowania za udzie-
long pomoc, a w przypadku gdyby papiery te przyniosty strat¢ w momencie ich
ostatecznego rozliczenia, moze to zobowigza¢ beneficjenta tego rodzaju pomocy
do wyptaty w okresie pozniejszym kwot wyréwnawczych.

Bad Bank posiada przejrzysta, cho¢ nieco skomplikowana konstrukcje, co
wynika ze specyfiki niemieckiego systemu bankowego. Odgrywaja w nim zna-
czaca rolg banki publicznoprawne, a znajdujace si¢ w tej grupie wlasnosciowe;j
banki krajow federacji (Landesbanken) poniosty dotkliwe straty w czasie kryzysu.
Zostaty one zrekapitalizowane juz w okresie wczesniejszym przez swoich wiasci-
cieli, glownie kraje federacji®. Tego rodzaju pomoc publiczna nie zostala jednak

8 EU gibt griines Licht fiir Bad Bank-Gesetz, ,,Handelsblatt” z 31 07 2009 r.
8 Wnioski nalezy zarejestrowac do konca stycznia 2010 r.
% Migdzy innymi BayerLB otrzymat 10,0 mld euro pomocy kapitatlowej i gwarancje, HSH
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uwzgledniona jako ,,pomoc panstwa” i jedynie zawarta jest w sprawozdaniach
Komisji Europejskiej (tab. 5).

Z oferty Bad Bank moga skorzysta¢ wszystkie banki, niezaleznie od ich for-
my prawnej i struktury wilasnosciowej, ale w ramach wtasciwego dla nich mo-
delu. Istnieje zatem mozliwo$¢ przeniesienia znajdujacych si¢ w bilansach ban-
kow zardwno ryzykownych, strukturyzowanych papierow wartosciowych®!, jak
i catych obszarow dziatalnosci uznanych za niestrategiczne dla gtownego profi-
lu przysztej dziatalnosci operacyjnej do spoltki celowej (Zweckgesellschaftsmo-
dell). Takze ten model likwidacji trudnych pozycji bilansowych ma dwa warianty,
a mianowicie przewiduje utworzenie instytucji na poziomie federacji w ramach
FMSA® i formuta ta adresowana jest do notowanych na gietdzie bankéw prywat-
nych lub w ramach drugiego wariantu zaktada utworzenie podobnej instytucji, ale
na poziomie kraju federacji. To drugie rozwigzanie przewidziane jest dla Landes-
banken (model AIDA)%.

Nalezy podkresli¢, iz stworzenie takiej struktury ma szans¢ wspomoc oczeki-
wang od dawna restrukturyzacj¢ sektora bankowego, w obszarze wtasnosciowym
i zwickszy¢ jego koncentracj¢®™.

Poniewaz Bad Bank nie jest instytucja kredytowa, wiec obowigzuja ja inne
reguty ksiggowania tych pozycji, m.in. moga w swoich bilansach te niskiej jako-
$ci papiery trzymac, i to az do terminu ich zapadalnos$ci, wedtug wartosci ksie-
gowej. Jezeli okaze si¢, ze w dniu ich zapadalnosci warto$¢ rynkowa papierow
bedzie nizsza od ich wartos$¢ ksiegowej, to SoFFin pokryje roznice, ale spotka
celowa moze przez maksymalnie 20 lat domaga¢ si¢ tzw. nalezno$ci wyrow-
nawczej (Ausgleichsbetrag). Bedzie ja ptacit w ratach bank, a to moze oznaczac
mniejszg dywidende dla akcjonariuszy i zapewne nie spotka si¢ z ich aprobata.
Wiladze Niemiec sg $wiadome, Zze proces oczyszczania bilansow banku bedzie
dlugotrwaty.

Powstaje oczywiscie pytanie o parametry, jakie muszg spetniac papiery przeka-
zywane do Bad Bank. Zarowno banki, jak i holdingi finansowe, a takze ich krajowe
i zagraniczne spotki ,,corki” mogg przekazaé tylko papiery ze swojego portfolio
spotkom celowym (Special Purpose Vehicle, SVP), nabyte przed 31 grudnia 2008 r.
i to wedhug ich wartosci ksiegowej z potowy 2008 r., ale pomniejszonej zgodnie

Nordbank — odpowiednio 5 mld euro i 10 mld euro.

! Instrumenty rynku kapitalowego, ktore z regulty oznaczaja klasyczne instrumenty o statej lub
zmienne;j stopie procentowej powstate w kombinacji z derywatami finansowymi.

2 Finanzmarktstabilisierungsanstalt.

3 27 XI1 2009 r. zostat utworzony jako Erste Abwicklungsanstalt. W pierwszym etapie zaplano-
wano przejecie 6 mld euro puli papieréw, a w etapie 11 — do konca kwietnia 2010 r. pakiet szacowny
na 85 mld euro. Bank ten zostat utworzony dla WestLB, za: www. Handelsblatt.com/unternehmen
/-b=2499425 wglad 14 XII 2009 r.

¢ Bankowos¢ w Niemczech cechuje najnizszy poziom koncentracji wérod wszystkich panstw UE.
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z wymaganiami Komisji UE o 10% wartosci”®. W zamian otrzymuja od SVP obli-
gacje gwarantowane przez wspomniany juz Specjalny Fundusz Stabilizacji Rynku
Finansowego (SoFFin).

Wyseparowanie z bilansu problematycznych zaangazowan oznacza zatrzy-
manie spirali odpiséw. Wzmocnione w ten sposob banki uzyskuja zdolnos¢ do
zwigkszenia zaangazowania kredytowego, a zatem przyczyniajg si¢ do ozywienia
gospodarki kraju i stabilizacji stanu §redniego, co pozostaje jak juz wspomniano,
priorytetem dla wladz. Nalezy jednak pamigtac, ze powstanie tego rodzaju insty-
tucji jest ostatnim ogniwem w catej sekwencji pomocy udzielanej przez panstwo
i stato si¢ to w sytuacji, gdy dotychczasowe $rodki okazaty si¢ niewystarczajace.

Management bankéw jest w swej wigkszosci sceptycznie nastawiony do tego
rozwigzania, uwaza bowiem, ze zwrocenie si¢ do Bad Bank oznacza utrate repu-
tacji na rynku finansowym i wiaze si¢ z przyjeciem wielu rygoroéw i ograniczen,
w tym takze testu warunkoéw skrajnych (Stresstest) i akceptacji wynagrodzen dla
zarzadu banku na poziomie 500 tys. euro. Krytyczny stosunek prywatnych bankow
do tego modelu wynika takze z prze§wiadczenia, iz stawia si¢ im wymagania wyz-
sze niz bankom amerykanskim czy brytyjskim.

Nieco odmienne rozwigzanie przyjeto w odniesieniu do tzw. modelu AIDA.
Istnieje w nim dodatkowe zabezpieczenie, a mianowicie odpowiedzialno§¢ wspot-
wilascicieli za poniesione straty. Rowniez i w tym przypadku przewidziano moz-
liwo$¢ przeniesienia calych obszaréw dziatalnosci tych bankow, co rowniez ma
w przysztosci utatwi¢ proces koncentracji sektora bankowego.

W efekcie model AIDA spotkat si¢ z mieszang oceng bankéw sektora publicz-
noprawnego. Publicznoprawne kasy oszczgdnosciowe akceptuja Model SVP, nato-
miast odrzucajg najnowszy model dla bankow krajowych, ktory czyni je przeciez
wspotodpowiedzialne za poniesione przez nie straty.

Nalezy zauwazy¢, iz realizacja tej koncepcji moze w efekcie przyczynic sig
do dalszego zwickszenia udziatdéw panstwa w bankach. Potrzeby kapitatowe tych
instytucji w Niemczech pozostajg bowiem nadal bardzo znaczne®®. Thomas Hart-
mann-Wendels®” odnoszacy si¢ krytycznie do dziatan panstwa, twierdzi jednak, iz
Bad Bank nalezy zaakceptowac i pochwali¢ wmontowana w te koncepcje ochrong
podatnika, co z pewnoscia jest lepszym rozwigzaniem niz brak takiego wehikutu.

W koncu sierpnia 2010 r. wykorzystano 152,6 mld euro (tj. 45% ogoétu $rod-
kéw) w ramach $srodkéw przewidzianych na gwarancje oraz 29,3 mld (odpowied-

> Warto warunek ten wyeksponowac, gdyz niektorzy analitycy, ale takze banki miaty nadziejg
na miliardowe dochody nadzwyczajne.

% Miedzy innymi JP Morgan ocenial, ze tylko Commerzbank potrzebuje jeszcze ok. 10 mld
euro. Jezeli nie pozyska tej kwoty na rynku z emisji papierow wartosciowych, to panstwo kupi te
papiery, stajac si¢ wlascicielem wigkszosciowym banku.

7 Dyrektor Institut fiir Bankwirtschaft und Bankrecht w Kolonii.
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nio blisko 37%) na rekapitalizacj¢ i przejecia®®, a to oznacza, ze jego finansowe
kotwice nie zostaty przez banki wyczerpane, aczkolwiek wzrasta warto$¢ podpisa-
nych umow (rys. 2). Dowodzi to, iz banki w trosce o swoja pozycj¢ i zaufanie na
rynku nadal ociagaja si¢ z podejmowaniem decyzji o skorzystaniu z jego mozliwo-
$ci lub (co nalezy uzna¢ za mniej prawdopodobne) ich zdolno$¢ do rozwiazywania
probleméw we wlasnym zakresie jest wyzsza niz nalezato tego oczekiwac®.

Za prawdziwoscig pierwszego ze stwierdzen przemawiajg m.in. szacunki do-
konane przez Deutsche Bundesbank i Migdzynarodowy Fundusz Walutowy. We-
dhug nich niemieckie banki odpisaty jedynie 50% swoich zagrozonych papierow
wartosciowych, a do konca 2010 r. banki na $wiecie beda musiaty dodatkowo od-
pisa¢ 120 mld euro'®. Poza tym prywatne banki, ktore powinny by¢ glownymi
beneficjentami systemu, nie chcg i nie sg gotowe do przyjecia tego rozwigzania.
Glownym hamulcem jest nie tylko brak dywidendy, ale i obawa przed przedtoze-
niem swoich papieréw do oceny przez rewidenta gospodarczego.

Srodki gwarangji Srodki rekapitalizacji i przejecia
400 mld euro ryzyka 80 mld euro

[ rekapitalizacja 24%
= L
|:| wartos¢ podpisanych uméw 32% przejecie ryzyka 7%

[ wolne érodki 68% [ ] wykorzystanie uzaleznione
od decyzji Komisji budzetowej 16%

srodki pozostajace do dyspozycji 53%

Rysunek 2. Wykorzystanie sSrodkow Nadzwyczajnego Funduszu Stabilizacji i Rynku
Finansowego — stan na 8 X 2009 .

Zrodto: www.soffin.de/fonds.php?sub=2, welad 11 XT 2009 r.

% Pomoc z Soffin uzyskaty Commerzbank (18,2 mld euro), Hypo Real Estate (7,7 mld euro),
WestLB (3 mld euro) i Aareal Bank (525 mln euro). Ten ostatni jako pierwszy zwrocit w 2010 r.
150 mln euro, www.soffin.de/fonds.php?sub=2, wglad 26 1X 2010 r.

 Niemiecki rzad umozliwil swoim bankom w lipcu 2009 r. przeniesienie toksycznych papierow do
specjalnego Bad Bank, ale uczynily to do konca listopada 2009 r. tylko nieliczne.

100 www.handelsblatt.com/themen/_p=909,qtxo=FMSA+Finanzmarktstabilisierungsanstalt
z 4 XI12009 r.
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Zwraca uwage wykorzystanie srodkow przewidzianych w pakiecie gwaran-
cyjnym, gdyz wyraznie widoczny jest takze uboczny niejako skutek tego dzia-
lania. Panstwowe gwarancje umozliwity lub co najmniej utatwity bankom po-
zyskanie $rodkow na rynku i to nie tylko w Niemczech. Bank Rozrachunkow
Miedzynarodowych szacuje, ze banki tylko do maja 2009 r. pozyskaty je w tacz-
nej wysokosci 700 mld euro'”'. Pozyskane przez poszczegolne banki srodki na
rynku finansowym nie odzwierciedlaja jednak sity kazdej z instytucji, a raczej,
jak si¢ wydaje, pozycje stojacego za nim panstwa, a to oznacza nadwyrezenie
zasad dziatania w gospodarce rynkowe;j.

Wspomniany juz T. Hartmann-Wendels twierdzi takze, Ze obecna konstrukcja
pomocy na rzecz sektora bankowego w Niemczech nie zapewnia lepszego kre-
dytowania gospodarki i jego zdaniem udatoby si¢ lepiej postulat ten zrealizowaé
w innym modelu, w ktérym ryzyko przesztyby w wigkszym stopniu na pan-
stwo'®,

8. Czy mozna oszacowac i oceni¢ pomoc panstwa
na rzecz sektora bankowego?

Nadal trudno jest oceni¢ pomoc udzielong bankom przez poszczegdlne pan-
stwa, zwlaszcza od jesieni 2008 r. do wiosny 2009 r., tak w odniesieniu do ponie-
sionych naktadow finansowych, jak i jej wptywu na sytuacj¢ rynkowa. Przyczyn
nalezy upatrywac¢ w niepetnych danych, publikowanych z duzg powsciaggliwoscia
przez wlasciwe instytucje panstwowe. Nadto czgs¢ sSrodkdw panstwo zaangazo-
wato w sposéb przejsciowy (pomoc kapitatowa, rozliczenie puli aktywow niskiej
jako$ci)!®, Nie utatwiajg tej oceny rowniez banki we wiasnych sprawozdaniach.
Nalezy takze przyjac, ze w bilansach bankéw tkwig jeszeze znaczacych rozmiardw
niskiej jako$ci aktywa, a instytucje kredytowe czekaja do dnia ich zapadalnosci,
co oznacza podjecie w przysztosci dalszych dziatan na rzecz stabilno$ci sytemu.
Warto jednak w odniesieniu do krajow Unii Europejskiej odwota¢ si¢ do przygoto-
wanych sprawozdan Komisji Europejskiej (tab. 5). Ocenia ona, ze pomoc wypla-

101 Za: H. G. Nagi, Billionen fiir die Finanzwirtschaft, ,,Handelsblatt” z 7.09.2009.

12 T. Giersch, Bad Bank , Ich bezweifle, ob die Banken zugreifen, ,,Handelsblatt” z 13 V 2009 r.

13 Migdzy innymi rzad amerykanski przejat 27% akcji Citibank, a udzielona pomoc wyniosta
45 mld USD. Pierwsza transza akcji, ktora w kwietniu 2010 r. zostata sprzedana, zapewnita zysk
z jednej akcji w granicach 45%. Por. A. Dorner, Staat macht mit Citigroup Kasse, ,,Handelsblatt”
z 27 IV 2010 r. Banki austriackie uzyskaty od grudnia 2008 r. 5,42 mld euro z panstwowego pa-
kietu pomocowego, a w konicu maja 2010 r. Erste Group przekazal 98 mln euro dywidendy (1,22
mld euro pomocy kapitatowej), a Raiffeisen Zentralbank wyptaci 140 mln euro (1,75 mld euro),
www.wienerzeitung.at, 24.09.2010.
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cona bankom w krajach UE wyniosta tylko w 2008 r. 212 mld euro, tj. 1,7% PKB.
Na znacznie jednak wyzszym poziomie uksztattowat si¢ wolumen przyrzeczonej
pomocy (w potowie listopada 2009 r. osiagnat 3,63 bilionéw euro)'*.

Zarzut braku transparentno$ci mozna réwniez sformutowa¢ w odniesieniu do
amerykanskich pakietow ratunkowych — tu maksymalne szacunki si¢gaja nawet
23 700 mld USD'” (kwota ta nie dotyczy tylko bankowych pakietow pomoco-
wych). Sposrod 13 panstw Unii Europejskiej (UE), ktore przeznaczyty $rodki fi-
nansowe na ratowanie bankéw od poczatku kryzysu subprime do konca listopada
2009 r., najwigcej, bo az 850 mld £, ,,wpompowata” w ratowanie systemu finan-
sowego Wielka Brytania (Royal Bank of Scotland, Lloyds Banking Group), w tym
130 mld £ to bezposrednia pomoc kapitatowa, pozostate srodki przeznaczone byty
na utrzymanie ptynnos$ci, gwarancje i porgczenia'®. Na miejscu drugim znalazly
si¢ Niemcy'?. Nalezy jednak podkresli¢, ze pierwotnie przyrzeczone $rodki sza-
cowano na 20-30% PKB poszczegdInych panstw. Na przelomie 2008/09 r. rzeczy-
wiste wydatki ocenia si¢ na ogotem 3,5 % PKB panstw skupionych w G20'%.

Niezaleznie od wielkosci dostgpnych szacunkow, prawdziwe pozostaje twier-
dzenie, ze banki na calym niemalze $wiecie zostaly zasilone gtoéwnie na mocy de-
cyzji rzadowych, ale takze i inwestorow prywatnych, bilionami dolaréw i euro.
Pomoc panstwa realizowano w dwoch fazach. Pierwsza ad hoc adresowana byta
glownie do pojedynczych uczestnikow rynku finansowego, druga — w ramach
kompleksowych programéw pomocowych (wzmocnienie kapitatlow wlasnych
bankéw, gwarancje, pozyczki uprzywilejowane, dotacje, gwarancje panstwa
i wehikuly dla toksycznych wartosci bilansowych). Z reguly jednak to wiasnie te
wykorzystano w mniejszym stopniu od ich warto$ci nominalnej. Najwazniejszym ich
celem byto utrzymanie ptynnosci bankow, zapewnienie im kapitatu umozliwiajacego
prowadzenie dziatalnosci handlowej, budowa zaufania do i pomiedzy uczestnikami
rynkow finansowych, a w efekcie ochrona gospodarki realnej i jej stabilizacja.

Najwigksze kompleksowe programy pomocowe uruchomiono w Stanach
Zjednoczonych i w Niemczech (ok. potowa wartosci wszystkich programéw).
W krajach Unii Europejskiej w 2007 1. 27 panstw wydatkowato 66,5 mld euro,

104 Rzady 13 panstw UE dekapitalizowaly banki, udzielity gwarancji m.in. na emisje banko-
wych papieréw dtuznych i pozyczek na warunkach korzystniejszych od obowiazujacych na rynku,
www.cash.ch/news/staatshilfen-in-eu-massiv-gestiegen z 13 XII 2009 r.

15 www.ftd.de/finanzpolitik/international/US-Wirtschaftshilfen- 23-700-000-000-000-Dollar
21 VII 2009 r.

106 Wedtug Brytyjskiej Izby Kontroli, za: M. Misach, Staat pumpt 850 Milliarden Fund in maro-
de Institute, ,,Handelsblatt” z 19.12.2009 r.

107 Staatliche Beihilfen: Laut Beihilfenanzeiger in der Finanzkrise stark angestiegen, aber nicht
zulasten des Binnenmarkts, Briissel, 7 XII 2009 r., www.Europa.eu/rapid/pressReaeasesAction
z 13 XI12009 .

1% Dane na podstawie raportu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, za: Deutsche Bank
Research, Direkte fiskalische..., s. 2.
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aw 2008 r. 279,6 mld euro, co oznaczato odpowiednio 0,52 i 2,2% PKB. Gdyby
za gtoéwny wskaznik informujacy o wielkosci pomocy uznaé procentowy udziat
w PKB, to najwyzszy byt w Irlandii (19,6% w 2008 r.), Luksemburgu (7,64%),
Belgii (5,17%), Lotwie (6,2%), Wielkiej Brytanii (3,79%), Holandii (2,87%),
Niemczech (2,5%), Danii (1,22%), Portugalii (0,26%), Szwecji, (0,11%), Hisz-
panii (0,09%)'%.

Niezaleznie od spor6w na temat roli panstwa w gospodarce nalezy podkresli¢,
ze nie byto alternatywy dla tego zaangazowania, a w catym analizowanym okresie
wspomagane byto przez banki centralne, w tym i Europejski Bank Centralny''°.

Globalizacja rynkow finansowych sprawila, ze pomoc ta wymagata podje-
cia skoordynowanych decyzji miedzynarodowych, o ktérych podjecie zabie-
gano zwlaszcza podczas spotkan prezesow bankéw centralnych i kolejnych
szczytow, gtownie w ramach G20. Odnotowac jednak nalezy, iz wspolne dekla-
racje z trudem przektadajg si¢ na przyjecie konkretnych rozwigzan. Uzyskanie
podczas szczytow zgody ,,co do zasady” nie oznacza bowiem otwartej drogi dla
ustanowienia miedzynarodowych porozumien, w tym w kwestii nadzoru nad
instytucjami i obrotu instrumentami finansowymi (zwtaszcza derywatami czy
instrumentami finansowymi powstatymi w wyniku sekurytyzacji). Nalezy jed-
nak podkresli¢ starania na ptaszczyznie narodowej, a takze i Unii Europejskiej
w tym zakresie. W lipcu 2010 r. prezydent USA podpisat ustawe umozliwiajaca
w przysztosci reforme rynku finansowego. Ten dokument, liczacy 2300 stron,
przewiduje de facto powr6t do jego silnej regulacji''’.

19 Wedhug informacji Komisji Europejskiej, Staatliche Beihilfen: Laut Beihilfenanzeiger in
der Finanzkrise stark angestiegen, aber nicht zulasten des Binnenmarkts, 1P/09?1884, Bruksela 7.
Dezember 2009 i www.handelsblatt.com/politik/international/staatshilfen-was-sich-eu-staaten-die-
bankenretungskosten, z 2 XII 2009.

W grudniu 2009 r. banki nadal poszukiwaly i w znacznym stopniu regulowaly plynnosc¢
w banku centralnym, w Stanach Zjednoczonych. W potowie grudnia banki miaty ponad 1000 USD rezerw
na rachunku w banku centralnym, a tylko w III kwartale roku 244 banki zwrécity si¢ do EBZ 0 96,9 mld
euro — specjalny, uruchomiony w 2009 r. 12-miesi¢czny kredyt. Dane za: T. Bayer, Banken zapfen EZB
nochmals an, www.ftd.de/finanzen/markte/anleihen-devisen/jahrestender-banken. z dn. 19.12.2009 r.

" Migdzy innymi monetarne instytucje finansowe korzystajace z panstwowej ochrony depozy-
tow beda mogly w ograniczony sposob inwestowa¢ w fundusze hedgingowe lub typu Private-Equity,
a takze prowadzi¢ dziatalno§¢ operacyjna na rynku migdzybankowym. Przyjete rozwigzania maja
w przysztosci ograniczy¢ mozliwo$¢ wystapienia ryzyka systemowego, rowniez dzigki wypracowa-
niu regut specjalnego postepowania ,,ratunkowego” w branzach. Jest to niezmiernie wazne, gdyz moze
oznacza¢ koniec niepisanej zasady ,.too big to fail”. Opracowane zostang rowniez regulacje dla fundu-
szy hedgingowych i obrotu produktami finansowymi, w tym takze derywatami. Zreformowany zostanie
nadzér nadbankowy i ubezpieczeniowy. Ochron¢ inwestorow i konsumentéw ma zapewni¢ regulacja
dziatalno$ci agencji ratingowych. Koszty dziatan maja zosta¢ pokryte ze srodkéw TARP, roéwniez banki
poniosa wigksze koszty ubezpieczenia depozytow. Opracowano na podstawie materialow prasowych,
w tym Eckpunkte der US-Finanzmarktreform, Strenge Auflagen und mehr Transparenz, www.tages-
schau.de/wirtschaft/usfinanzmarktreform104.htlm z dn. 15.07.2010.
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Jedna z otwartych kwestii pozostaje nadal problem bonusow wyptacanych kadrze
kierowniczej 1 pracownikom bankéw. Na szczycie G20 we wrzesniu 2009 r. w Pitts-
burgu — kluczowym dla wypracowana agendy odnosnie do przysztego funkcjonowa-
nia rynku bankowego — branza finansowa zobowigzata si¢ do ustalenia nowych zasad
wyptlaty bonuséw. Miaty by¢ wyptacane wedhug dlugoterminowego efektu, przede
wszystkim w obszarze bankowosci inwestycyjnej. Trudno uwierzy¢, ale przebieg i do-
swiadczeniakryzysu globalnegoniezniechecily nawetbankow korzystajacych zpomo-
cyrzadowej doich wyptaty''2. Co prawda, w niektorych panstwach problem ten powoli
znajduje ustawowe rozwigzanie. Parlament Europejski w lipcu 2010 r. zaproponowat
zasady wyplaty bonusow od 2011 r."*. Nie bedzie ustalona gérna granica, jednak wy-
plata gotowkowa zostata ograniczona do 30% przypadajacej kwoty, a pozostata cz¢$¢
pozostanie na rachunku bankowym lub zostanie wyptacona w formie opcji na akcje
i zrealizowana po 3-5 latach. W przypadku poniesienia przez bank straty bonus ten
moze by¢ nawet cze$ciowo zwrdocony.

Nalezy przyjac, ze nie sa do tej pory znane zaangazowania poszczegolnych in-
stytucji finansowych (a wigc nie tylko bankow) w niskiej jakosci papiery wartoscio-
we. Z niepokojem jednak odnies¢ si¢ nalezy do tych bankoéw, ktore nadspodziewanie
szybko zwrocily uzyskang pomoc, np. Credit Agricole 1 banki amerykanskie.

Na pomoc sektorowi bankowemu nalezy spojrze¢ przez pryzmat deficytow
budzetow poszczegdlnych panstw. Jej uruchomieniu towarzyszyt w wigkszosci
panstw takze aktywizujacy gospodarke pakiet koniunkturalny, ktéry niejedno-
krotnie zastgpowat pakiet bankowy. Wszystkie te dziatania nie zapobiegly spad-
kowi tempa wzrostu PKB, a powstale zadluzenie budzetow publicznych moze
okaza¢ si¢ katastrofalne dla gospodarki (koszty posrednie kryzysu)'‘. Utrzy-
mujaca si¢ presja na ptynno$¢ bankéw moze okaza¢ si¢ podwaling pod przyszty

112 W trakcie kampanii wyborczej prezydent Obama stwierdzit, ze nie kandyduje, aby pomdc
,»wielu bonzom” z Wall Street. Tylko w ciggu 9 miesigcy 2009 r. najwigksze banki amerykanskie
osiggnety zysk w kwocie 50 mld USD, tj. dwukrotnie wyzszy niz w najlepszym 2000 r., a to po-
woduje, ze wyptacone zostang ponownie miliardowe bonusy, np. Goldman Sachs, Morgan Stanley
i J.P. Morgan moga wyplaci¢ ok. 30 mld USD. Bank of America dostat od rzadu 45 mld USD
i osiggnat w 2008 . zysk 2,56 mld, wyptacit 3,3 mld bonusow, a to oznacza, ze 172 osoby otrzyma-
ly co najmniej 1 mln USD, w tym 28 ponad 3 mln, za: F. Waldewitz, New York kimpft Gegen die
Staatspleite, ,,Die Zeit” z 19.12.2009 r. Minister Finansow w Wielkiej Brytanii zaproponowat nato-
zenie nadzwyczajnego podatku w wysokosci 50% na wynagrodzenia powyzej 25 tys. £ czgsciowo
upanstwowionego Royal Bank of Scotland, a polowa zarzadu zagrozila odejsciem.

113 Rezolucja legislacyjna Parlamentu Europejskiego z dnia 7 lipca 2010 r. w sprawie wniosku
dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 2006/48/WE
12006/49/WE w zakresie wymogdw kapitatowych dotyczacych portfela handlowego i resekuryty-
zacji oraz przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen (COM(2009)0362 — C7-0096/2009.

11* Deficyt budzetu panstwa w stosunku do PKB w pazdzierniku 2009 r. (w nawiasie rok 2008)
wyniost dla EU27 -6,0% (-2,3%), Francji -6,6% (3,4%), Niemiec -3,9% (-0,1%),Wielkiej Bryta-
nii -11,5% (-5,5%), Irlandii -12% (-7,1%). Zrodto: Europaische Kommission, za www.welt.de/
wirtschaft?article5521794), wglad 7 XII 2009.
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»babel inflacyjny” i obciaza ,,przyszie” srodki publiczne. Istnieje zatem realne
zagrozenie, ze kryzys finansowy przeksztalci si¢ w przysztosci w kryzys panstw,
podobnie jak to miato miejsce chociazby w odniesieniu do Grecji. W Niemczech
oszacowano, ze federacja, kraje federacji i gminy z powodu kryzysu gospo-
darczego i finansowego musza zaciagna¢ dodatkowe kredyty na 510 mld euro
do 2012 r.''> To moze mie¢ konsekwencje dla rynkéw finansowych — z uwa-
gi na nieznang nigdy w historii emisje przez panstwo papieréw wartosciowych
i ogromna konkurencje pomiedzy emitentami.

Pomoc udzielona do tej pory stawia panstwo i to w stopniu jeszcze wickszym
niz miato to miejsce przed kryzysem w charakterze zaktadnika wielkich, syste-
mowo waznych instytucji i zach¢ca do hazardu moralnego. W tej sytuacji nalezy
kontynuowac prowadzone zar6wno w Wielkiej Brytanii, jak i w Niemczech pra-
ce nad ustawami regulujacymi likwidacje bankow systemowo waznych!'¢, tak
aby nie powodowato to zagrozenia dla stabilnosci migdzynarodowego systemu
finansowego. Nalezy zastanowic¢ si¢, czy w przysztosci nie dokona¢ podziatu na
banki prowadzace ryzykowne operacje, ale w konsekwencji ponoszace odpo-
wiedzialno$¢ za poniesione straty, i banki, ktorych wtasciciele nie moga liczy¢
na okazate dywidendy i bonusy, ale ustugobiorcom zapewniaja poczucie bez-
pieczenstwa.

Panstwo 1 jego instytucje winny zatem zaangazowac si¢ jeszcze aktywniej
w organizacje nowej architektury rynkéw finansowych. Przyjete zasady musza
bowiem ograniczy¢ lub pozwoli¢ dostatecznie wczesnie na identyfikacje za-
grozen. Wydaje si¢, ze mozna to osiagnac dzigki wypracowaniu zasad nadzoru,
w tym takze migdzynarodowego w obszarze bankowym, papierow wartoscio-
wych, ubezpieczen i programéw emerytalnych. Jedna z podstawowych kwestii
bedacych przedmiotem migdzynarodowych uzgodnien pozostaje regulacja mi-
nimalnych wymogéw kapitalowych. Do 2012 r. maja by¢ opracowane zasady
ksztattowania relacji miedzy kapitatem akcyjnym spotki a jej zadluzeniem (Le-
verage Ratio). Na panstwie spoczywa takze odpowiedzialnos¢ za przygotowanie
rozwigzan zapewniajacych wieksza transparentnos¢ transakcji dokonywanych
w ramach bankowos$ci inwestycyjne;.

Konsekwencjami obecnego kryzysu, w tym rowniez spowodowanymi przy-
jetym przez poszczegolne panstwa instrumentarium, sa i beda w najblizszej przy-

5" Finanzplanungsrat — 510 000 000 000 euro neue Schulden, ,,Financial Times Deutschland”
z 8 lipca 2009 r.

16 Utworzona latem 2009 r. Financial Staability Board (FSB) oglosita w grudniu 2009 r. liste
30 bankow, ktore musza podda¢ si¢ szczegdlnemu nadzorowi ze wzgledu na ich znaczenie dla
mie¢dzynarodowego rynku finansowego, a sg to m.in. Deutsche Bank, UBS, Credit Suisse, BNP Pa-
ribas, Societe Generale, Banco Santander, BBVA, Unicredit, Banca Intela, ING, HSBC, Royal Bank
of Socland, Standard Charherd, Banca of America, Goldman Sachs, JP Morgan Chase, Morgan
Stanley, Royal Bank of Kanada, Sumitomo, Mizuho i Mitsubishi UF Financial Group.
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sztosci daleko idace zmiany w narodowych systemach bankowych oraz na §wia-
towych listach rankingowych bankow, gdzie juz dzisiaj przewodza wywodzace
si¢ z Chin. W Stanach Zjednoczonych jedng z najwazniejszych zmian jest prze-
ksztatcenie bankéw inwestycyjnych w ,,normalne” banki handlowe, w Holandii
dezintegracja ING, a w Niemczech jedynie dwa banki prywatne (Deutsche Bank
i Commerzbank) bgda mialy ogdélnokrajowa sie¢. Planowane jest takze wydzie-
lenie z dotychczasowego nadzoru skonsolidowanego — nadzoru bankowego do
Deutsche Bundesbank.

Nalezy zgodzi¢ si¢ z opinig Komisarza UE ds. konkurencji — Neelie Kroes
— ze w ostatnich 14 miesiacach dzigki bezprecedensowej polityce panstw udato
si¢ osiggna¢ stabilizacj¢ rynkow finansowych”!'’. Nalezy jednak zwrocié¢ uwage
na koszt tej operacji obcigzajacy przyszie pokolenia i ograniczajacy mozliwosci
finansowania przez panstwo rozwoju gospodarczego. Nadto, zadnej z przyczyn,
ktore spowodowaty kryzys, nie mozna jeszcze we wrzesniu 2010 r. uznac za roz-
wigzana i przezwycigzong w dtuzszej perspektywie.
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Problemy ksztaltowania
wspolnotowego nadzoru nad bankami

Streszczenie. Systemy ekonomiczne w gospodarkach rynkowych cechuje zmiennosé
zwigzana z cyklami koniunkturalnymi, ktore w odniesieniu do systemow finansowych
oznaczajq nie tylko ryzyko, ale takze zaklocenia stabilnosci.

Cele sieci bezpieczenstwa finansowego UE powinny respektowac fundamentalne
zasady uczciwej konkurencji, co jest niemozliwe bez dostepu do informacji adresowa-
nej do homo contractor. Jest to szczegolnie wazne w odniesieniu do duzych grup finan-
sowych.

Doktryna TBTF winna by¢ stopniowo wypierana przez zasade adekwatnego par-
tycypowania w kosztach pokrycia ryzyka systemowego generowanego przez instytucje
finansowe.

Poza europeizacjg podmiotow wyposazonych w kompetencje regulatorow rynku
w odniesieniu zwlaszcza do duzych instytucji finansowych, takze ograniczanie wad NUK
(w Basel 111) stanowi pierwszoplanowe zadanie dla sieci bezpieczenstwa sektora finan-
sowego w UE (m.in. wielos¢ metod szacowania minimalnego kapitatu regulacyjnego
i indywidualizacja, zwlaszcza zaawansowanych, metod pomiaru ryzyka. Nadto zalo-
zenie, Ze tanio pozyskiwane kompetencje pracownikow regulatora rynku wystarczq
do nalezytej weryfikacji dokonan znacznie lepiej oplacanego i liczniejszego personelu
bankow, jest zbyt kontrowersyjne (problem ryzyka modelu).

Artykul analizuje model, zaproponowany przez Grupe de Larosiére’a, zakladajgcy
wspoldziatanie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, trzech nadzorow branzowych
(w tym Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego) z krajowymi regulatorami rynku.
Jest probg hermeneutycznego dochodzenia do adekwatnych — do sytuacji ekonomicznej
— Srodkow nadzorczych z oczekiwaniem ich skutecznosci, ktora jest odwrotnie propor-
cjonalna do czasu wymaganego na podjecie decyzji w tym trybie. Sprzecznos¢ interesow
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efektywnosci zarzqdczej z poszanowaniem partykularyzmow narodowych jawi sie jako
Sfundamentalne wyzwanie nowej architektury bezpieczenstwa w propozycjach Komisji
Europejskiej. W tej czesci artykut nawiqzuje takze do zgloszonych w potowie 2010 r.
projektow technicznego ograniczania wielkosci wynagrodzen bonusowych w sektorze
finansowym.

Publikacja zawiera takze analize modelu wspolnotowego nadzoru bankowego we-
diug kryterium kosztow dzialan nadzorczych, a takze oceng wspolnotowego funduszu
sanacyjnego, jako narzedzia zapewniajgcego finansowanie skutkow dziatan nadzor-
czych.

1. Wstep

Sekularny trend rozwoju cywilizacji dowodzi sukcesywnego poszerzania
spotecznej przestrzeni aktywnosci ludzi i ich organizacji, a takze — co waz-
ne w kontekscie tych rozwazan — wzrostu roli pienigdza oraz instrumentow
i rynkéw finansowych w obrocie gospodarczym zaréwno w granicach panstw
narodowych, ugrupowan gospodarczych, jak i w skali globalnej. Przetom ty-
sigcleci charakteryzuje bezprecedensowa dynamika wzrostu obrotow finanso-
wych, w tym zwlaszcza tych, za ktorymi nie nastepuje zaden przeptyw towa-
row czy ustug materialnych.

W momencie rozpoczynania si¢ kryzysu finansowego w 2007 r. wartos¢
aktywoéw finansowych przekraczata 3,5-krotnie $§wiatowy PKB i wynosi-
ta okoto 160 trylionéw USD. W UE ta wielko$¢ siggata okoto 360% PKB,
a w Stanach Zjednoczonych az 450% PKB!. W roku 2008 catkowita war-
to$¢ Credit Default Swap (CDS) w systemie finansowym oscylowata wokot
60 trylionow USD?.

Na niespotykang w historii skale rozwija si¢ handel ryzykiem, jako swo-
istym towarem na rynku globalnym, a banki coraz mniej przypominajg nobli-
we instytucje, w ktoérych dokonuje si¢ dyskretnych transakcji finansowych.
Staja si¢ natomiast sieciowymi supermarketami finansowymi, sprzedajacy-
mi masowo szeroki asortyment produktow zaréwno bankowych, jak i typo-
wych dla innych segmentow rynku ustug finansowych. Konkurencja migdzy
poszczegolnymi segmentami rynku ustug finansowych sprawia, ze pomimo
rozlegtych regulacji, odnosnie do podmiotow §wiadczacych te ustugi i obro-
tu instrumentami finansowymi, rynek ten staje si¢ coraz bardziej powigzany
kapitatowo i1 organizacyjnie, a jednocze$nie mniej transparentny dla przeciet-
nego klienta.

' McKinsey Global Institute, Mapping global capital markets: Fifth annual report, pazdziernik 2008 r.
2 Financial Times” z 9 marca 2009 r.
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Biorac pod uwagg rozleglo$¢ konsekwencji globalnego kryzysu finanso-
wego drugiej polowy pierwszej dekady XXI w., rodzi si¢ takze pytanie o sku-
teczno$¢ kanatow komunikacji oraz profesjonalizm ludzi i instytucji odpo-
wiedzialnych za regulacje wptywajace na stabilnos¢ systemu finansowego®.
Warto zbada¢, dlaczego rozbudowane systemy monitorowania, a nawet wcze-
snego ostrzegania przed ryzykiem kryzysu finansowego nie byty dostatecznie
skuteczne? Praktyka spoleczna stwarza takze zapotrzebowanie na wdrozenie
rozwiazan odpowiadajacych poziomowi rozwoju rynku.

W sytuacji braku ,,dobrej” teorii problemy praktyczne rozstrzyga si¢ cze-
sto na gruncie racjonalno$ci metodologicznej. Oglad praktyki zdaje si¢ wska-
zywacé na taki charakter ksztaltowania sieci bezpieczenstwa finansowego (ang.
safety net), w tym takze wspdlnotowej sieci bezpieczenstwa w ramach Unii
Europejskiej. Przy tym dyskutowany na ptaszczyznie miedzynarodowej cha-
rakter instytucjonalno-kompetencyjny ogniw sieci bezpieczenstwa nosi zna-
miona wptywu decydentow politycznych oraz gry intereséw narodowych.

2. Cele tworzenia sieci bezpieczenstwa finansowego

Systemy ekonomiczne w gospodarkach rynkowych cechuje zmienno$¢
zwigzana z cyklami koniunkturalnymi, ktére w odniesieniu do systemow fi-
nansowych oznaczaja nie tylko ryzyko, ale takze zaktdcenia stabilnosci (ang.
financial instability), zwtaszcza zréwnowazonego rozwoju. Innymi stowy:
w gospodarce rynkowej szeroko rozumiane instytucje finansowe, a w szcze-
g6lnosci instytucje kredytowe cechuje ryzyko utraty pltynnosci, a nawet wy-
ptacalno$ci, do§wiadczenie uczy zas, ze ryzyko to nie ma tylko charakteru
potencjalnego. Wbrew intencjom tworcow i decydentdéw krajowych i wspol-
notowej sieci bezpieczenstwa dotyczy to takze podmiotéw gry rynkowej na
jednolitym rynku europejskim. Z uwagi na negatywne skutki niestabilnosci
finansowej dla gospodarki realnej i dla obywateli*, w niektorych koncepcjach
stabilno$¢ systemu finansowego, a zwtaszcza bankowego, traktowana jest na-
wet jako dobro publiczne i uzasadnia ingerencj¢ norm prawa i regulatorow
w funkcjonowanie mechanizmu rynkowego, wspotcze$nie nawet w wymiarze
globalnym®. Dazenie do zwickszenia poziomu stabilnosci systemow finanso-

3 Szerzej: J. Szambelanczyk, Kapital spoleczny a globalny kryzys finansowy poczqtku XXI wie-
ku, w: Globalizacja. Szanse, zagrozenia, perspektywy, pod red. P. Deszczynskiego, Zeszyty Nauko-
we WSB w Poznaniu, 23/2009 r.

4 Zwlaszcza w aspekcie bezpieczenstwa oszczegdno$ci obywateli gromadzonych w funduszach
emerytalnych.

5 A. Jurkowska, Swiatowe dobro publiczne, ,,Gazeta Bankowa” z 14.02.2005 r., s.32.
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wych stanowi gldéwna determinantg architektury sieci bezpieczenstwa finan-
sowego UES.

Cele sieci bezpieczenstwa finansowego UE powinny respektowaé funda-
mentalne zasady uczciwej konkurencji. Jest to szczeg6lnie wazne w odnie-
sieniu do duzych grup finansowych, ktorych znaczenie dla gospodarki moze
by¢ wykorzystane do usprawiedliwiania jawnych lub ukrytych gwarancji ze
stron wtadz publicznych. Takie gwarancje prowadzi¢ moga do nasilania si¢
zjawiska moral hazard, ktore przejawia si¢ w podejmowaniu nadmiernego
ryzyka, bazujacego na prakseologicznie racjonalnym, a aksjologicznie niedo-
puszczalnym, przeswiadczeniu o zapewnieniu przez panstwo ochrony przed
skutkami nierozwaznych decyzji samych instytucji finansowych’. Takze
wzglad na nadmierne i trudne do oszacowania koszty upadtosci duzych grup
finansowych bywa wykorzystywany do racjonalizacji faktu finansowania,
w ciezar wydatkow publicznych, procesow ratowania ptynnosci i ochrony
przed niewyptacalnoscia takich podmiotow. W sposob oczywisty narusza to
zasade rownego dostepu do pomocy publicznej, ale wpisuje si¢ w doktry-
n¢ ,,zbyt duzy, zeby upas¢” (ang. Too-Big-To-Fail) lub ,,zbyt wazny, zeby
upas¢” (ang. Too-Important-To-Fail). W jednym z wariantow doktryna TBTF
— wprost wyrazona w 1984 r. przez Toda Coovera — przeksztatca si¢ w ,,zbyt
powiazany, zeby upas¢” (ang. Too-Connected-To-Be-Allowed-To-Fail).

Odnotujmy, ze ryzyko systemowe, ktore generujg wielkie instytucje finan-
sowe, jest nie tylko (niewytacznie) pochodnag ich skali, ale przede wszystkim
istotnosci. To owa istotno$¢ pozwala im na odnoszenie (poki co) sukcesow
w tzw. game of chicken z regulatorami rynku i miedzy innymi postugiwanie
sie praktycznie swobodnie dzwigniami finansowymi, z wykorzystaniem inzy-
nierii finansowej, przy jednoczesnym zachowaniu adekwatnosci wspotczyn-
nika wyptacalnosci.

3. Zarys architektury sieci bezpieczenstwa finansowego

Elementami sieci bezpieczenstwa finansowego sa podmioty wyposazo-
ne w odpowiednie obowigzki i uprawnienia (kompetencje), normy i zasady,
z ktérych czg$¢ przyjmuje posta¢ norm prawnych, dotyczacych dziatalno$ci in-
stytucji finansowych, a takze fundusze stuzace realizacji celow przypisanych do

¢ E. Freitag-Mika, Z. Kotodziejak, W. Putkiewicz, Bezpieczenstwo ekonomiczne we wspolcze-
snym Swiecie, Radom 1996 1., s. 10; Z. Kotodziejak, Bezpieczenstwo ekonomiczne, Teoria i prak-
tyka, £.6dz 1986.

" E. Yue, Marrying the micro- and macro-prudential dimensions of financial stability — the Hong
Kong experience, BIS Papers, Nr 1 z marca 2001 r., s. 237.
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odpowiednich ogniw tej sieci, wreszcie strumienie, zasoby i kanaty przeplywu
informacji. Z uwagi na ramy niniejszego opracowania, w dalszej czgsci uwaga
zostanie skoncentrowana na bankach jako najwazniejszej, poki co, kategorii in-

stytucji finansowe;j, ktdrej przypisuje si¢ ceche instytucji zaufania publicznego.

Tabela 1. Podstawowe standardy zdrowego systemu finansowego

Kryterium

Standard

Inicjator

POLITYKA

MAKROEKONOMICZNA I INFORMACJA

Przejrzystos¢ polityki
finansowej i pieni¢znej

Kodeks dobrej praktyki

IMF — International Monetary
Found

Przejrzystos¢ polityki fiskalnej

Kodeks dobrej praktyki

IMF — International Monetary
Found

Publikowanie danych

System rozpowszechniania
informacji og6lnych
i specjalnych

IMF — International Monetary
Found

INFRASTRUKTURA INSTYTUCJONALNA I RYNKOWA
Niewyptacalnos¢ Zasady i wytyczne Word Bank
postepowania w przypadku
niewyptacalnosci
Zarzadzanie korporacyjne Zasady zarzadzania OCDE - Organisation for
korporacyjnego Economic Co-operation and

Development

Rachunkowos¢

Migdzynarodowe standardy
rachunkowo$ci

TASB — International
Accounting Standard Board

Rewizja finansowa

Miedzynarodowe standardy
prowadzenia audytu

IFAC — International
Federation of Accountants

Ptatnosci i rozliczenia

Podstawowe zasady
dla waznych systemow
platniczych

CPSS — Committe on Payment
and Settlement Systems

efektywnego nadzoru
bankowego

Niepodzielno$¢ rynku 40 rekomendacji dla dziatan | FATF — Financial Action Task
finansowych dotyczacych Force
prania pienigdzy
REGULACIJE I NADZOR FINANSOWY
Nadzor bankowy Podstawowe zasady BCBS — Basel Committee on

Banking Supervision

Regulacja rynku papieréw
wartosciowych

Cele i zasady regulacji rynku
papierow wartosciowych

10SCO — International
Organization of Securities
Commissions

Nadzér ubezpieczeniowy

Podstawowe zasady
w zakresie ubezpieczen

TAIS — International
Association of Insurance
Supervision

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie materialow instytucji inicjujacych.
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Waznym elementem szeroko rozumianej sieci bezpieczenstwa finansowego
s autoograniczenia stosowane przez banki, zgodnie z postulatem prudential ma-
nagement. Znaczenie tego rozwigzania podkreslaja zaawansowane modele szaco-
wania ryzyka w ramach II Filaru Nowej Umowy Kapitatowej (NUK). Naturalnie
przywotywanie NUK nie moze abstrahowac od opublikowanych w grudniu 2009
r. zatozen Bazylei 118, Wsérod gtownych postanowien projektowanej Bazylei 111
wymienia si¢: restrykcyjnag definicje funduszy wiasnych pierwszej kategorii,
wyzszy wymog kapitatlowy na transakcje kapitatowe na instrumentach pochod-
nych i akcjach, nowe wymogi dotyczace stosowania ratingdéw wewnetrznych,
bardziej restrykcyjne zasady dotyczace zarzadzania ptynnos$cia oraz sankcje za
niespelnienie wymogow kapitatowych. Nowe zdefiniowanie funduszy wtasnych
przejawi si¢ w koniecznosci utrzymywania funduszy podstawowych na poziomie
8% aktywow wazonych ryzykiem, a nie jak dotychczas 4%. Ograniczone beda
takze mozliwosci wykazania dochodéw krotkoterminowych i koniecznosci ko-
rekty o ujemna wyceng biezaca instrumentow finansowych w portfelu banku’.

Istotnym elementem sieci bezpieczenstwa finansowego sa takze reguly rze-
telnego informowania rynku o sytuacji ekonomiczno-finansowej bankow. Abstra-
hujac od kwestii racjonalno$ci homo contractor'®, mozna bez wickszego ryzyka
przyjac, ze wiedza o ryzykach generowanych przez transakcje miedzybankowe,
czy szerzej na rynku finansowym, ma charakter ,,prewencyjny” i zmniejsza praw-
dopodobienstwo nadmiernego angazowania si¢ w transakcje z podmiotami za-
grozonymi niewyptacalnoscia, co samo przez si¢ przyczynia si¢ do stabilnosci
systemu, przez faktyczng marginalizacje podmiotow podwyzszonego ryzyka.

Tabela 2. Przyktadowe dzialania zapobiegajace destabilizacji systemu bankowego

Ramy organizacyjno- | Rozwdj sieci placowek banku w réznych regionach
-instytucjonalne (dywersyfikacja geograficzna)

Roéznicowanie oferty ustug bankowych w segmencie depozytowym
i kredytowym (dywersyfikacja przedmiotowa)

Ustugi dla instytucji rynku kapitalowego i ubezpieczeniowego
Standardy kwalifikacyjne w bankowosci

Corporate Governance ze szczeg6lnym uwzglednieniem bankow
uplasowanych na rynku gietdowym

Inne

8 Basel Committee on Banking Supervision, Strengthening the resilience of the banking sector,
17 grudnia 2009 r.

* www.finanse.egospodarka.pl, Czy polskie banki spelniaja wymogi Basel III.

10 Przekonujaca wydaje si¢ teoria ograniczonej racjonalnosci autorstwa H. Simon’a, zapre-
zentowana w Theories of Decision Making in Business Organizations (American Economic
Review, 1959), czy nawigzujaca do niej teoria racjonalnosci intencjonalnej, takze wpisujaca
si¢ w nurt nowej ekonomii instytucjonalne;.
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cd. tabeli 2

Regulacje i nadzor | Niezalezno$¢ banku centralnego i polityka silnego pieniadza
Licencjonowanie (w tym zgoda na obsade niektorych stanowisk)
Normy kapitatlowe i ostroznosciowe

Zasady zachowania ptynno$ci

Badanie sprawozdan finansowych

Skuteczno$¢ publicznego nadzoru nad bankami (w tym
rekomendacyjnych, a nie tylko stanowczych rozstrzygnie¢ regulatora)
Skuteczno$¢ wewnatrz§rodowiskowych regut samoregulacyjnych

Inne
Ochrona Bezposrednie inwestycje kapitatowe
przed Wykup niektorych aktywow ze srodkow publicznych
upadtoscia Fuzje wspierane $rodkami publicznymi lub przywilejami finansowymi

Pomoc banku centralnego w zakresie ptynnosci

Pomoc skarbu panstwa w zakresie ptynnosci

Pozyczki na realizacje programéw naprawczych

Inne

Upadtos¢ banku Ubezpieczenie depozytow

Gwarancje Skarbu Panstwa dla deponentéw

Dofinansowanie przejgcia ,,chorego” banku

Transakcje zakupu czesei lub przedsigbiorstwa ,,chorego” banku

Inne
Doktryna TBTF Nacjonalizacja ,,chorego” banku o strategicznym znaczeniu dla systemu
i TITF Akcje ratownicze dla sanacji strategicznego banku

Inne

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie M. Roth, ,, Too-Big-To-Fail” and the Stability of the Banking
System: Some Insights From Foreign Countries, ,,Business Economics” 1994 nr 4, s. 48; E. P. M.Gardener,
P. Molyneux, Powrot do doktryny TBTF: postepowanie wobec bankow strategicznych zagrozonych upadtoscig,
,,Bezpieczny Bank” 1998 nr 1, s. 23-54.

4. Status quo w zakresie nadzoru nad bankami w UE

W UE obowiazuje zasada harmonizacji regulacji w zakresie nadzoru nad
bankami w panstwach cztonkowskich jako przejaw preferowania ustanawia-
nia minimalnych standardow nad ujednoliceniem rozwigzan, przynajmniej
tak dtugo, jak nie prowadzi to do niepozadanych perturbacji w zachowaniach
podmiotow w uktadzie transgranicznym na rynku wspolnotowym (np. poziom
gwarancji depozytow).

Kluczowe znaczenie dla ksztattowania infrastruktury sieci bezpieczenstwa
systemu bankowego miato wdrazanie Strategii Rozwoju Rynku Ustug Finan-
sowych (ang. Financial Services Action Plan — FSAP) przyjetego w 1999 r.
i zasadniczo ukonczonego w 2004 r."" W konteks$cie poruszanej problematyki

"W ramach FSAP opracowano ok. 30 dyrektyw wspdlnotowych zwigzanych z budowa jedno-
litego rynku finansowego. Szerzej: www.financial-services-action-plan.com.
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kluczowy charakter maja dyrektywy o adekwatnosci kapitatowej (Dyrektywy
2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.
w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnos$ci przez instytucje kredy-
towe!? oraz Dyrektywy 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci kapitalowej firm inwestycyjnych
i instytucji kredytowych'®), gdyz traktujg one bezposrednio o wyptacalno-
$ci instytucji kredytowych, co pozwala delimitowa¢ podmioty niewyptacal-
ne od wyptacalnych. Wspomniane dyrektywy sa istotnym sktadnikiem FSAP
i w zatozeniu winny modernizowa¢ ramy adekwatnosci kapitalowej dla insty-
tucji kredytowych i przedsigbiorstw inwestycyjnych, co jest kluczowe przy
opisywaniu zagrozen niewyptacalnoscia.

W obowigzujacym modelu nadzor nad rynkiem bankowym w UE opar-
ty jest na nastepujacych zalozeniach fundamentalnych: wlasciwosci panstw
macierzystych w sprawowaniu nadzoru bankowego, wspolpracy nadzorow
krajowych w zwigzku ze sprawowanym nadzorem'* oraz harmonizacji regut
ostroznosciowych. Nadzoér sprawowany przez panstwo macierzyste winien
dotyczy¢ miedzy innymi wyplacalnosci bankow (instytucji kredytowych)
oraz stabilno$ci systemu. Z kolei wtasciwe wtadze nadzorcze panstwa gosz-
czacego maja prawo do nadzoru ptynnosci finansowej oddzialu instytucji
kredytowej oraz przestrzegania przez nia wymogow krajowej polityki pie-
ni¢znej'®. Warto podkresli¢, ze powotanie Europejskiego Banku Centralnego
i wprowadzenie euro nie mialo wplywu na instytucjonalng zmiang w organi-
zacji nadzoru bankowego w UE'.

Podzial odpowiedzialno$ci za nalezyty nadzor nad wyptacalnoscia danej
instytucji kredytowej i ptynnoscia jej oddziatlow w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich jest zrodtem dysfunkcjonalnosci regut nadzoru sanacyjnego,
z uwagi na oddzielanie korzysci z dziatalnosci i kosztow fiskalnych sanacji
lub upadtosci, co generuje ryzyko podsycania nacjonalizméw. W warunkach
kryzysu prawdopodobne jest akumulowanie §rodkow w kraju macierzystym
holdingu bankowego, poprzez dazenie do poprawy sytuacji podmiotu domi-

12 Dziennik Ustaw Unii Europejskiej (Dz.U.UE.L). z 2006 r., Nr 177, poz. 1.

3 Ibidem, poz. 201.

14 Zasady opisane w dyrektywach o adekwatnosci kapitatlowej sg rozbudowywane o porozu-
mienia bilateralne nadzorcow. Moga one dawaé¢ nadzorowi z panstwa goszczacego mozliwosé
uczestniczenia w inspekcjach przeprowadzanych przez panstwo macierzyste w centrali instytucji
kredytowej dominujacej wobec filii z panstwa goszczacego. Por. W. Kwasniak, Obecne i przyszile
zmiany roli polskiego banku centralnego w zakresie nadzoru bankowego, w: Konkurencyjnos¢ sek-
tora bankowego po wejsciu Polski do UE, Zeszyty BRE Bank — CASE nr 76 z 2005r., s.19.

5 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczenstwo rynku finansowego w swietle prawa UE, Warszawa
2008, 5.220.

16 Q. Szczepanska, Funkcja stabilnosci finansowej w Eurosystemie, ,,Bank i Kredyt” 2004, nr 6,
s. 10.
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nujacego kosztem spolek zaleznych z innych panstw cztonkowskich. Taki
zabieg jest racjonalny z punktu widzenia nadzoru macierzystego, a zarazem
kosztowny i nieakceptowalny dla panstwa goszczacego. W opisanych oko-
liczno$ciach nadzor macierzysty nad holdingiem bankowym, niewykorzystu-
jacy mozliwych drog transferu korzysci z zagranicznych filii do narodowej
centrali, de facto dziatatby na szkod¢ swojego kraju'’.

Narodowy charakter nadzoru bankowego nie stoi w sprzecznos$ci z mo-
delem nadzoru skonsolidowanego z dominacja regulatora z kraju uzyskania
licencji przez instytucje kredytowa (holding bankowy lub konglomerat finan-
sowy). Taki nadzor bazuje, po pierwsze, na uznaniu kompetencji organow
nadzoru panstwa, ktore wydato licencj¢ instytucji kredytowej przez panstwo
goszczace (mimo iz wspomniane skutki wystepuja bezposrednio w tymze
panstwie goszczacym), po wtore, na wspotpracy regulatoréw z panstwa ma-
cierzystego i goszczacego.

W ujeciu dogmatycznym, zgodnie z aktualnie funkcjonujacym mode-
lem nadzoru, mamy do czynienia z rozbudowanymi kompetencjami nadzoru
z poziomu panstwa cztonkowskiego, a nie z nadzorem europejskim (ponad-
panstwowym), czyli takim, ktory zakotwiczony jest juz pierwotnie na pozio-
mie Wspdlnoty i ma tak samo ponadnarodowy charakter, z punktu widzenia
miejsca uzyskania licencji przez instytucj¢ kredytowa, jak i innych panstw
cztonkowskich. Narodowego charakteru nadzoru bankowego nie zmieniaja
uzgodnienia pomiedzy lokalnymi regulatorami rynku lub ministrami finan-
sow lub bankami centralnymi'®. Brak sformalizowanych, a przede wszystkim
czytelnych sankcji na wypadek naruszenia takich uzgodnien czyni je rozwia-
zaniami de facto ,,ornamentacyjnymi”.

Na poziomie panstwa czlonkowskiego pozostawiono takze odpowie-
dzialno$¢ za system gwarantowania depozytow (zasadniczo bazuje si¢ na
kryterium terytorialnego lokowania depozytéw przez klientow), a takze od-
powiedzialno$¢ cywilnoprawna, fiskalng i karng zwiazang z nierozwaznym
zarzadzaniem instytucjg kredytowa o wymiarze wspolnotowym.

Ramy tego opracowania uniemozliwiaja uwzglednienie w rozwazaniach
zasad funkcjonowania systemu gwarantowania depozytow'® jako bardzo waz-
nego elementu sieci bezpieczenstwa finansowego UE, podobnie jak regut wy-

17 L. Pawlowicz, Proces Lamfalussy’'ego w praktyce, w: Polskie Forum Strategii Lizbonskiej,
Niebieska Ksigga z 2003 r., cz. V, Liberalizacja i integracja rynku ustug finansowych w Unii Euro-
pejskiej, Gdansk 2003, s. 55.

18 E. Strejber, w: Czy jestesmy gotowi poradzi¢ sobie z kryzysem bankowosci transgranicznej
w Europie? Niestety odpowiedz brzmi nie!, w: Problemy integracji rynku finansowego w UE, pod
red. L. Pawlowicza, ,, Transformacja Gospodarki” 2006, nr 112, IbnGR Gdansk.

1 Dyrektywa 94/19/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 30 maja 1994 r.w sprawie
systemow gwarancji depozytow, Dz.U. UE L z dnia 31 maja 1994 r.
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znaczajacych Europejskiemu Bankowi Centralnemu funkcj¢ pozyczkodawcy
ostatniej instancji.

5. Wymogi kapitalowe jako podstawa budowania
sieci bezpieczenstwa finansowego w UE

Jezeli apriorycznie przyjmie si¢, ze publiczny, zewnetrzny nadzor nad ban-
kami jest fundamentem sieci bezpieczenstwa finansowego w §wiecie, to wymo-
gi kapitalowe stawiane bankom jawig si¢ jako podstawowy czynnik chronigcy
system przed niestabilnoscig.

Regul ostrozno$ciowych, wdrazanych przez dyrektywy o adekwatnosci
kapitalowej, nie mozna rozpatrywaé w oderwaniu od Nowej Umowy Kapita-
towej?® (NUK, New Basel Capital Accord)?'. Wspomniane dyrektywy wprowa-
dzaja do systemu regut wspolnotowych zapisy zawarte w NUK, a dotyczace:
minimalnych wymogdéw kapitatlowych (powiazanych m.in. z ryzykiem kredy-
towym i rynkowym), dyscypliny rynkowej oraz procesOw zarzadzania ryzy-
kiem w banku.

Korzy$cia, azarazem potencjalnym zagrozeniem dla stabilno$ci systemu, jest
uelastycznienie metod pomiaru ryzyka dziatalnosci banku, czyli w ostatecznym
rachunku ryzyka jego wyptacalnosci, co pociaga za sobg indywidualizacj¢ ocen
poszczegdlnych instytucji. Istota wspomnianej ,,indywidualizacji” jest ocena
adekwatnosci stosowanych metod oceny ryzyka kredytowego i operacyjnego
z perspektywy wyliczenia wymogdw kapitatowych.

Przed przyjeciem Basel I adekwatnos¢ kapitatowa banku byla mierzona
wspoélczynnikiem wyptacalnosci, czyli relacjg funduszy wtasnych do aktywow
1 zobowigzan pozabilansowych wazonych ryzykiem. Takie rozwigzanie pokry-
wato ryzyko kredytowe, ale nie uwzglednialo dostatecznie ryzyka operacyj-
nego (czyli zgodnie z Dyrektywa 2006/48/WE ,ryzyka straty wynikajacego
z nieodpowiednich lub zawodnych procedur wewnetrznych, btedow ludzi
1 systemow lub ze zdarzen zewnetrznych, obejmujacych takze ryzyko prawne”)
1 ryzyka rynkowego (czyli ryzyka walutowego, ryzyka stopy procentowej
i ryzyka zmiany ceny)*. NUK ma w zatozeniu zapewnia¢ wyposazenie banku

2 NUK zastepuje Bazylejska Umowe Kapitalowa (Basel I) uchwalong w 1988 r. przez Bazylej-
ski Komitet ds. Nadzoru Bankowego. NUK zostata uzgodniona w czerwcu 2004 r. przez Bazylejski
Komitet ds. Nadzoru Bankowego (Basel Committee on Banking Supervision) 1 zatwierdzona przez
prezesow bankow centralnych oraz przewodniczacych organdéw nadzoru bankowego panstw grupy
G-10.

21 Basel II, www.bis.org/publ/bcbs128.pdf.

22 S. Bereza, Zarzqdzanie ryzykiem bankowym, Warszawa 1995.
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w kapitat adekwatny dla jego profilu ryzyka (profilu prowadzonej dziatalno-
$ci), czyli zapewni¢, by kapital regulacyjny banku, ktérego minimalny poziom
wyznacza si¢ na podstawie norm ostrozno$ciowych, nie byt wyzszy niz realny
kapitat ekonomiczny.

Poza ramy tego opracowania wykraczaja poglebione rozwazania na temat
struktury NUK, ale warto odnotowa¢ koncepcje¢ trzech filarow pomiaru ade-
kwatnosci kapitatowe;j. I Filar NUK (odnoszac go do Basel 1) zawiera znaczace
zmiany w traktowaniu ryzyka kredytowego oraz wprowadza wymogi kapitato-
we z tytulu ryzyka operacyjnego, zasadniczo nie modyfikujac zasad dotycza-
cych ryzyka rynkowego.

Fundamentalne znaczenie w ramach I Filaru ma mozliwo$¢ wykorzystania
przez banki wlasnych, wewnetrznych modeli szacowania ryzyka kredytowego.
Oprocz metody standardowej (ratingdéw zewngtrznych*) dopuszczono metode
ratingdw wewnetrznych (IRB), wykorzystujaca wewnetrzne charakterystyki
ryzyka kredytowego na potrzeby szacowania wymogow kapitatowych?.

Z kolei ryzyko operacyjne moze by¢ mierzone w UE modelem prostym
(BIA*, TSA*, ASA?") lub z wykorzystaniem zaawansowanego modelu obli-
czeniowego, wykorzystujacego kryteria ilosciowe i jakoSciowe wymienione
w zalaczniku X do Dyrektywy 2006/48/WE, po uprzedniej akceptacji regula-
tora rynku.

W ramach II Filaru, czyli analizy nadzorczej, banki maja stosowaé we-
wnetrzne procesy oceny kapitatu ekonomicznego oraz ustala¢ docelowy kapitat
zgodny z profilem ryzyka w konkretnym otoczeniu nadzorczym?®. Winny row-
niez szczegolng uwage ktas¢ na konsekwencje fazy cyklu koniunkturalnego,
w ktorym si¢ znajduja i uwzgledniaé ryzyka nieobjete I Filarem, w tym ryzyko
ptynnosci.

W ramach III Filaru, czyli dyscypliny rynkowej, banki sa zobowigzane do
rzetelnego ujawniania informacji na temat profilu ryzyka, ktory je charakteryzuje

2 W metodzie tej waga ryzyka zalezy od ratingu nadanego przez zewnetrzna uznang agencje
ratingowq (External Credit Assessment Institution lub Export Credit Agency).

2% IRB ma dwie odmiany: podstawowa Foundation Approach, ktora czgéciowo bazuje na kali-
bracji parametrow dokonanej przez regulatora rynku, oraz Advanced Approach, wolna od parame-
tryzyacji dokonanej przez nadzor.

> Basic Indicator Approach, bedacy iloczynem sredniego zysku brutto z ostatnich 3 lat i wskaz-
nika ustalonego przez regulatora rynku.

2 Standardised Approach, bazujacy na podziale dziatalno$ci banku na obszary operacyjne, dla
ktoérych obliczane sg specyficzne wymogi kapitatowe.

27 Alternative Standardised Approach, bedacy wariacja metody standardowej i dopuszczajacy
pewna segmentacj¢ dziatalnosci (za zgoda regulatora rynku) celem wlasciwego obliczenia wymo-
gow kapitatowych.

2 Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Konsultacje i wdrozenie postanowiert Nowej Umo-
wy Kapitatowej w sektorze bankowym w Polsce, dokument konsultacyjny, styczen 2005 r., s. 5.
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oraz poziomu kapitalizacji. Jawnos$¢ zostala uznana za uzyteczne narze¢dzie dla
uczestnikow gry rynkowej do utrzymania nalezytej dyscypliny finansowe;j.

Rosnaca transparentno$¢, czyli postepujaca jawnos¢ informacji o instytu-
cjach kredytowych® oraz wicksza ich przejrzysto$é zwickszaja dyscypling ryn-
kowa instytucji kredytowych, stajac si¢ w istocie czynnikiem wzmacniajacym
sie¢ bezpieczenstwa finansowego.

Dysfunkcjonalnos¢ NUK wigze si¢ z wielo$cia metod szacowania minimalne-
go kapitatu regulacyjnego i indywidualizacja, zwtaszcza zaawansowanych metod
pomiaru ryzyka, co istotnie zwigksza ryzyko modelu. Takze zatozZenie, Ze taniej
pozyskane na rynku pracy kompetencje pracownikéw regulatora rynku wystar-
cza do nalezytej weryfikacji dokonan znacznie lepiej optacanego i liczniejszego
personelu bankow, wydaje si¢ zbyt idealizujace. Ten sam zarzut sformutowac
mozna wobec jawnosci danych prezentowanych przez banki, ktore ze wzgledu
na swoje skomplikowanie i tak de facto pozostaja nieczytelne dla przytlaczaja-
cej wigkszosci odbiorcéw ustug bankowych. Czym innym jest bowiem jawno$¢
materialna, czyli dostepnos¢ zrozumiatych informacji, a czym innym jawno$¢
formalna, bedaca procesem prezentacji niezrozumiatych danych.

W $wiecie idealnym zasady obliczania minimalnego kapitalu regulacyjnego
dla banku, przyjete w NUK, powinny wystarcza¢ do utrzymania plynnosci i za-
chowania wyptacalnosci banku. Globalny kryzys finansowy z lat 2007-2009 do-
wiodt, ze niedoszacowanie ryzyka modelu i procykliczno$¢ NUK istotnie ostabia
caty system.

Ryzyko modelu nalezy rozumie¢ takze dostownie. Banki i agencje ratingowe,
tak samo jak i regulatorzy rynku, postuguja sie¢ stosunkowo prostymi modelami
prognozowania zachowan rynkowych. Modele te czesto zaktadaja ,,umiarkowa-
ng losowos¢” fluktuacji rynku, odrzucajac tzw. ,,dzika losowo$¢” w rozumieniu
Benoita Mandelbrota, ktory uznaje, ze ryzyko jest skoncentrowane w kilku rzad-
kich i trudnych do prognozowania, chociaz ekstremalnych ze wzgledu na skutki,
zdarzeniach rynkowych*°.

Rozwiazania szczegdtowe z zakresu wyplacalnosci transponowane z NUK do
Dyrektywy 2006/48/WE sa podstawa zadania od instytucji kredytowych utrzy-
mywania funduszy wlasnych na poziomie, ktory zawsze pokrywa lub przewyz-
sza sume laczna wymogdéw kapitatowych w odniesieniu do catej dziatalnosci,
w tym migdzy innymi w zwiazku z ryzykiem kredytowym i ryzykiem ,,rozmy-
cia™!, na poziomie 8% sumy kwot ekspozycji wazonych ryzykiem. Uszczegoto-

¥ Migdzy innymi Komitet Bazylejski, by pomoc uczestnikom rynku w ocenie adekwatnosci ka-
pitatowej zaleca: bank powinien, co najmniej w okresach rocznych, ujawnia¢ poziom wspotczynni-
ka kapitalowego opartego na ryzyku, obliczonego zgodnie z metodologia zalecang przez Komitet.

30 G. Sorman, Oswajanie globalnego rynku, ,,Dziennik” z 22-23 sierpnia 2008 r., s. 15.

31 Ryzyko rozmycia” oznacza — w rozumieniu art. 4 pkt 24 Dyrektywy 2006/48 — ryzyko zmniej-
szenia kwoty naleznej poprzez kredyty gotdéwkowe lub niegotowkowe udzielane dtuznikowi.



Problemy ksztaltowania wspolnotowego nadzoru nad bankami 63

wienie minimalnego poziomu funduszy wtasnych instytucji kredytowej zawarto
w art. 75 Dyrektywy 2006/48/WE i art.18 Dyrektywy 2006/49/WE.

Dyrektywy o adekwatnosci kapitalowej zapewniaja wzglednie spdjne sto-
sowanie na terytorium UE wobec wszystkich bankow, zmienionych ramowych
zasad konwergencji metod pomiaru kapitalu oraz standardow kapitalowych
w zamysle Basel II dedykowanych bankom aktywnym mi¢dzynarodowo??.

6. System nadzoru finansowego wedlug Grupy de Larosiére’a

W Unii Europejskiej nie zostal osiggnigty konsensus w sprawie docelowego
modelu $rodkéw regulacyjnych (a zwlaszcza sanacyjnych) stosowanych wobec
holdingéw finansowych z udziatem instytucji kredytowych. Szybko zmieniajacy
si¢ rynek ustug finansowych oraz kryzysy bankowe intensyfikuja prace zmierza-
jace do wypracowania takiego modelu. Ostatnia dekada przyniosta dynamicz-
ny wzrost znaczenia instytucji kredytowych operujacych nie tylko w panstwie
uzyskania licencji. Na koniec roku 2008 Europejski Bank Centralny raportowat
o 43 instytucjach kredytowych prowadzacych dziatalno$¢ statutowa w co naj-
mniej trzech panstwach cztonkowskich UE. W tej grupie dziewie¢ grup kapitato-
wych byto zaliczanych do kategorii ,,duzych bankéw paneuropejskich’3,

Terytorialne rozszerzanie dziatalno$ci przez instytucje kredytowe i czerpanie
rzeczywistych badz spodziewanych korzys$ci z tytutu synergii prowadzonego biz-
nesu wynika m.in. z:

— ilosciowo 1 jakosciowo rosngcego rynku ustug bankowos$ci, zwlaszcza
ustug bankowych swiadczonych z wykorzystaniem sieci teleinformatycz-
nych,

— rozwoju narzedzi informatycznych ulatwiajgcych centralizacje funkcji
back-office’n, w tym dziatalnosci pionéw rachunkowosci i kontrolnych
(uwzgledniajac dzialy compliance),

— rosngcego popytu na ustugi §wiadczone transgranicznie ze strony rosnace;j
liczby klientéw prowadzacych transgraniczng dziatalnos¢,

— racjonalizacji zarzadzania ryzykiem poprzez jego centralizacje.

Wszystko to prowadzi do przeksztalcania si¢ zdezintegrowanego rynku ustug
bankowych, na ktérym na koniec 2008 r. wciaz dziatalo okoto 8300 podmiotow,

32 Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego, International Convergence of Capital Measu-
rement and Capital Standards: A Revised Framework (,,Zmienione ramowe zasady dla mi¢dzyna-
rodowej konwergencji metod pomiaru kapitalu oraz standardéow kapitatowych”), Bank Rozliczen
Migdzynarodowych (Bank for International Settlements, BIS), czerwiec 2004 r.

3 Tak w referacie L. Pawlowicza: ,,Kto zaptaci za kryzys bankowy na europejskim rynku finan-
sowym? Propozycje rozwigzan”, niepubl.
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w rynek ponadpanstwowych grup kapitatlowych z udziatem instytucji kredyto-
wych i generuje dodatkowe ryzyka systemowe. Ow proces integracji rynku ustug
bankowych obnaza archaicznos$¢ i niedostatki rozwigzan nadzorczych przyjetych
w UE w dobie mozliwych kryzysow bankowych. Podstawowe niedostosowa-
nie przyjetych rozwigzan do zmieniajacego si¢ rynku polega na utrzymaniu na
poziomie panstwa cztonkowskiego UE odpowiedzialnosci za nadzor bankowy,
przy ogdlnowspolnotowych skutkach niewyptacalnosci instytucji kredytowych,
operujacych w roznych czesciach wspdlnego rynku (instytucje kredytowe o wy-
miarze wspolnotowym).

Istotnym etapem poszukiwania dobrego modelu nadzoru finansowego,
zwlaszcza nadzoru bankowego, okazat si¢ Raport Grupy de Larosiére’a*. Zgto-
szono w nim propozycje stworzenia, pod auspicjami i przy logistycznym wspar-
ciu ze strony Europejskiego Banku Centralnego (EBC), nowego organu, czyli
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Sytemowego (ERRS), ktéra powinna gromadzi¢
i analizowa¢ wszelkie informacje istotne dla stabilnosci finansowej, a odnosza-
ce sie do warunkow makroekonomicznych i sytuacji makroostrozno$ciowej we
wszystkich sektorach posrednictwa finansowego.

Kolejna propozycja zawarta w Raporcie zmierza do stworzenia Europejskie-
go Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF), ktory powinien mie¢ posta¢ zde-
centralizowanej sieci. W jej ramach nadzor biezacy bylby sprawowany przez
krajowe organy nadzoru, a w miejsce Komitetu Europejskich Organow Nadzoru
Bankowego (CEBS), Komitetu Europejskich Organow Nadzoru ds. Ubezpieczen
i Pracowniczych Programow Emerytalnych (CEIOPS) i Komitetu Europejskich
Organdéw Nadzoru nad Rynkiem Papierow Wartosciowych (CESR) zostatyby
stworzone trzy nowe europejskie organy nadzoru, ktorych rola bytaby koordyna-
cja stosowania standardow nadzorczych i gwarantowanie intensywnej wspotpra-
cy pomigdzy organami krajowymi.

W drugim etapie, zaplanowanym na lata 2011-2012, nalezatoby — w opinii
Grupy de Larosiére’a — wyposazy¢ nowe europejskie organy nadzoru w swoj
wlasny, autonomiczny budzet wspotmierny do ich obowiazkéw. Z kolei prawo
do wiazacej mediacji migdzy krajowymi organami nadzoru oraz prawo do przyj-
mowania wigzacych podmioty nadzorowane standardow, zostaty pomyslane jako
kluczowe kompetencje nowych organow szczebla wspolnotowego. Z drugiej
strony, krajowe organy nadzoru powinny by¢ nadal w pelni odpowiedzialne za
biezacy nadzor nad przedsigbiorcami.

Funkcja wczesnego ostrzegania przez Europejska Rade ds. Ryzyka Syste-
mowego jest wykonalna, przy zapewnieniu temu organowi odpowiednio kompe-
tentnego personelu i dostepu do baz danych (nalezytej jakosci). Natomiast Eu-

3 Report of The High-Level Group on Financial Supervision in The UE, Bruksela 25 lutego
2009 .
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ropejski System Nadzoru Finansowego skladajacy si¢ z 3 organéw na poziomie
wspolnotowym i 27 organdw na poziomie krajowym™®, nie bedzie w stanie podej-
mowac skutecznych dziatan w czasie kryzysu, w dynamicznie zmieniajacej si¢
sytuacji rynkowej i to jeszcze po uprzednim zapewnieniu elementarnej spojnosci
dziatan z EBC. Funkcjonowanie sieci organow realizujacych wspolny cel zwykle
prowadzi do rozmycia odpowiedzialnosci za decyzje®®, nie wspominajac o czasie
wymaganym na jej wypracowanie i duzym ryzyku braku zgodnosci co do wspol-
nej platformy kosztowej, czyli dystrybuowania kosztow poczynan nadzorczych,
zwlaszcza sanacyjnych.

Jedno$¢ w wielosci, ktora charakteryzuje UE, moze okaza¢ si¢ determinanta
porazki systemu zaproponowanego przez Grupg¢ de Larosiére’a, gdyz model ten
milczaco zaktada przetamanie lub co najmniej zasadnicze ograniczenie partyku-
laryzmo6w narodowych. Jest to mozliwe, ale zwykle wymaga czasu i rozlicznych
wielostronnych konsultacji, natomiast decyzje nadzorcze, w szczegélnosci zwia-
zane z sanacja nieautonomiczng, powinny zapada¢ niezwlocznie, a organ bedacy
no$nikiem kompetencji nadzorczej winien zarazem by¢ gldéwnym dysponentem
srodkow finansowych (narzedzi finansowych), ktorych wykorzystanie warunkuje
prakseologiczng skutecznos¢ podejmowanych dziatan.

Koncepcje Grupy de Larosiére’a zasadniczo staly si¢ propozycjami Komisji
Europejskiej, przy czym do lata 2010 r. nie udato si¢ wypracowaé wspoélnej plat-
formy pomigdzy Parlamentem Europejskim i ministrami finanséw obradujacymi
jako Rada Europejska. Ko$cig niezgody jest miedzy innymi ostateczny charakter
decyzji regulatora unijnego, bez mozliwosci jego przetamywania przez panstwa
cztonkowskie, ale takze rezygnacja z aspiracji narodowych, w imi¢ efektywnosci
nadzoru. W tym konteks$cie Parlament Europejski opowiada si¢ za umieszcze-
niem wszystkich trzech organéw mikroostroznosciowych we Frankfurcie nad
Menem, podobnie jak zajmujacej si¢ nadzorem makro Europejskiej Rady ds. Ry-
zyka Systemowego (European Systemic Risk Council — ESRC).

Aktualnie obserwujemy takze probe ksztaltowania sieci bezpieczenstwa po-
przez oddziatywanie na zasady wynagradzania kadry zarzadzajacej instytucji fi-
nansowych, co nie bylo akcentowane przez Grupe de Larosiére’a. Jak si¢ wydaje,
do najwazniejszych propozycji zaliczy¢ mozna:

— ograniczenia systemow premiowych maja dotyczy¢ wylacznie osob po-
dejmujacych decyzje wplywajace na poziom ryzyka ponoszonego przez
instytucje finansowa,

— polityka wynagrodzen powinna by¢ zgodna z wielkos$cig instytucji, jej

3 T to tylko przy zalozeniu istnienia nadzoru skonsolidowanego na poziomie panstwa czton-
kowskiego.

3¢ Granica pomigdzy biezacym nadzorem zlokalizowanym w panstwie cztonkowskim a niebie-
zacym nadzorem zlokalizowanym na poziomie wspolnotowym z natury swej nie jest ostra.
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wewnetrzng strukturg oraz zakresem i stopniem komplikacji $wiadczo-
nych ushig,

— wynagrodzenie powinno by¢ uzaleznione od wynikow indywidualnych
oraz wynikow instytucji,

— state i zmienne sktadniki wynagrodzenia powinny pozostawa¢ w odpo-
wiedniej proporcji,

— wyplata przewazajacej czegsci bonusowego wynagrodzenia powinna byc¢
odpowiednio odtozona w czasie ( min. 3 lata) i powigzana z przyszta kon-
dycja instytucji finansowe;j,

— problemy instytucji finansowej w przysztosci miatby wptywac na wiel-
ko$¢ wynagrodzenia bonusowego z przesztosci®’.

Sceptycznie nalezy oceni¢ efektywnos¢ i racjonalno$¢ wspolnotowego od-
dzialywania na zasady wynagradzania kadry zarzadzajacej prywatnych instytu-
cji, niekorzystajacych z pomocy finansowanej srodkami publicznymi. Takie dzia-
fanie przenosi posrednio odpowiedzialno$¢ na regulatora za dobor ,,szerokiej”
kadry zarzadzajacej, skoro to regulator decyduje o ramach wynagradzania tejze
kadry. Nadto wspolczesne rozwigzania inzynierii finansowej zapewne zneutra-
lizuja ostrze wspomnianych regulacji, a nieskuteczne regulacje czynia wiecej
szkod systemowych niz ich brak, gdyz deprecjonuja znaczenie wszelkich regut.

Powyzsze jest egzemplifikacja tezy o przesadnej wierze w system zakazow
jako czynnika determinujagcego zachowania motywowane ekonomicznie. Jak si¢
wydaje, retrospektywne skalibrowanie systemow zakazowych nie daje pozada-
nych efektow w dynamicznie zmieniajagcym si¢ modelu biznesowym wspolcze-
snych instytucji finansowych. Lepszym rozwigzaniem jest budowanie systemu
zachet do podejmowania oczekiwanych dzialan niz zakazow relatywnie tatwych
do neutralizacji za pomoca dostepnych instrumentéow (konstrukcji) finansowych.

7. Model wspolnotowego nadzoru bankowego wedlug
kryterium kosztow dzialan nadzorczych

Rozwazania na temat integracji i optymalizacji nadzoru bankowego (nadzo-
ru nad instytucjami finansowymi) wymagaja m.in. wskazania podmiotéw, ktére
ponie$¢ majg koszty dokapitalizowania (lub rekapitalizowania) instytucji kredy-

37 Na podstawie uchwaty Parlamentu Europejskiego z dnia 7 lipca 2010 r. w sprawie wyna-
grodzen dyrektorow w spotkach notowanych oraz polityki wynagrodzen w sektorze ustug fi-
nansowych, Rekomendacji Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 r. w sprawie polityki wynagrodzen
w sektorze ustug finansowych oraz projektu dyrektywy nowelizujacej dyrektywy 2006/48/EC
12006/49/EC.
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Tabela 3. Aktualnie dyskutowane ,,sankcyjne” srodki budowania
bezpieczenstwa finansowego w UE i Stanach Zjednoczonych

Wybrane ,,sankcyjne” narzedzia
oddzialywania na instytucje finansowe
w UE

Wybrane ,,sankcyjne” narzedzia
oddzialywania na instytucje finansowe
w Stanach Zjednoczonych

Ograniczenia bonuséw

Poczawszy od 1.01.2011r. maksymalnie 30%
wynagrodzenia bonusowego zarzadzajacych
ma by¢ wyptacane bezzwlocznie. Retencja
pozostatej czgsci — od 3 do 5 lat

Regula Volckera

Volcker’s Rule zabrania bankom inwestowania
wiasnych srodkow w fundusze hedgingowe

i private equity oraz ogranicza mozliwosci
aktywnej krotkoterminowej spekulacji,
dokonywanej gtéwnie przez automaty

oparte na algorytmach wykorzystujacych
nieefektywnos¢ rynkow

Podatek od transakcji

Niemcy i Francja na forum UE

postuluja wprowadzenie nowego typu
miedzynarodowego podatku od transakcji na
rynkach finansowych

Ochrona klienta

Biura Finansowej Ochrony Konsumenta (ang.
Consumer Financial Protection Buremu),
ktorego nadzorem zostang objete banki i inne
instytucje finansowe. Do kompetencji tej
jednostki nalezy m.in. mozliwos$¢ ustalania
maksymalnych optat naliczanych przez banki
i posrednikéw przy kazdej transakeji
dokonanej kartg ptatnicza lub kredytowa

Podatek od wynagrodzen

CDU/CSU w Niemczech proponuja podatek
od aktywnosci finansowej, uzalezniony

od nadmiernych zyskow i wynagrodzen
bankierow

Ograniczenie w refinansowaniu bankoéow
Wprowadzenie algorytmu do obliczania
maksymalnej wielkos$ci §rodkéw publicznych
angazowanych do sanowania bankow
(instytucji finansowych)

Zakaz krotkiej sprzedazy

We Francji zakazane sg transakcje
przeprowadzane na akcjach kilkunastu spotek
finansowych. Francuski regulator AMF

w styczniu 2010 r. przedtuzyt o rok restrykcje
obowiazujace bez przerwy od wrzesnia 2008 r.
W Danii zakaz krotkiej sprzedazy akcji
kilkudziesigciu spotek bedacy w mocy od
wrzesnia 2008 r. tez wcigz nie zostal zniesiony

Ograniczenia w sekurytyzacji

Banki zajmujace si¢ sekurytyzacja
kredytow hipotecznych zostang zmuszone
do zatrzymania czg¢$ci sprzedawanych na
zewnatrz aktywdw we wlasnym bilansie.
Banki musza zachowa¢ ekspozycje na nie
mniej niz 5% ryzyka kredytowego. Wytaczone
spod tej klauzuli zostaly bezpieczne kredyty
hipoteczne, ktdre moga uzyskacé status
.kwalifikowanych kredytéw hipotecznych”,
np. ze wzgledu na wlasciwe ubezpieczenie

Podatek od upadlos$ci
Niemcy zgtaszajg postulat obcigzania bankoéw
podatkiem od potencjalnej upadtosci

FSOC

Powotanie Rady Nadzoru nad Stabilno$cia
Finansowa (ang. Financial Stability Oversight
Council), ktora ma prospektywnie oceniac
sytuacje na rynku i przeciwdziata¢ kryzysom

finansowym

Zrodto: www.podatki.onet.pl; H. Koziet, Czy krétka sprzedaz w Europie wygra z regulacjami, ,,Parkiet

”»

30.06.2010 r.; £. Wrobel, Wielka reforma finansowa w USA — co si¢ zmieni, www.waluty.onet.pl; E. Szulc,
10 milionow Amerykanow ofiarami reformy bankowej, www.forbes.pl.
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towych o wymiarze wspdlnotowym, ktore znalazty si¢ w kryzysie®. W tym
wzgledzie globalny kryzys finansowy, zapoczatkowany amerykanskim kryzy-
sem bankowosci hipotecznej, zmienia wyobrazania o kosztach zazegnywania
go. Cho¢ juz przed 2007 r. wykazano, ze kryzysy bankowe pochtaniaty §rednio
okoto13% PKB danego kraju (bezposrednie koszty kryzysu bankowego). Taki
wynik uzyskali Patrick Honohan i Daniela Kliengebiet, analizujac czterdziesci
kryzyséw bankowych we wspotczesnym swiecie®. Z kolei catkowite koszty kry-
zysu bankowego sg szacowane przecigtnie na okoto 15-20% PKB i sg w istotnym
stopniu pochodng ogdlnego rozwoju kraju dotknigtego kryzysem®.

Wracajac do rozwazan nad modelem zintegrowanego nadzoru bankowego*!
determinowanego kosztami dziatan nadzorczych, po pierwsze mozna uznaé, ze
stabilnos¢ rynku ushug bankowych (finansowych) jest wartoscia wspolna obywa-
teli UE. Ergo, opierajac si¢ na zasadzie solidarno$ci, koszty turbulencji na tym
rynku obciazajg wszystkich, bez wzgledu na terytorialny zakres funkcjonowania
poszczegblnych paneuropejskich instytucji kredytowych®. Zasada solidarnosci
na gruncie UE czgsto jest utozsamiana z zasadg dobra wspolnego i bazuje na
przekonaniu, ze warto$ci, na jakich opiera si¢ Unia, majg charakter nadrz¢dny
nad partykularnymi interesami poszczeg6lnych panstw*. Zatem panstwo czton-
kowskie nie moze powolywac si¢ na interes narodowy lub trudno$ci wewngtrzne,
w celu usprawiedliwienia niewykonania prawa wspolnotowego lub jednostron-
nego wycofania si¢ z podjetych zobowigzan.

Przy takim zatozeniu, dokapitalizowanie (rekapitalizacja) bankow — w ra-
mach procedur sanacyjnych aplikowanych przez zintegrowany nadzor bankowy
— mogloby zaktada¢ redystrybucje kosztow na podstawie mechanizmu opisanego
w art. 29 Statutu Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego

38 Czyli takich, ktore dziatajg w co najmniej trzech panstwach cztonkowskich.

3 P. Honohan, D. Kliengebiet, The fiscal cost implication of banking crises, ,,Journal of Banking
&Finance, Elsevier”, vol. 27(8), sierpien 2003 .

40 Tak przyjmuja G. Hoggarth, R. Reis, V. Saporta, Cost of banking system instability: some
empirical evidence, Bank of England working papers, nr 144, wydanie niedatowane. W tej samej
publikacji stawiane sg jeszcze dwie istotne tezy: w krajach rozwinigtych zmniejszenie produkcji
przemystowej w czasie kryzysu jest o 10-15% wigksze niz w krajach rozwijajacych sig, a z kolei na
emerging markets o istotnych kosztach kryzysu bankowego mozna mowié, o ile wspolwystepuje
on z kryzysem walutowym.

4" Abstrahujac od zgtaszanych postulatow przeprowadzania dystynkcji pomigdzy nadzorem zin-
tegrowanym i skonsolidowanym, w tym artykule poj¢cia te uzywane sa zamiennie.

4 Nazwy zlozone ,,paneuropejskie instytucje kredytowe” i ,,instytucje kredytowe o wymiarze
wspdlnotowym” stosowane s3 zamiennie i na potrzeby tej pracy uznaje si¢, ze maja takie same
zakresy desygnatow, o ile wyraznie nie zastrzezono, ze jest inacze;j.

4 W art.10 Traktatu o Unii Europejskiej zapisano, ze panstwa cztonkowskie sa zobowigzane
do podejmowania wszelkich wlasciwych srodkow o charakterze ogdlnym lub specjalnym w celu
realizacji zobowigzan traktatowych.
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Banku Centralnego (Statut EBC)*. Przywotany przepis opisuje klucz subskryp-
cji kapitatu EBC w ten sposob, ze kazdemu krajowemu bankowi centralnemu
UE przyznany jest udzial, ktory jest rowny sumie 50% udzialu danego panstwa
cztonkowskiego w ludnosci Wspolnoty w przedostatnim roku poprzedzajacym
ustanowienie ESBC oraz 50% udziatu danego panstwa czlonkowskiego w pro-
dukcie wewnetrznym brutto Wspolnoty w cenach rynkowych, stwierdzonego
w trakcie pigciu lat poprzedzajacych przedostatni rok przed ustanowieniem
ESBC. Na potrzeby obliczania klucza subskrypcji kapitatu EBC udziaty okre-
slone w procentach sg zaokraglone w gore do 0,05%. Poszerzenie UE o kolejne
panstwo aktywuje aktualizacje wyzej wymienionego klucza, ktora w zwyktym
trybie dokonywana jest co pig¢ lat. Zgodnie z kluczem subskrypcji kapitatu EBC,
wedtug stanu na 1 stycznia 2007 r., udziat przypisany najwigkszemu dostarczy-
cielowi kapitatu, czyli Republice Federalnej Niemiec, wyniost 20,5%, najmniej-
szy udziat przypadt Malcie — 0,1%, udziat Polski za$ stanowi 4,9%.

Gdyby partycypacje¢ w kosztach srodkow sanacyjnych, stosowanych na pozio-
mie wspdlnotowym, oblicza¢ jako $rednig arytmetyczna z udzialow poszczegol-
nych panstw cztonkowskich w facznym PKB Unii Europejskiej oraz tacznej liczbie
obywateli UE, to Polska ponositaby okoto 5% ogolnych kosztow wszystkich kry-
zysow bankowych we Wspdlnocie; nawet wowczas, gdyby paneuropejska instytu-
cja kredytowa nie prowadzita zadnej dziatalnosci operacyjnej w naszym kraju.

Oczywistg zaletg omawianego rozwigzania® jest wzrost skutecznosci (ade-
kwatnosci) stosowanych procedur sanacyjnych, a to z uwagi na zréwnanie ,,po-
ziomow” dziatania regulatora rynku i podleglych mu instytucji (paneuropejski
nadzor bankowy aplikowany w stosunku do paneuropejskich instytucji kredyto-
wych). Taka formuta wydaje si¢ tez waznym czynnikiem integrujacym wspolny
rynek europejski w segmencie ushug finansowych.

Stabe stronny przedstawionego modelu dotycza gldwnie nastgpujacych ob-
szarow:

Po pierwsze, paneuropejski nadzor pewnie okazalby si¢ tak samo nieade-
kwatny wzgledem globalnie operujacych bankow jak nadzor krajowy wzgledem
paneuropejskich bankéw. Partycypowanie przez kraje UE (ewentualnie Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego) w kosztach stosowanych procedur sanacyjnych
wobec paneuropejskich instytucji kredytowych, wedhug ,.klucza subskrypcji kapi-
tatu EBC”, prowadzi do nieakceptowalnych rozwigzan w przypadku prowadzenia
przez instytucje kredytowa o wymiarze wspolnotowym rozbudowanej dziatalnosci
statutowej takze poza UE (poza EOG). Nalezy spodziewac si¢ braku przyzwolenia

“ Przyjetego w formie protokotu dodatkowego do Traktatu o Unii Europejskiej.

4 Koncepcje europejskiego funduszu pokrywania kosztow kryzysow bankowych przedstawili:
C.A.E. Goodhart, D.Schoenmaker, Burden sharing in a banking crisis in Europe, LSE Financial
Markets Group, Special Paper Series, Londyn 2006.
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wyborcow (postrzeganych jako suweren) na finansowanie procesow uzdrawiania
banku w zwiazku z problemami wystepujacymi poza wspolnym rynkiem.

Po drugie, przywiazanie do zasady solidarnosci moze okaza¢ si¢ zbyt sta-
be z perspektywy panstwa cztonkowskiego, ktore musiatoby partycypowac
w kosztach procedur sanacyjnych wdrozonych z uwagi na problemy banku, ktory
w ogole lub w marginalnym zakresie prowadzi dziatalno$¢ w tym kraju. Sprawa
wydaje si¢ szczegolnie wrazliwa, jesli dotyczy duzych panstw, o istotnej kontry-
bucji do kapitatu EBC. Przyktadowo skoro udziat Francji w kapitale EBC wynosi
14,4%, udziat Wtoch — 12,5%, a Hiszpanii — 7,6%, to teoretycznie udzial panstw
z poludnia UE w ratowaniu, dziatajacej w przytlaczajacej czgsci w Skandynawii,
paneuropejskiej instytucji kredytowej wyniostby 34,5% ogoélnej sumy kosztow
procedur sanacyjnych.

Trudnosci w akceptowaniu finansowych nastepstw pelnego wdrazania zasady
solidarnosci przy ksztattowaniu zasad funkcjonowania paneuropejskiego nadzoru
bankowego wydaja si¢ jeszcze wigksze, gdyby uczestnictwo w zintegrowanym
nadzorze bankowym bylo opcjonalne dla panstw cztonkowskich. Syndrom free
rider zapewne rozsadzitby taki model. Trudno o przekonujace usprawiedliwie-
nie dla obcigzania podatnikow z panstwa cztonkowskiego X kosztami procedur
sanacyjnych, ktore dotycza instytucji kredytowej o wymiarze wspolnotowym
z panstwa cztonkowskiego Y, ktore skorzystato z opcji nieuczestniczenia w sys-
temie zintegrowanym (opt out), a dodatkowo, gdy ta instytucja kredytowa nie
$wiadczy nawet transgranicznie ustug w panstwie X.

Po trzecie, pozostawienie dualizmu w realizowaniu funkcji regulatora rynku
na poziomie panstwa cztonkowskiego oraz na poziomie Wspdlnoty, w zakresie
stosowania sanacyjnych srodkéw nadzoru bankowego, co per se jest czesSciowo
usprawiedliwione, zmusza do dokonywania analizy w optyce potencjalnego za-
grozenia hazardem moralnym. Niewydolnos¢, nieprofesjonalizm czy fasadowos¢
w korzystaniu z kompetencji regulatora rynku na poziomie panstwa cztonkow-
skiego nie znajduje, w analizowanym modelu, bezposredniego odzwierciedlenia
w wysokos$ci udzialu w kosztach procedur sanacyjnych.

Niezaleznie od przedstawionych niebezpieczenstw przyjecia zasady solidar-
nego ponoszenia kosztow kryzysow bankowych przez panstwa cztonkowskie
(obywateli UE), przy jednoczesnym uksztattowaniu paneuropejskich kompe-
tencji w zakresie procedur sanacyjnych, otwarte pozostaje pytanie o podmiot,
ktory bytby ich nosnikiem (ww. kompetencji). Inny problem dotyczy optymal-
nego momentu pozyskiwania srodkow na sfinansowanie akcji zintegrowanego
(w wymiarze terytorialnym) regulatora wspolnotowego w sektorze bankowym.
Systematyczne uiszczanie wplat na tzw. europejski fundusz sanacyjny, z uwagi
na cykliczny charakter kryzysow bankowych, w czasie dobrej koniunktury mo-
globy by¢ uznane za nierozsadne alokowanie zasobow (kontrybucje ex ante).
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Z drugiej strony, ryzyko niewyptacalnosci instytucji kredytowych w czasie deko-
niunktury jest istotnie wyzsze. Ergo, obcigzanie panstw cztonkowskich kosztami
kontrybucji na rzecz wspdlnotowego funduszu w okresie recesji mogtoby pogte-
bia¢ i wydtuzac¢ te faze cyklu koniunkturalnego (kontrybucje ex post).

Pytanie o instytucje wtasciwa do uruchamiania $rodkow z funduszu sana-
cyjnego opartego na zasadzie solidarno$ci jest automatycznie pytaniem o licz-
be takich funduszy i zakres podmiotowy zobligowanych do czynienia na niego
wplat. Otoz, teoretycznie mozna dopusci¢ wariant braku zinstytucjonalizowania
funduszu sanacyjnego i dokonywanie ex post przez panstwa cztonkowskie swo-
istych danin pieni¢znych juz po wystapieniu kryzysu bankowego. Wady takiego
doraznego dziatania zostaty juz czgsciowo przedstawione. Ad deliberandum po-
zostaje wptyw czasu na efektywno$¢ podejmowanych dziatan, o ile fundusz mu-
sialby zosta¢ zgromadzony juz po wystapieniu pierwszych symptomow kryzysu.
W mniejszym lub wigkszym stopniu konieczne bytoby przejscie procedury uzgod-
nien migdzy panstwami cztonkowskimi (innymi podmiotami zobligowanymi do
wplat) i to mimo z gory przyjetych zasad wnoszenia srodkow do funduszu. To
z kolei mogtoby znacznie podrozy¢ caly system. Aplikowanie pewnych srodkow
sanacyjnych we wstepnej fazie kryzysu przynies¢ moze istotniejsze rezultaty niz
uruchomienie znaczaco wigkszych srodkow, gdy stabilnos¢ systemu bankowego
zostata juz naruszona.

Zinstytucjonalizowanie funduszu sanacyjnego pozwolitoby nowo utworzo-
nej wspolnotowej agencji gromadzi¢ konieczne aktywa systematycznie, nieco
na wzor narodowych ,.systemoéw gwarantowania depozytow”*. Lacznie z moz-
liwoscig zawieszania wptat do funduszu ze wzgledu na osiggniecie okreslonego
poziomu jego aktywow. Warunkiem skutecznos$ci takiego rozwiazania jest rezy-
gnacja z zasady dobrowolno$ci i wprowadzenie obowigzkowego uczestnictwa
w systemie gwarantowania stabilnosci rynku instytucji kredytowych o wymia-
rze europejskim. W sposob naturalny do kregu zobowigzanych do uczestniczenia
w systemie zaliczy¢ nalezy paneuropejskie instytucje kredytowe (fundusz bazu-
jacy na srodkach gromadzonych przez same instytucje kredytowe, przy uzalez-
nieniu wysokosci wptat od wielkosci danej instytucji).

Niezaleznie od tego, celowe mogloby by¢ utworzenie funduszu sanacyjnego
opartego na daninach publicznych panstw cztonkowskich. Ten drugi zostawalby
uruchomiony, gdyby skala problemoéw przewyzszata pierwszy fundusz. Admini-
stratorem funduszy mogtaby by¢ ta sama agencja wspolnotowa. Bytby to kolejny
przyktad partnerstwa publiczno-prywatnego o wymiarze wspdlnotowym.

4 Ramy takich funduszy wyznacza Dyrektywa 94/19/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie systemu gwarantowania depozytow (Dz.U.UE.L.94.135.5, ze
zm.), ktdra zostata uchwalona ze wzglgdu na niesatysfakcjonujace skutki wprowadzenia zalecenia
Komisji 87/63/EWG z dnia 22 grudnia 1986 r. dotyczacej wprowadzenia na obszarze Wspodlnoty
systemu gwarancji depozytow.
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Niespelnianie lub nienalezyte spelnianie zobowigzan przez instytucje kredy-
towa, bedaca cztonkiem systemu gwarancji stabilnosci rynku bankowego, winno
skutkowa¢ wymierzeniem przez prawodawce narodowego lub wspolnotowego
sankcji.

8. Wspolnotowy fundusz sanacyjny oparty na zasadzie
realnego alokowania aktywow przez zagrozona
niewyplacalnoscig instytucje kredytowa

Inna, nasycona pierwiastkiem partykularyzmu, koncepcja pokrywania
kosztow kryzysow bankowych wyznacza krag zobowigzanych do ich pono-
szenia poprzez miejsce wystapienia konkretnego kryzysu*’. W tym modelu
jedynie panstwa cztonkowskie, w ktorych dziatajg zagrozone paneuropejskie
banki (ewentualnie instytucje kredytowe z tych panstw), partycypuja w kosz-
tach dziatan sanacyjnych. Do obliczenia wielkosci kontrybucji danego panstwa
czlonkowskiego (danej instytucji) wykorzysta¢ mozna metody pomiaru stopnia
umiedzynarodowienia jakiego$ przedsigbiorstwa autorstwa Daniel Sullivan®,
ktore zostaty zaprezentowane w 1994 r. Sullivan s Index powstat w wyniku em-
pirycznych badan dziewigciu determinant obserwowanych w siedemdziesigciu
czterech przedsigbiorstwach amerykanskich. Kluczowa jednak rola przypisana
zostala:

— udziatowi zagranicznych aktywoéw w calo$ci aktywdw przedsiebiorstwa,

— udzialowi przychodéw z zagranicy w catosci przychoddéw przedsicbiorstwa,

— udziatlowi etatéw (pracownikdéw) za granica w ogolnej liczbie etatow (pra-

cownikow) przedsigbiorstwa.

Sullivan's Index w ujeciu uproszczonym jest $rednig arytmetyczng z zapre-
zentowanych udziatow.

Zasadnicza krytyka opisanego sposobu pomiaru umi¢dzynarodowienia fir-
my zostata przeprowadzona, z pozycji kwestionowania waznosci i adekwatno$ci
przyjetych kryteridw i niedostatecznej uzytecznosci rezultatow, przez K. Rama-
swamy, G. Kroeck i W. Renforth®. Niezaleznie od tego, Sullivans Index pozwala
powigza¢ paneuropejskie instytucje kredytowe z rynkami poszczegdlnych panstw
cztonkowskich.

47 C.A.E. Goodhart, D. Schoenmaker, op.cit.

8 D. Sullivan, Measuring the Degree of Internationalization of a Firm, ,,Journal of International
Business Studies”, czerwiec 1994 r., vol. 25, nr 2, s. 3251in.

4 K. Ramaswamy, G. Kroeck, W. Renforth, Measuring the Degree of Internationalization of
a firm: A Comment, ,,Journal of International Business Studies”, marzec 1996 ., vol. 27, nr 2, s. 167 in.
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Opierajac si¢ na zasadzie ponoszenia kosztow kryzysu bankowego przez
panstwa cztonkowskie, w ktorych operuja instytucje kredytowe o wymiarze
wspolnotowym, bedace jego zrodlem, warto pamigta¢ o tatwosci w manipulo-
waniu komponentami Sullivan s Index. Technologie sekurytyzacji wierzytelnosci
relatywnie prosto pozwalaja manipulowac ich wartoscia, a przez to wptywac na
rozktad aktywow danej instytucji kredytowej w poszczegolnych krajach. Takze
korzystanie z rozmaitych form zabezpieczania wierzytelnosci (lub ich pomijanie)
moze deformowac rozklad aktywow danej instytucji pomigdzy panstwami czton-
kowskimi. Wreszcie przyjecie, ze w kosztach procedur sanacyjnych w najwigk-
szym stopniu partycypuje panstwo, w ktérym ulokowano najwicksze aktywa da-
nej instytucji, nie prowadzi do satysfakcjonujacego rezultatu, gdy gros aktywow
znajduje sie poza wspdlnym rynkiem (w panstwach trzecich).

Wydaje sig, ze dla niektorych panstw cztonkowskich omawiany model jest
z gruntu trudny do przyjecia. By nie by¢ gotostownym, w Zjednoczone Krolestwo
Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej ulokowano okoto 24% aktywow instytucji
kredytowych, a udzial tego panstwa w PKB Unii stanowi jedynie okoto16,5%.
Ergo, Zjednoczone Krolestwo obcigzone bytoby kosztami ewentualnych kryzy-
s6w bankowych w sposob nieproporcjonalny do wielkosci jego gospodarki®.

Gloéwna wada prezentowanego w zarysie wariantu partycypowania w kosz-
tach procedur sanacyjnych (w tym zwtlaszcza dokapitalizowania lub rekapitali-
zowania instytucji kredytowych) jest przetamanie zasady solidarnosci wspolno-
towej 1 przyzwolenie na dokonywanie kolejnych aproksymacji skali dziatalnosci
instytucji zagrozonej niewyptacalnoscia w réznych panstwach cztonkowskich,
po to, by dokonac¢ relokacji wyzej wymienionych kosztow sanacji. Wobec braku
opinio communis co si¢ tyczy metody przypisania okreslonych wag rozmaitym
aktywnosciom biznesowym danej instytucji, w réznych panstwach, otwieramy
droge do niekonczacych sporow, celem minimalizacji zakresu kosztoéw ponoszo-
nych przez dane panstwo cztonkowskie.

Nadto omawiane rozwigzanie musiatoby powiaza¢ zakres kompetencji po-
szczegolnych narodowych regulatoréw rynku wzgledem zagrozonej niewy-
ptacalnoscia instytucji kredytowej z zakresem odpowiedzialnosci fiskalnej za
ewentualny kryzys bankowy z jej udzialem. Coz z tego, ze gros aktywow danej
instytucji kredytowej znajdowato si¢ w panstwie cztonkowskim X, jezeli bylo to
panstwo goszczace, ktorego wtadze miaty ograniczony wplyw na nadzorowanie
tejze instytucji, a to ze wzgledu na poszanowanie dominujacej roli regulatora
z panstwa macierzystego (w ramach jednolitego paszportu europejskiego).

Rekapitulujac, system gwarantowania stabilnosci sektora bankowego (finan-
sowania kosztow procedur sanacyjnych) oparty na sktadkach samych paneurope;j-
skich instytucji oraz panstw, w ktorych one dziataja, przy zachowaniu proporcjo-

%0 Dane przywotane w pracy C.A.E. Goodhart, D. Schoenmaker, op.cit.
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nalnosci pomigdzy skalg dziatalno$ci w danym panstwie i wielko$cia kontrybucji
takiego panstwa w ogdlnych kosztach procedur sanacyjnych, nie wymaga aktyw-
nego zarzadzania na poziomie wspolnotowym. W sposob naturalny rola wiodg-
ca przypada panstwu macierzystemu dla danej instytucji kredytowej (panstwu
udzielajacemu jednolitego paszportu europejskiego) oraz funkcjonujacym tam
regulatorom rynku. O ile na poziomie wspolnotowym dochodzi do uzgodnienia
algorytmu uczestniczenia w kosztach procesow sanacyjnych, to brak usprawie-
dliwienia do tworzenia agencji wspolnotowej, ktora nie integrowataby interesow
wszystkich panstw cztonkowskich, tylko wybranych (tych, ktore w danym przy-
padku sa zainteresowane kryzysem ze wzgledu na miejsce dziatania instytucji
kredytowej). Funkcjonowanie takiej agencji naruszaloby fundamentalng zasade
subsydiarnosci instytucji wspolnotowych wzgledem instytucji krajowych. Ter-
min ,,subsydiarnos¢” wywodzi si¢ z tacinskiego stowa subsydium, oznaczajacego
pomoc, wsparcie, sity rezerwowe. Do$¢ zgodnie prezentuje si¢ zasadg subsy-
diarnos$ci (pomocniczosci) jako regule, w mysl ktorej wtadza wyzszego szczebla
winna mie¢ funkcje pomocnicza, wykonujac tylko te zadania, ktore nie moga by¢
wykonane na bardziej lokalnym poziomie®'.

Od zawsze we Wspolnotach (Wspolnocie Europejskiej) uznawano zasadg
subsydiarnosci za ustrojowa, ale dopiero mocg Traktatu z Maastricht z 7 lute-
go 1992 r. stata si¢ ona prawem pisanym w UE. Artykut 3b Traktatu o utwo-
rzeniu Wspolnoty Europejskiej, wedlug tekstu ustalonego w Maastricht, odnosi
si¢ do zasady subsydiarno$ci w sposob nastepujacy: Wspolnota dziata w ramach
uprawnien przyznanych jej niniejszym Traktatem i celow w nim wyznaczonych.
W zakresie, ktory nie podlega jej wylgcznej kompetencji, Wspolnota podejmu-
je dziatania, zgodnie z zasadq subsydiarnosci, tylko wowczas i tylko w takim
zakresie, w jakim cele proponowanych dziatan nie mogq byé zrealizowane
w sposob wystarczajgcy przez panstwa cztonkowskie, natomiast z uwagi na skale
lub skutki proponowanych dzialan mogg one zostac lepiej zrealizowane przez
Wspélnote. Zadne dziatanie Wspolnoty nie wykroczy poza to, co jest konieczne do
osiggnigcia celow okreslonych w niniejszym Traktacie’*. W niecatly rok po zawar-
ciu Traktatu z Maastricht, Rada Europejska zgromadzona w Edynburgu przyjeta
w grudniu 1992 r. ,,0golne Stanowisko w sprawie realizacji zasady subsydiarno-
Sci i zastosowania Artykutu 3b Traktatu o WE”. Zasada subsydiarnosci dotyczy
takze wprost funkcji regulacyjnych sprawowanych na rynku ustug finansowych
przez instytucje Wspoélnoty.

5! The New Oxford Dictionary 1988r., s. 1851.

2 Odniesienia do zasady subsydiarnos$ci sg tez obecne w preambule Traktatu o Unii Europej-
skiej: ,,Sygnatariusze [...] gotowi kontynuowac proces tworzenia coraz Scislejszego zwigzku pomie-
dzy narodami Europy, w ktorym decyzje podejmowane sq na szczeblu jak najblizszym obywatelowi,
zgodnie z zasadq subsydiarnosci [...] postanowili ustanowi¢ Unie Europejskq”.
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9. Uwagi koncowe

Kolejne kryzysy bankowe sa jednostkowymi doswiadczeniami, ktére zmie-
niajg osad o skutecznosci metod stabilizowania systemu bankowego i sktaniaja
badz do doskonalenia tych metod, badz poszukiwania nowych. Problem polega
glownie na tym, ze kazdy kolejny kryzys ma nietozsama nature, a bywa, ze
i r6zne przyczyny. Utrudnia to antycypowanie rozwigzan zapobiegajacych kry-
zysom, cho¢ doswiadczenia pozwalajg ograniczaé ich zakres badz intensyw-
nosc¢. Brak cigglosci czy liniowego rozwoju systemu bankowego sktania do sto-
sowania metod niestandardowych o charakterze hermeneutycznym czy nawet
swoistej spirali hermeneutycznej*®. Nadzor paneuropejski musi by¢ zdolny do
szybkiego, cichego i skutecznego dziatania, m.in. dzigki wyposazeniu w fundu-
sze 1 instrumenty finansowe pozwalajace likwidowac¢ zagrozenia destabilizacji
systemu finansowego.

Wieloptaszczyznowy kolaz interesow we Wspolnocie znakomicie utrudnia
stworzenie spdjnych i czytelnych (determinowanych zasadg solidarno$ci) za-
sad finansowania dziatan nadzorczych, zwlaszcza w zakresie srodkéw sanacji
nieautonomicznej, na ktérych zapotrzebowanie wzrasta w okresie kryzysow.
Poki co nie istnieje w UE agencja realizujaca funkcj¢ nadzoru sanacyjnego
i cickawsza od opisywania szczegbtowych praw i obowigzkow takiego hipo-
tetycznego podmiotu wydaje si¢ analiza metody ich ustalenia. Skoro wspol-
ny rynek ma charakter samoistny i nie jest sumg jednolitych rynkow panstw
cztonkowskich, to dziatanie regulatora rynku musi oderwac si¢ od rynku krajo-
wego 1 przenies¢ na poziom rynku wspolnotowego. Respektujac zasade subsy-
diarno$ci, mamy wigc do czynienia z uzyteczno$cig dziatania na poziomie UE
w interesie wszystkich.

Jest malo prawdopodobne, aby doszto do szybkiej i o rewolucyjnym cha-
rakterze zmiany w modelu nadzoru nad paneuropejskimi instytucjami kredy-
towymi. Zmiany w formach nadzoru sanacyjnego dotyczacego tych instytucji
powinny dokonywac¢ si¢ stopniowo i w pewnym oderwaniu od przytlaczajacej
wiekszosci instytucji kredytowych utworzonych w UE, ktore nie przekroczyty
granic rynkéw narodowych. Uwzgledniajac powyzsze przestanki oraz kierujac

33 Sens spirali H. Gadamer tlumaczy poprzez ,.kolisty” ruch mysli, antycypujacy w ujeciu czesci
sens cato$ci, a w strukturalnej jednosci calosci antycypujacy sens poszczegodlnych czgsci. ,,W taki
wlasnie sposob — zawsze od calosci do czesci i z powrotem do cato$ci — przebiega ruch naszego
rozumienia. Jego zadanie polega na rozszerzaniu na kolejne koncentryczne kregi jednosci rozu-
mianego sensu. Zestrojenie wszystkich szczegolow w catos¢ jest w kazdym przypadku probierzem
trafno$ci rozumienia. Brak takiego zestroju rowna si¢ niepowodzeniu proby zrozumienia”. Por. H.
Gadamer, Kofo jako struktura rozumienia, w: Wokot rozumienia. Studia i szkice z hermeneutyki,
Teksty filozoficzne 1993 1., s. 227.
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si¢ racjonalno$cig metodologiczna, pozadany kierunek rozwoju nadzoru wspol-
notowego to ewolucyjne dochodzenie do kolektywnego nadzorcy dla strefy
euro, dziatajacego tak efektywnie, jakby to byta pojedyncza instytucja’.

W tym miejscu warto jeszcze raz zacytowac czesto przywotywang zasade 7oo-
-Big-To-Fail, gdyz racjonalnie ksztalttowany nadzér wspdlnotowy winien dazy¢
do jej odrzucenia. Fundamentalnie zdrowa sie¢ bezpieczenstwa finansowego
winna bazowac¢ na zatozeniu, ze jezeli jaki$ bank (holding bankowy) jest zbyt
duzy, by upas¢, to znaczy, ze skala generowanego przez niego ryzyka systemo-
wego winna motywowac dziatania zmierzajace do jego dezintegracji. Too-Big-
To-Fail automatycznie winno oznaczac, ze podmiot staje si¢ 700-Big-To-Exist.
Niemoznos¢ zastosowania eliminacyjnych srodkow nadzoru (w szczegdlnosci
ogltoszenia upadtosci banku), ze wzgledu na reperkusje systemowe, ktorych zro-
dtem jest skala dziatalno$ci operacyjnej nadzorowanego podmiotu, jest w istocie
ubezwlasnowolnieniem regulatora rynku. Jezeli jaki§ bank (holding bankowy)
uzyskiwalby immunitet w zakresie faktycznego stosowania $rodkow nadzo-
ru, ze wzgledu na skale swojej dziatalnosci, to musiatoby to prowadzi¢ bez-
posrednio do korozji systemu czy, szerzej, sieci bezpieczenstwa finansowego.
Relatywizacji zaprzeczajacej fundamentalnej zasadzie rownosci wobec prawa.
Podmioty nadzorowane, takze z uwagi na kryterium wielkosci ich dziatalnosci,
powinny spetia¢ kryterium ,,bycia zdolnym do zaabsorbowania” przewidzia-
nych w systemie §rodkoéw nadzoru. Jezeli jaki$ podmiot traci t¢ zdolnos$¢, stajac
si¢ ,,zbyt duzym”, celem nadzoru winno by¢ przywrocenie faktycznej zdolnosci
do stosowania srodkéw systemowych, nawet gdyby oznaczalo to dezintegracje
nadzorowanego podmiotu.

Jednym z gléwnych celow wspolnotowego nadzoru bankowego powinno by¢
stanowcze zarzadzanie konfliktami interesow pomiedzy konkurujagcymi instytu-
cjami kredytowymi, ktore jednak wspdlnie zainteresowane sg stabilnoscia syste-
mu bankowego, celami EBC i systemu bankow centralnych oraz partykularnymi
interesami panstw narodowych. Dlatego uzasadniona jest ocena, ze skuteczny
nadzor bankowy moze bazowac jedynie na zasadzie solidarnos$ci, aby unikng¢
rozsadzenia przez egoizmy grupowe.

Jedng z podstawowych przyczyn nasilania si¢ wielu zjawisk kryzysowych
w gospodarkach zaré6wno Zachodu, jak i Wschodu jest przyspieszona erozja
uksztattowanych przez histori¢ instytucji spotecznych, zapobiegajacych rozsze-
rzaniu si¢ zjawiska hazardu moralnego* lub powickszania luki miedzy kapitatem
spotecznym a kapitalem ekonomicznym?®®.

3 J. Szambelanczyk, Czy mozemy unikngé umiedzynarodowienia nadzoru nad rynkami finanso-
wymi w UE? www.rf.edu.pl

55 K. Tarchalski, Hazard moralny jako problem w gospodarce, Krakéw 1999.

3¢ J. Szambelanczyk, op. cit.
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Btedem byloby przenoszenie catkowitej odpowiedzialnos$ci za koszty proce-
sOw sanacyjnych z poziomu paneuropejskich instytucji kredytowych, via wspol-
notowa agencja nadzoru bankowego, na obywateli UE. Liberalizujaca si¢ gospo-
darka i przeciwstawianie si¢ ré6znym formom protekcjonizmu w sektorze ushug
finansowych winno by¢ wzmocnione wysitkiem taczenia kompetencji zarzad-
czych (wtascicielskich) z odpowiedzialnoscia za skutki kryzysow.

Z tego powodu, w pierwszej kolejnosci koszty sanacji powinna po-
nosi¢ uzdrawiana instytucja kredytowa, a dalej fundusz solidarnoscio-
wy utworzony ze skladek wszystkich paneuropejskich instytucji kredy-
towych (zarzadzany przez agencje Wspdlnotowa)”’. Dopiero w trzeciej
kolejnosci nalezaloby wykorzysta¢ fundusz stabilizacji sektora bankowego, na
ktory wptat powinny dokonywac wszystkie instytucje kredytowe (lub takze insty-
tucje finansowe, takie jak domy maklerskie czy spoiki typu asset management).
Ostatecznym gwarantem efektywnosci wspolnotowego nadzoru bankowego wi-
nien by¢ fundusz solidarno$ci tworzony przez panstwa cztonkowskie.

O ile fundusz sanacyjny paneuropejskich instytucji kredytowych, jak i fundusz
solidarno$ci wszystkich instytucji kredytowych operujacych w UE (czy szerzej
w Europejskim Obszarze Gospodarczym) moglyby powstawac ex ante, o tyle fun-
dusz solidarnosci tworzony przez panstwa czlonkowskie mogtby by¢ gromadzo-
ny ex post. Rozwigzanie to pozwala z jednej strony ograniczy¢ ryzyko hazardu
moralnego, a z drugiej ogranicza dysfunkcjonalne konkurowanie egoistycznych
interes6w, poprzez solidarne finansowanie systemu sanacji instytucji kredytowych
o wymiarze wspolnotowym. Kluczowe jest takze przypisanie agencji wspolno-
towej uprawnien w zakresie uruchamiania srodkow sanacyjnych, co znakomicie
przyspieszy proces decyzyjny i uwolni go od uwiklanych w biezace procesy po-
lityczne uzgodnien na poziomie Rady Europy (na poziomie panstw cztonkow-
skich).

Koncentrowanie si¢ na strukturze organdw nadzoru europejskiego, a takiej
pokusie ulegta — jak si¢ wydaje — Grupa de Larosiére’a, a nie na zrodlach fi-
nansowania dziatan nadzorczych, przyczynia si¢ do budowania siatki nowych
uzytecznych generalnie platform porozumiewania sig, ktére obarczone sa jednak
genetyczng niezdolnoscia do szybkiego i efektywnego dziatania.

W obecnym stanie rzeczy to panstwo cztonkowskie (rzad), wyposazone
w fundusze publiczne, jest faktycznym gwarantem stabilnosci sektora finanso-
wego. Zatem sie¢ bezpieczenstwa finansowego jest w ostatecznym rachunku
gwarantowana przez panstwa czlonkowskie UE. Ten stan rzeczy nie zmieni sig,

57 0 federalnym funduszu gwarancyjnym pisze takze E. Strejber, Czy jestesmy gotowi pora-
dzi¢ sobie z kryzysem bankowosci transgranicznej w Europie? Niestety odpowiedz brzmi nie!,
w: Problemy integracji rynku finansowego w UE, pod red. L. Pawlowicza, Transformacja Gospodarki
nr 112, IBnGR Gdansk 2006.
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dopdki organy wspolnotowe nie zostang wyposazone w niezalezne i wystarcza-
jace s$rodki finansowe. Naturalnie zgodnie z zasada subsydiarnosci taki nadzor
sprawowany winien by¢ nad bankami o wymiarze wspolnotowym. Podmioty
o zasiegu lokalnym nie powinny by¢ w kregu jego bezposredniego zaintereso-
wania.
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Ochrona konsumenta uslug finansowych
w Unii Europejskiej

Streszczenie. Zasady ochrony zaprezentowane w opracowaniu odnoszq si¢ przede
wszystkim do rynku finansowego, niebedgcego w fazie kryzysu, a mechanizmy te majq
przeciwdziala¢ zachowaniom panicznym, ktore w konsekwencji mogq jedynie poglebiaé
destabilizacje rynku finansowego. Zostala takze poczyniona proba zaprezentowania me-
chanizmow ochrony w przypadku destabilizacji na podstawie zaréwno zrodet literaturo-
wych, jak i doswiadczen kryzysu finansowego, ktory nasilit sie w 2008 r.

Ochrona konsumenta ustug finansowych polega na tym, aby z jednej strony wyrownac
Jjego szanse w otoczeniu biznesowym, z drugiej zas przyczynic si¢ do zwiekszania zaufania
do instytucji posrednictwa finansowego, a w konsekwencji do calego rynku finansowe-
go. Tak przedstawiony problem generuje pytania dotyczqce poziomu i zakresu ochrony
konsumenta ustug finansowych zaréwno w celu jego ochrony, jak i zabezpieczenia rynku
finansowego przed wstrzqgsami wynikajgcymi z zachowan behawioralnych konsumentow,
lecz rownoczesnie rodzi dylematy dotyczqce granicy takiej ochrony, aby przeciwdziataé
chociazby hazardowi moralnemu. W pracy opisane zostaly mechanizmy ochrony konsu-
menta zarowno ex ante, jak i ex post w odniesieniu do roznych instytucji posrednictwa
finansowego — tych aktywnych kreujgcych pienigdz i instrumenty finansowe, jak i tych
pasywnych pelnigcych funkcje transferu ryzyka.

1. Wstep

We wspoélczesnym $wiecie korzystanie z ushug finansowych, oferowanych
przez instytucje posrednictwa finansowego, jest niezbednym elementem zycia
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spotecznego i przyczynia si¢ do zwigkszenia poczucia bezpieczenstwa obywate-
li. Instytucje posrednictwa finansowego narazone sa w wyniku prowadzenia swo-
jej dziatalnosci statutowej na ryzyko rynkowe. Ryzyko takie moze przenies¢ si¢
W sposob bezposredni lub posredni na konsumenta tych ustug. Ochrona konsu-
menta ushug finansowych, reprezentowanego przez gospodarstwa domowe, pole-
ga na tym, aby z jednej strony wyréwnac jego szanse w otoczeniu biznesowym,
z drugiej zas przyczynic¢ si¢ do zwiekszania zaufania do instytucji posrednictwa
finansowego, a w konsekwencji do catego rynku finansowego. Celem opracowa-
nia jest przeprowadzenie analizy poréwnawczej systemoéw ochrony konsumenta
(deponenta, inwestora, ubezpieczonego) w krajach UE-15 1 w Polsce oraz proba
odpowiedzi na pytania dotyczace obecnego poziomu i zakresu ochrony konsu-
menta usthug finansowych tak, aby zapewni¢ adekwatno$¢ ochrony samego kon-
sumenta, jak i zabezpieczy¢ rynek finansowy przed wstrzasami wynikajacymi
z zachowan behawioralnych konsumentéw. Praca poswigcona jest dylematom
ochrony w relacjach konsument—instytucja posrednictwa finansowego. Opisy-
wana ochrona konsumenta ustug finansowych prezentuje zasady postepowania
w przypadku stabilnego rynku finansowego, ale rowniez opisuje mechanizmy
ochrony w przypadku braku stabilno$ci, wywotanej np. kryzysem finansowym.

2. Konsument ushug finansowych

W definicjach ekonomicznych stosuje si¢ wiele termindw konsumenta, takze
z duzo wigksza swoboda niz w innych dyscyplinach naukowych stosuje si¢ za-
miennie pojecie konsumenta' z takimi terminami, jak: klient, nabywca czy uzyt-
kownik. Najczesciej jednak jako konsumenta traktuje si¢ indywidualny podmiot
konsumpcji, ktorego dziatalnos¢ w sferze spozycia jest nastawiona na zaspoka-
janie potrzeb konsumpcyjnych. Potrzeby te moga by¢ zgtaszane przez niego sa-
mego, jak roéwniez przez inne jednostki’. Termin konsument moze odnosi¢ si¢ do
indywidualnych podmiotow, jak rowniez do instytucji. W tym drugim przypadku
mowimy o tzw. konsumencie zbiorowym?.

Konsument dokonuje wyboru dobr i ustug, kierujac si¢ swoimi preferencja-
mi, dochodami, a takze upodobaniami, przyzwyczajeniami czy tradycjami. Caty splot

! Termin konsument wywodzi si¢ z Yac. consumens, co oznacza nabywce towardw na wlasny
uzytek, uzytkownika dobr.

2 S. Smyczek, 1. Sowa, Konsument na rynku, zachowania, modele, aplikacje, Warszawa 2005,
s. 25.

* Konsumentem zbiorowym moze by¢: szkota, szpital czy poczta, sad i inne, za: S. Smyczek,
1. Sowa, Konsument na rynku..., s. 27.
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rynkowych uwarunkowan (w tym cena i inne warunki sprzedazy) wptywa na
ostateczng decyzje o dokonaniu zakupu dobra czy ustugi. Proces zaspokajania
indywidualnych potrzeb i satysfakcja stad ptynaca spoczywa u zrédet nowych
potrzeb. Jest to sita sprawcza cztowieka jako konsumenta®.

Konsument na rynku finansowym dziala w sferze ushug. Ustugi odgrywaja
szczegodlnie wazna rolg w krajach wysoko rozwinigtych. J. Dietl definiuje ustuge
jako czynnosci, korzysci i usatysfakcjonowania, ktore sa sprzedawane odrgbnie
lub dostarczane w powiagzaniu ze sprzedaza dobr’. Z kolei wedtug Ph. Kotlera
ustuga jest dowolnym dziataniem, jakie jedna strona moze zaoferowac innej, jest
ono nienamacalne i nie prowadzi do jakiejkolwiek zmiany wlasnosci®. Wedtug W. J.
Stantona, ushuga to odrgbnie wystepujaca dziatalnos¢ (niemajaca charakteru mate-
rialnego) dostarczajaca okreslonych korzysci, ktore nie sg koniecznie zwigzane ze
sprzedaza produktow lub innych ustug’. Definicja przytoczona przez W. J. Stanto-
na najpehiej oddaje charakter ustugi, gdyz podkresla jej niematerialny charakter
i mozliwos¢ uzyskania zamierzonych korzysci.

Ustugi na rynku finansowym stanowia specyficzny produkt marketingowy ze
wzgledu na ich immanentne cechy. Majg one charakter niematerialny. Oznacza
to, ze nie mozna ich sprébowac, dotkna¢ lub zobaczy¢ przed dokonaniem zaku-
pu. Tworzenie i ustalanie ceny, promocja oraz ich dostarczanie stanowi duze wy-
zwanie, poniewaz czesto jakos$¢ ustugi jest niezgodna z posiadanym wzorcem.
Na jakos¢ ustug finansowych wplyw majg predyspozycje osob, ktore je tworza.
Dlatego tez niesp6jnos¢ wynikajaca z oczekiwan jest w przypadku ustug wiek-
sza niz w przypadku dobr materialnych czy ustug z duzym udzialem elementéw
materialowych. Wynika z tego takze trudnos¢ ich standaryzowania, co oznacza,
ze nie poddaja si¢ kontroli jakosciowej oraz rdznia si¢ w zaleznosci od czasu ich
wykonywania.

Ustugi finansowe majg swoja specyfike. Po pierwsze sa niepodzielne. Ozna-
cza to, iz konsument, w wigkszo$ci przypadkow, nie moze rozdzieli¢ ustugi od
ustugodawcy. Ustugi finansowe charakteryzujg si¢ takze niesktadowalnoscia.
Koszty utrzymania zapasow sg bardziej subiektywne niz w przypadku débr ma-
terialnych i wynikaja z wolnych mocy produkcyjnych. Koszty takie pojawiaja
si¢, gdy instytucja finansowa jest otwarta i gotowa do wykonania ustugi, ale nie
ma na t¢ ustuge popytu. Inna cecha ustug finansowych jest to, ze wartos¢ ushu-
gi i dostarczane korzysci sa zalezne czesciowo od wiedzy i udziatu konsumentow,
czesciowo od ustugodawcy. Ze wzgledu na jednoczesno$¢ produkeji i konsumpcji

4

Leksykon sfery spozycia. Terminologia i metodyka badan, Poznah 1988, s. 121.

5 J. Dietl, Marketing, Warszawa 1989, s. 98.

¢ Ph. Kotler, Marketing. Analiza, planowanie, wdrazanie i kontrola, Warszawa 1977, s. 426.

7 W. Stanton, Fundamentals of Marketing, New York 1981, s. 11, w: S. Smyczek, Zachowania
konsumentow na rynku ustug bankowych, Katowice 2001, s. 104.
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ustug finansowych nabywca musi uczestniczy¢ w wytwarzaniu ustugi. Udzial ten
moze mie¢ wptyw na jego oceng; oznacza to, ze ustugi najpierw sg sprzedawane,
a nastepnie wytwarzane i konsumowane, podczas gdy dobra sa produkowane,
sprzedawane i konsumowane.

3. Podmioty rynku uslug finansowych

Ustugi finansowe sg oferowane na rynku finansowym. Rynek finansowy jest
miejscem, gdzie spotykaja si¢ zarowno sprzedajacy, jak i kupujacy, co powo-
duje dynamiczng interakcje pomigdzy stronami. Do podmiotow ksztattujacych
w $wiadomy sposob takg interakcje nalezg panstwo i samorzady terytorialne
(podmioty polityki gospodarczej i spotecznej). Podmioty te moga kreowaé oto-
czenie ekonomiczne poprzez tworzenie warunkow prawnych i ekonomicznych,
w jakich przedsigbiorstwa beda prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza, a konsu-
menci spozywac efekty takiej dziatalno$ci. Konsument kupuje ustugi finansowe
w ,,dobrej wierze”, trudno jest mu ocenié, czy pogorszenie jako$ci ustugi spo-
wodowane jest czynnikami wewnetrznymi (zwigzanymi z podmiotem, ktory je
wytwarza) czy sytuacja rynkowa. Z kolei jako$¢ ustugi finansowej moze by¢
istotnie obnizona przez zaniedbanie, nickompetencje, zte zarzadzanie czy nie-
uczciwo$¢ ustugodawcey?®. Stad tez konsumenci zaktadajg, ze panstwo w ramach
swoich funkcji zapewni bezpieczenstwo ustug finansowych. Chociaz poziom
ingerencji panstwa jest dyskutowany od lat, to nie istnieje w obecnych cza-
sach mozliwos$¢ rezygnacji z interwencjonizmu. Panstwo okazuje si¢ potrzebne
w tagodzeniu wahan cykléw koniunkturalnych, utrzymywaniu stabilnego wzro-
stu gospodarczego, tworzeniu systemu ubezpieczen spotecznych, wytwarzaniu
doébr publicznych, wprowadzaniu regulacji nadajacych ramy dziatalnosci go-
spodarczej, a w wielu przypadkach ich ograniczaniu poprzez wprowadzanie
koncesji. Panstwo tworzy mechanizmy poprawiajace skutecznos¢ gospodaro-
wania, efektywno$¢ dziatan gospodarczych i ich przejrzystos¢. Panstwo jest
rownocze$nie odpowiedzialne za prowadzenie polityki majacej chroni¢ intere-
sy konsumenta’.

Podziatu instytucji posrednictwa finansowego dokonano mi¢dzy innymi na
podstawie norm unijnych zawartych w dyrektywach. W procesie ksztattowania
sie takich instytucji na poziomie Unii Europejskiej mozna wyrdzni¢ dwie pod-
stawowe grupy podmiotéw, a mianowicie instytucje kredytowe, zdefiniowane

8 D. Llewellyn, The economic rationale for financial regulation, FSA Occasional Paper Series 1,
Fanancial Services Authority, London 1999.
° S. Smyczek, I. Sowa, Konsument na rynku..., s. 205-206.



Ochrona konsumenta ustug finansowych w Unii Europejskiej 85

zgodnie z dyrektywa bankowa (Banking Directive)'’ i firmy inwestycyjne, zde-
finiowane zgodnie z dyrektywa [MIFiD/ISD2] (Dyrektywa w Sprawie Rynkow
Instrumentéw Finansowych — Directive on Markets in Financial Instruments).
Gltowne zrodio funduszy tych podmiotow stanowig $rodki zdeponowane przez
gospodarstwa domowe.

Do instytucji kredytowych, zgodnie z dyrektywa, zalicza si¢ gtdwnie ban-
ki. Specyfika dziatania tych przedsigbiorstw polega na tym, ze dzialajg one
opierajac na wysokiej dzwigni finansowej, jak i to, ze przewazaja w bilansie
tych instytucji krotkoterminowe depozyty, ktore pokrywaja dlugoterminowe
kredyty. Wiaze si¢ to ze specyficznymi rodzajami ryzyka, na ktore narazone sg
te instytucje, takimi jak: ryzyko ptynnosci, ryzyko kredytowe, ryzyko waluto-
we, ryzyko stopy procentowej. Instytucje kredytowe sa podmiotami systemu
bankowego. System bankowy narazony jest na specyficzne ryzyko utraty ptyn-
nosci. Konsekwencja utraty ptynnosci jest nie tylko ogélny paraliz przedsig-
biorstw bankowych, ale rowniez pojawienie si¢ stanu niewyplacalnosci w tych
przedsigbiorstwach, poniewaz banki dziataja wykorzystujac wysoka dzwignig
finansowg. Oznacza to, ze swojg dziatalno$¢ finansuja glownie kapitatem ob-
cym (depozytami).

Do firm inwestycyjnych zaliczane s3: domy maklerskie, instytucje zbioro-
wego inwestowania (fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, firmy typu
venture capital private equity, instytucje ubezpieczeniowe), niebankowe insty-
tucje finansowe. Sa one okreslane jako instytucje nieprzyjmujace depozytow
(Nondepository Financial Instytutions — NFI). Z tego tez powodu podmioty te
generujg innego typu ryzyko, ktore z punktu widzenia dziatania systemu finan-
sowego nie powoduje az tak duzego zagrozenia, jak ma to miejsce w przypadku
instytucji kredytowych. Rowniez z tego wzgledu system nadzoru i instrumenty
kontrolne nie sa tak rozbudowane jak w przypadku samego sektora bankowego.
Ze wzgledu na forme inwestowania, firmy inwestycyjne mozna podzieli¢ na:

— umowne instytucje finansowe (contractual financial instytutions), do
ktorych zalicza si¢ fundusze ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne,

— dobrowolne instytucje finansowe (free financial instytutions), do ktorych
zalicza si¢ fundusze inwestycyjne, domy maklerskie, firmy typu venture
capital private equity, spotki finansowe.

Dla potrzeb dalszych rozwazan ochrona konsumenta bedzie analizowana

w podziale na trzy sektory rynku finansowego, a mianowicie: bankowy, kapita-
lowy i ubezpieczeniowy.

10 Dyrektywa 2000/12/EC z dnia 20 marca 2000 r., w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalnos$ci przez instytucje kredytowe, zmieniajaca dotychczasowe dyrektywy, pierwsza dyrekty-
we Rady 77/780/EWG i drugg dyrektywe Rady 89/646/EWG.
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Tabela 1. Cechy instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych

Firmy inwestycyjne
Instytucje
Cechy kredytowe sektor sektor
rynku kapitalowego ubezpieczeniowy

Wzajemne powigzania | silne stabe stabe
Ryzyko systemowe silne stabe stabe
Forma korzystania dobrowolna dobrowolna dobrowolna/
z ustug przymusowa
Alokacja $rodkow brak separacji separacja srodkow brak separacji
konsumentow srodkow srodkow
Forma ubezpieczenia | obowigzkowa obowiazkowa czgsciowo
aktywow klienta obowiazkowa

Zrodto: Opracowanie whasne.

Pomimo tak réznych cech postrzega si¢ je jako rownowazne dla gospodarki
i traktuje komplementarnie''.

4. Mechanizmy ochrony konsumenta ushug finansowych

Mechanizmy ochrony konsumenta ustug finansowych mozna podzieli¢ na
ex ante 1 ex post. Nie wszystkie z mechanizmow ex ante i ex post mozna sto-
sowa¢ do tych samych instytucji finansowych. Wynika to z ich specyficznych
r6l, jakie pelnig na rynku (patrz tab. 1). Segregacja aktywow i osoba depo-
zytariusza jest charakterystyczna tylko i wytgcznie dla firm inwestycyjnych
(w duzej czesci dla podmiotow rynku kapitatlowego).

Inny z podzialdéw moze dotyczy¢ aktywnosci w sferze ochrony. Mozna
wyrdzni¢ mechanizmy systemowe i dorazne. Mechanizmy systemowe powin-
ny dla swojej skuteczno$ci mie¢ wypracowane procedury, natomiast w przy-
padku mechanizméw doraznych, to czesto aktywnos$¢ osob zarzadzajacych
moze si¢ przyczyni¢ do zwickszania poziomu ochrony, poprzez chociazby
zastosowanie perswazji czy opanowanie lokalnego kryzysu zwigzanego z be-
hawioralnym zachowaniem konsumentow. Tabela 2 prezentuje podziat me-
chanizméw ochrony.

' B. Bossone, Do Banks Have a Future? A Study on Banking and Finance as We Move into the
Third Millennium, ,,Journal of Banking and Finance” 2001, Vol. 25, s. 39-76.
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Tabela 2. Podzial mechanizmow ochrony konsumenta

Ochrona Regulacyjna Instytucjonalna
Ex ante — Reguly prowadzenia dziatalno- |- Reputacja
$ci gospodarczej — Kapitat ekonomiczny
— Nadzor — Depozytariusz
— Kapitat regulacyjny
— Segregacja aktywow klienta
Ex post — Kapitat regulacyjny — Reputacja
— Systemy ochrony — Kapitat ekonomiczny

— Prywatne ubezpieczenia

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Reguly prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej majg na celu upewnic klienta,
ze instytucje posrednictwa finansowego dziatajag w sposob efektywny, uczciwie,
w najlepszym interesie konsumenta. Reguty takie odnoszg si¢ do tego, aby nie
bylo konfliktu interesow oraz okreslaja zasady zarzadzania przedsigbiorstwem
i personelem. Wazne jest, aby zapewni¢ przejrzysto$¢ wszystkich informacji.
Ostateczna decyzja zwigzana z wyborem ustugi finansowej nalezy do konsu-
menta, ale w momencie podejmowania decyzji powinien by¢ poinformowany
o ryzyku wynikajacym z podjetych decyzji. W tym momencie szczegolng uwage
nalezy zwréci¢ na Dyrektywe MIFiD/ISD2, w ktorej duzy nacisk potozono na
jawnos$¢ rynku kapitatlowego oraz ochrong inwestorow. Zadania te realizuje si¢
w dyrektywie przede wszystkim poprzez wprowadzenie rezimu dla ustug inwe-
stycyjnych, w szczegolno$ci polegajacego na'?:

— wykonywaniu zlecen klienta na warunkach dla niego najkorzystniej-

szych,

— informowaniu klienta o zagrozeniach wynikajacych z prowadzonych in-
westycji oraz wskazaniu na ewentualne ryzyko,

— informowaniu klienta o miejscu wykonania inwestycji (wskazanie, na
ktérym rynku kapitatowym transakcja jest zawierana) i kosztach, jakie
ponosi z tego tytutu klient.

Z rezimu dla ustug inwestycyjnych wynika, ze gtdwna cechg Dyrektywy
MIFiD/ISD2 jest promocja uczciwych, przejrzystych, efektywnych i zintegrowa-
nych rynkow finansowych. Wiaze si¢ to z kolejnym mechanizmem ochrony, ja-
kim jest reputacja. Stosowanie zasad wymienionych w dyrektywie niewatpliwie
przyczynia si¢ do umacniania reputacji. Jest ona instytucjonalng forma ochrony
konsumenta i powinna wystgpowac jako mechanizm ex ante i ex post. Instytucje

12 B. Taylor, Wplyw drugiej dyrektywy w sprawie ustug inwestycyjnych na strukture rynkow euro-
pejskich; w: Innowacje na swiatowych rynkach finansowych, materiaty z konferencji, Warszawa
2003, s. 61-65.
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posrednictwa finansowego powinny upewnia¢ swoich klientow, ze dostarczaja
wysokiej jakos$ci ustugi finansowe w najlepszej wierze i dla dobra swoich klien-
tow. Reguly prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej powinny by¢ komplementar-
ne z systemem monitoringu i nadzoru.

Kapitat jako mechanizm ochrony konsumenta powinien by¢ odpowiednio
podzielony pomiedzy kapitat ekonomiczny, ktdry jest rezultatem decyzji przed-
sigbiorstwa, i kapital regulacyjny, ktory jest narzucony przez regulatora. Kapitat
ekonomiczny i regulacyjny nie zabezpieczy konsumenta przed ryzykiem opera-
cyjnym, a jedynie zmniejszy prawdopodobienstwo wystepowania ryzyka rynko-
wego, na ktore jest narazone przedsiebiorstwo w procesie prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej.

Systemy gwarancyjne wystepuja na europejskim rynku finansowym tylko
jako mechanizm ex post i w przypadku tylko dwoch z trzech analizowanych sek-
torow sa elementem powszechnym i obowigzkowym dla wszystkich jego pod-
miotow, a wynika to z dyrektyw unijnych. Dzialalno$¢ systemow gwarantowania
depozytow (sektor bankowy) reguluje dyrektywa (Deposit Guarantee Scheme
— DGS)", a ochrong inwestoréw (sektor rynku kapitatowego) reguluje dyrektywa
(Investor Compensation Directive — ICD)". W odniesieniu do sektora ubezpiecze-
niowego na chwilg obecng brak jest dyrektywy chroniacej w sposob powszechny
i obowigzkowy konsumenta tych ustug. Na poziomie Unii Europejskiej trwaja
prace nad wprowadzeniem dyrektywy Insurance Guarantee Scheme. Obecnie 13
krajow Unii Europejskiej ma fundusz antyupadtosciowy dla funduszy ubezpiecze-
niowych, ale nie dotyczy to wszystkich polis ubezpieczeniowych. Z krajéw UE-15
jedynie Wielka Brytania ma system zabezpieczajacy konsumenta w pelnym zakre-
sie; polisy na zycie i inne. Dania i Irlandia posiadaja takie systemy (w pelnym za-
kresie), ale tylko dla polis innych (nie na zycie). Francja i Niemcy posiadaja peten
zakres ochrony tylko dla polis na zycie. Tabela 3 prezentuje poziom ochrony dla
trzech systemow i struktur¢ nadzoru w krajach UE-15 i w Polsce.

Fundusze gwarancyjne w ubezpieczeniach musza mie¢ bardziej rozbudowang
i skomplikowana strukture niz dwa pozostate. Wynika to z wielu czynnikow. Mig-
dzy innymi z tego, ze w odniesieniu do wielu grup ubezpieczen istnieje prawny
obowigzek zawarcia umowy ubezpieczenia. Narodowe systemy prawne przewi-
duja r6zna liczbe ubezpieczen obowigzkowych, co wynika ze specyfiki przyjetych
rozwigzan prawnych, zwyczajow i tradycji. Dodatkowo produkty ubezpieczenio-
we reprezentuja znacznie wigksze bogactwo rodzajowe niz produkty bankowe,

3 Dyrektywa 94/19 z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie gwarancji $rodkéw na rachunkach ban-
kowych (Dz. Urz. WE L 135 z 31 05.1994) oraz dyrektywa 2009/14/WE z dnia 11 marca 2009 r.
w sprawie systemow gwarancji depozytow w odniesieniu do poziomu gwarancji oraz terminu wy-
platy.

14 Dyrektywa 97/9 z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemow rekompensat dla inwestorow (Dz. U.
WE L 84 726.03.1997).
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a takze kapitatowe, cho¢ te ostatnie juz sg bardziej rozbudowane niz produkty ban-
kowe. Produkty ubezpieczeniowe chroni¢ moga majatek, zdrowie, zycie czy rozne
aspekty dziatalnosci gospodarczej ubezpieczonych®.

5. Ochrona konsumenta w warunkach braku stabilizacji
na rynku finansowym

Stabilnos¢ finansowa mozna zdefiniowac jako brak zagrozenia kryzysem w sys-
temie finansowym. Brak stabilnosci finansowej wigze si¢ z wystgpowaniem wie-
lu negatywnych zjawisk w systemie finansowym, jak: zakldcenia w przebiegu
ptatnosci, spadek wartosci waluty krajowej czy bankructwo wielu podmiotow
az do kryzysu finansowego wiacznie. Uwaza si¢, ze kryzys finansowy jest naj-
powazniejsza 1 najdotkliwsza dla gospodarki konsekwencja niestabilnosci systemu
finansowego'®. Oczywiscie nie w kazdym przypadku niestabilny system finansowy
musi doprowadzi¢ do kryzysu finansowego, natomiast brak stabilno$ci finansowe;j
zwigksza ryzyko pojawienia si¢ takiego kryzysu, gdyz poglebia jego negatywne
skutki oraz zwicksza koszty uzyskania stabilnosci finansowe;.

W Unii Europejskiej kompetencje w zakresie dbato$ci o zachowanie stabilno-
$ci finansowej pozostaja na poziomie panstw cztonkowskich, wszystkie instytucje
safety net ograniczajg swoje dziatania tylko do rynkéw krajowych. Na szczeblu
europejskim wspotpraca na rzecz wspierania stabilno$ci finansowe;j i zarzadzania
kryzysem opiera si¢ na niewigzacych prawnie dokumentach typu Memorandum
of Understanding (MoUs)'"”. Wspdlne zasady zarzadzania transgranicznymi kry-
zysami finansowymi ustalone w ramach Memorandum of Understanding (MoUs)
z 2008 r. zawieraja odniesienia do bankow, ale takze do innych instytucji posrednic-
twa finansowego. Szczegolna koncentracja uwagi nastapita na bankach, ze wzgle-
du na role, jaka petnig dla gospodarki. Wspdlne wytyczne dotyczace zarzadzania
kryzysowego zawarte w Memorandum of Understanding (MoUs) odnosza si¢ do
procesdw, ktore nalezy uruchomi¢ dla potrzeb: wzmocnienia na wypadek kryzysu
w normalnych warunkach, ostrzezenia o kryzysie, oceny kryzysu, sieci zarzadza-
nia kryzysowego, zarzadzania kryzysowego czy komunikacji zewngtrzne;j'®.

15 M. Monkiewicz, Ubezpieczeniowe fundusze gwarancyjne na rynkach swiatowych, Warszawa
2007, s. 43-59.

1 Q. Szczepanska, Podstawowe przestanki, zalozenia i struktura sieci bezpieczenstwa finanso-
wego w Swietle teorii i doswiadczen miedzynarodowych, ,.Bezpieczny Bank™ 2005, nr 1.

17" A. Jurkowska-Zedler, Wspolne zasady zarzqdzania transgranicznymi kryzysami finansowymi
w Unii Europejskiej, w: Rynki finansowe w warunkach kryzysu, pod red. M. Kalinowskiego, War-
szawa 2009, s. 32.

18 Tbidem, s. 38.
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Nalezy jednak podkresli¢, ze do$wiadczenia ostatniego kryzysu (subprime)
przyczynity si¢ do powotania specjalnej instytucji, tj. Europejskiej Rady ds. Ryzy-
ka Systemowego (ESRB). Zostata ona powotana na potrzeby monitorowania i oce-
niania zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego. Jej glownym zadaniem jest
wydawanie ostrzezen o potencjalnym ryzyku systemowym oraz zalecenie dziatan
majacych na celu przeciwdzialanie tym zagrozeniom.

Brak jest na poziomie Unii Europejskiej specjalnych wytycznych dotycza-
cych ochrony konsumenta ustug finansowych w sytuacji kryzysowej. Z analizy
polityki unijnej w zakresie ochrony konsumenta wynika, ze wyjatkowa dbatos¢
w zakresie ustug finansowych powinna by¢ realizowana w kazdych warunkach,
niezaleznie od sytuacji na rynkach finansowych. Natomiast w sytuacjach kry-
zysowych, mechanizmy ochronne znajdujace si¢ w tzw. ,,pakiecie ochronnym”
powinny by¢ wzmacniane dziataniami doraznymi.

6. Zakonczenie

Ochrona konsumenta ushug finansowych, poprzez stosowanie opisanych me-
chanizmow ex ante i ex post, sprzyja zachowaniu rownowagi na rynku finanso-
wym i jest konieczna dla jego prawidtowego rozwoju. Mechanizmy te zapobiegaja
powstawaniu paniki i dajg poczucie bezpieczenstwa uczestnikom obrotu. Na pozio-
mie Unii Europejskiej mechanizmy takie sa sukcesywnie wprowadzane, a do-
swiadczenia ostatnich lat niewatpliwie przyspieszaja prace nad ich wdrazaniem
(chociazby prace nad dyrektywa Insurance Guarantee Scheme czy wspomniane
w tekscie Memorandum of Understanding). Szczegbdlne znaczenie ma rozwoj
ochrony regulacyjnej, gdyz na poziomie instytucjonalnym podmioty rynku finan-
sowego dbajg o wdrazanie i ulepszanie takiej ochrony w celu chociazby zwigk-
szenia przewagi konkurencyjnej. Wprowadzenie powszechnej ochrony wigze
si¢ takze ze wzrostem kosztow systemowych, ktore w konsekwencji obcigzaja
konsumenta ustug finansowych, dlatego tez majac na uwadze aspekt kosztowy
nalezy uwzgledni¢ kompromis miedzy poziomem i zakresem ochrony a kosztami
wprowadzenia powszechnej regulacji. Podstawg takiego rozumowania moze by¢
chociazby to, ze nie wszystkie sektory rynku finansowego wymagaja takiej same;j
regulacji, a zwigzane jest to z wagg poszczegolnych sektorow dla bezpieczenstwa
obrotu finansowego.
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Mechanizmy bezpieczenstwa
w uniach kredytowych

Streszczenie. Unie kredytowe (w Polsce nazywane spoldzielczymi kasami oszczed-
nosciowo-kredytowymi) z punktu widzenia oferowanych ustug finansowych, gromadzqc
oszczednosci i ze zgromadzonych srodkow udzielajgc pozyczek, upodabniajg si¢ do ban-
kow.

Drziatajqc jako niebankowe instytucje depozytowe, w praktyce mogq podlegac regu-
lacjom odmiennym od bankow. W instytucjach tego rodzaju wprowadza si¢ rowniez re-
gulacyjne mechanizmy bezpieczenstwa dla deponentow, rozumiane jako nadzor nad ich
dziatalnoscig oraz system gwarantowania depozytow, w praktyce jednak nie zawsze takie
rozwiqgzania funkcjonujq.

W artykule dokonano analizy przestanek wprowadzania mechanizmow bezpieczenstwa
w uniach kredytowych, a takze analizy rozwigzan w tym zakresie w wybranych systemach
finansowych. Podniesiono argumenty za i przeciw regulacjom zewnetrznym w sektorze unii
kredytowych. Ponadto omowiono roznorodnosc¢ rozwiqzan faktycznych w tym zakresie, od
wlgczenia unii kredytowych do systemow bankowych (w zakresie nadzoru i systemu gwa-
rantowania depozytow), poprzez specyficzne odrebne rozwigzania w tym zakresie i formy
posrednie, do sytuacji, gdzie unie kredytowe nie posiadajg rozpatrywanych mechanizmow.

W tradycji wielu systemow bankowych na $wiecie oprocz bankéw funk-
cjonujg spotdzielcze formy posrednictwa kredytowego. Szczegdlng grupg tych
spotdzielni s3 wywodzace si¢ z tradycji anglosaskiej unie kredytowe (lub zwigz-
ki kredytowe, ang. credit unions). Polskimi uniami kredytowymi sa spotdziel-
cze kasy oszczednos$ciowo-kredytowe (SKOK) — instytucje dzialajace poczat-
kowo wytacznie wsrod pracownikow okreslonych przedsigbiorstw, pdzniej za$
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(od wprowadzenia regulacji ustawowej) na otwartym rynku, rowniez wsrod osob
nalezacych do wspodlnej organizacji spotecznej lub zawodowej. W roku 2009
62 spotdzielcze kasy swiadczyty ustugi finansowe dla 1,9 miIn cztonkéw, gromadzac
9,7 mld ztotych depozytow (co stanowi 2,6% depozytow gospodarstw domowych
w Polsce) i udzielajac pozyczek w wysokosci 7,3 mld ztotych. Koncentruja swoja
dziatalno$¢ na tradycyjnych ushugach detalicznego segmentu rynku finansowego,
obejmujac ustugami do$¢ duza grupe osob.

Unie kredytowe jako podmioty niebankowe bardzo czg¢sto nie podlegaja regula-
cjom dedykowanym bankowym instytucjom rynku, posiadaja tez specyficzne insty-
tucje zrzeszajace, organy nadzorcze, a nawet systemy gwarantowania depozytow.

Przedmiotem zainteresowania niniejszego opracowania sg wybrane systemo-
we mechanizmy bezpieczenstwa unii kredytowych — nadzor finansowy oraz sys-
tem gwarantowania depozytow. Celem artykutu jest dokonanie analizy przestanek
wprowadzania oraz powodow, dla ktorych nie organizuje si¢ mechanizmow bez-
pieczenstwa w uniach kredytowych, a takze diagnozowanie zakresu i form organi-
zacyjnych nadzoru oraz systeméw gwarantowania depozytow dla tego specyficz-
nego rodzaju instytucji finansowych na §wiecie.

Artykut sktada si¢ z czterech czgs$ci. W pierwszej scharakteryzowano specyfike
unii kredytowych jako szczegolnego rodzaju spotdzielni kredytowych, w drugiej
— podniesiono argumenty za i przeciw wprowadzaniu rozpatrywanych mechani-
zmow sieci bezpieczenstwa. Nastepna cze$¢ zawiera charakterystyke rozwigzan
w zakresie nadzoru w réznych panstwach, w ktérych funkcjonuja tego rodzaju in-
stytucje, w ostatniej za$ zanalizowane zostaty systemy gwarantowania depozytéw
w uniach kredytowych na $wiecie.

Opracowanie przygotowano przede wszystkim na podstawie studiow literatury
przedmiotu, w zwiazku z zakresem prowadzonej analizy w znacznej czgsci za-
granicznej, ponadto dokonywano analizy réznego rodzaju raportéw oraz danych
statystycznych.

1. Unie kredytowe jako specyficzne spoldzielcze
instytucje kredytowe

Unie kredytowe nalezg do grupy instytucji spétdzielczoscei kredytowej. Wspdl-
nymi cechami tego rodzaju podmiotow rynku jest ich spotdzielczy charakter' wy-

' W spotdzielczosci podkresla sie ideg wspotdziatania oraz przeciwstawienia sie egoizmowi
charakterystycznemu dla prywatnego interesu, usamodzielnienie gospodarcze wspotpracujacych
podmiotéw na rynku po to, aby mogty obejs¢ si¢ bez posrednikow, zastgpienie zasady indywidu-
alistycznej solidarnoscia, dazenie do odebrania kapitalowi jego wiodacej roli, prowadzenie przed-
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razony poprzez zbidr zasad spotdzielczych oraz zakres dziatalnosci polegajacy na
przyjmowaniu depozytdéw i innych srodkéw od cztonkow, podlegajacych zwrotowi,
oraz udzielaniu kredytow na wiasny rachunek.

Historycznie unie kredytowe pojawily sie p6zniej niz europejskie systemy spot-
dzielczosci kredytowej, a za ich kolebke uznaje si¢ USA% Cho¢ idee spotdzielcze
pojawity sie¢ w Ameryce Polnocnej wraz z rzesza emigrantow z Europy, na gruncie
amerykanskim stworzono wiasny model spotdzielni kredytowej, nazwany w pdz-
niejszym okresie unig kredytowa. Wsrdd specyficznych cech unii kredytowych na-
lezy wskaza¢: $wiadczenie ustug wytacznie cztonkom spotdzielni, ograniczone pole
czlonkostwa, niezarobkowy cel dziatalnosci oraz obligatoryjnos¢ zrzeszania sig.

Unie kredytowe sa spotdzielniami zamknigtymi. Aby skorzystac z ich ushug, na-
lezy sta¢ si¢ wspotwlascicielem (udzialowcem) spoldzielni. Konsekwencja tego jest
ograniczenie ponoszonego przez unie ryzyka dziatalnosci jedynie do wspotwlasci-
cieli tych instytucji.

W regulacjach prawnych unii kredytowych wymaga sig, aby cztonkostwo
w nich byto ograniczone do oso6b, ktore spetniaja warunek istnienia pomigdzy
nimi okreslonych wspolnych wiezi. Zamknigty krag osoéb, ktore moga zostac
cztonkami zwigzku kredytowego, okreslany jest jako pole cztonkostwa. Podkre-
$la sie, ze wigz miedzy potencjalnymi cztonkami powinna wynika¢ z innej oko-
liczno$ci niz sama przynaleznos$¢ do unii lub zamiar przynalezenia do niej. Wigzi
migdzy cztonkami spotdzielni tradycyjnie wystepujace w matych spotdzielniach,
w ktorych, z uwagi na waska liczbe 0sob zyjacych i pracujacych na Scisle okre-
$lonym obszarze lub w zamknietym $rodowisku, w uniach kredytowych nabraty
formalnego charakteru. Ograniczenie cztonkostwa wynikajace z konieczno$ci
istnienia wspolnej wiezi moze prowadzi¢, podobnie jak w pierwszych spotdziel-
niach, do zmniejszenia kosztow badania zdolnosci kredytowe;j (jesli osoby znaja
si¢ osobiscie, najczesciej wiedza o sobie wigcej niz wynika ze ztozonych doku-
mentéw) 1 minimalizacji ryzyka kredytowego®. Wskazuje sig, ze ten formalny
wymog wystepujacy w uniach kredytowych mozna traktowac jako szczegdlnego
rodzaju normg ostroznosciowg*.

sigbiorstwa zbiorowego polegajacego na wykluczeniu kapitatu z udziatu w rozdziale zysku itp.
J. Szambelanczyk, Banki spotdzielcze w Polsce w procesach zmian systemowych, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2006, s. 87.

2 Pierwsza unia kredytowa w USA pod nazwg St. Mary’s Cooperative Credit Association po-
wstata w 1909 r.

3 Szerzej: M. Golec, Istota spoldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych jako instytucji
rynku ustug finansowych, w: Spoldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe charakterystyka, roz-
woj, otoczenie, Biblioteka kwartalnika naukowego ,,Pieniadze 1 Wigz” Fundacja na rzecz Polskich
Zwigzkow Kredytowych, Sopot 2007, s. 65-76.

4 Przeglqd zasad i praktyki dzialania wybranych systeméw unii kredytowych i spotdzielczych
kas oszczednosciowo-kredytowych w Polsce, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2008,
s. 3, http://www.knf.gov.pl/Images/skoki 17.10.08 tcm20-9110.pdf, dostep 20 kwietnia 2009 r.
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Inna cechg unii kredytowych jest obligatoryjno$¢ zrzeszania si¢. Zrzeszanie si¢
matych spotdzielni kredytowych wynika z uksztattowanej historycznie tzw. zasady
pomocniczos$ci (subsydiarnosci). Oznacza ona wspomaganie jednostek spotdziel-
czych w $wiadczeniu przez nie ustug, ktorych, z racji niewielkiej skali dziatania,
nie moga zaspokoi¢ samodzielnie. To wlasnie instytucje tzw. wyzszego rzgdu (zrze-
szenia, ktorych wlascicielami sg zrzeszone spotdzielnie) majg przypisang funkcje
subsydiarnosci i oferuja zrzeszonym instytucjom spotdzielczym rézne ustugi: re-
prezentujg swoich czlonkéw w organach struktur spotdzielczych, zapewniaja mo-
nitoring i kontrolg oraz oferujg inne ustugi (marketingowe, prawne, informatyczne,
windykacyjne).

Formalnym kryterium identyfikacji unii kredytowych® moze by¢ przynalezno$¢
do wspoélnej organizacji miedzynarodowej — Swiatowej Rady Zwigzkéw Kredyto-
wych (ang. Word Council of Credit Unions — WOCCU). Wedtug WOCCU unia
kredytowa jest ,,spotdzielnig o charakterze niedochodowym, zarzadzana zgodnie
z zasadami demokratycznymi, ktorej celem jest zachgcanie do oszczednosci i wyko-
rzystywanie zebranych funduszy napozyczkiiinne ustugi dlacztonkow iichrodzin™.
Niedochodowo$¢ unii kredytowych nalezy wigza¢ z przestankami powotywania
tego rodzaju instytucji. Mianowicie powodem prowadzenia przez unie kredytowe
dziatalnosci jest zaspokojenie potrzeb finansowych cztonkow, nie zas cele komer-
cyjne.

Unie kredytowe z racji wskazywanych wyzej cech sa z reguly instytucjami
$wiadczacymi ustugi na znacznie mniejszg skalg, czesto na ,,obrzezach” systemow
bankowych. Podmioty tego rodzaju dzialaja w 96 panstwach $wiata, obejmuja po-
nad 49 tysiecy instytucji $wiadczacych ustugi finansowe dla 177 min ludzi. Naj-
bardziej popularne instytucje te pozostaly w Ameryce Pélnocnej, a szczegdlnie
w USA, gdzie prowadzi dzialalno$¢ ponad 8 tysiecy tego rodzaju podmiotow’.

2. Za i przeciw mechanizmom bezpieczenstwa
w uniach kredytowych

Mechanizmy bezpieczenstwa sg to regulacje oraz instytucje zwigkszajace
bezpieczenstwo unii kredytowych — nadzér nad dzialalnos$cig unii kredyto-
wych oraz system gwarantowania depozytow. Podstawowym uzasadnieniem
wprowadzania mechanizméw bezpieczenstwa w bankach jest konieczno$¢ za-

> Na $wiecie unie kredytowe dziataja pod r6znymi nazwami. Przyktadem moga by¢ polskie unie
kredytowe — spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe.

¢ Bylaws, World Council of Credit Unions, Madison 2000.

7 http://www.woccu.org/memberserv/intlcusystem, dostgp 20 kwietnia 2009 r.
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pewnienia stabilno$ci finansowej rynku oraz ochrona deponentow jako pod-
miotow nieposiadajacych informacji o depozytariuszach z powodu asymetrii
informacji®.

Unie kredytowe, podobnie jak banki, sg instytucjami spelniajacymi szcze-
gblne funkcje finansowe (posrednictwo kredytowe, zapewnienie dostepu do
systemu platniczego, przejmowanie ryzyka itp.), ale rowniez bardziej niz inne
przedsiebiorstwa narazonymi na ryzyko o charakterze finansowym. Wysoka
dzwignia finansowa oraz konieczno$c¢ szczegdlnej dbatosci o pltynnos¢ wynika
bowiem z natury funkcjonowania instytucji bedacej posrednikiem kredyto-
wym. Ponadto utrata zaufania do jednej instytucji moze powodowac zarazanie
innych podmiotéw, prowadzac do kryzysu.

Uzasadnienie wprowadzania dodatkowych regulacji bezpieczenstwa
w uniach kredytowych nie jest tak jednoznaczne jak w bankach, gltownie
z powodu wzajemnego charakteru finansowania w ramach unii oraz stosunko-
wo niewielkiej skali prowadzenia dziatalnosci.

Zakres regulacji w instytucjach mikrofinansowych moze by¢ uzalezniony od
sposobu ich finansowania. Kryterium to pozwala wyodrebni¢ trzy podstawowe
kategorie instytucji, od A do C (patrz tab. 1). Jesli instytucja finansuje swojg dzia-
falno$¢ pozyskujac srodki pieniezne wytacznie od darczyncow (kategoria Al),
nie wystepuje potrzeba wprowadzania instytucji nadzoru (ewentualnie mozna
wprowadzi¢ nadzor o charakterze wzajemnym), jedynie obowigzek rejestracji
dziatalnos$ci. Z drugiej strony, pozyskiwanie srodkoéw pienigznych od ogétu spo-
feczenstwa (kategoria A2 i C), w formie depozytow czy emisji papierow warto-
sciowych, niesie obowigzek podlegania odpowiedniemu organowi nadzorczemu
i konieczno$¢ ochrony deponentow oraz inwestorow.

Szczegodlny charakter maja podmioty z kategorii B (czyli rowniez unie kre-
dytowe), jako ze pozyskuja one srodki pienigzne nie z rynku, ale w ramach
zamknigtych grup cztonkowskich. W przypadku tej kategorii podmiotow nad-
zor moze przyjac roznorodne formy, od jego braku poprzez nadzoér czesciowy,
najczesciej w ramach zrzeszen, do pelnego zakresu regulacji (identycznego jak
w bankach komercyjnych).

Z jednej strony ochrona deponentow tej kategorii podmiotéw nie jest ko-
nieczna, gdyz jako wspotwiasciciele instytucji posiadaja dostgp do informacji
o zakresie podejmowanego przez kierownictwo ryzyka. O ile w bankach komer-
cyjnych nadzér ma zadanie chroni¢ deponentéw przed nadmiernym ryzykiem
podejmowanym przez zarzad, o tyle w uniach kredytowych deponenci, jako wia-
Sciciele, moga wplywac na kierujacych instytucja. W zwiazku z tym, ze wprowa-
dzanie regulacji zewnetrznych wywotuje negatywne efekty zewnetrzne w postaci

8 0. Szczepanska, Podstawowe przestanki, zalozenia i struktura sieci bezpieczenstwa finanso-
wego w Swietle teorii i doswiadczen miedzynarodowych, ,,Bezpieczny Bank 2005, Nr 1, s.19.
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Tabela 1. Struktura instytucji mikrofinansowych w zaleznosci
od zakresu regulacji i nadzoru

Sposob finansowania

oraz nadwyzek,
nie wprowadza si¢
regulacji

Rodzaj dzialalnosci jako Formy Rekomendowane
instytucji czynnik powodujacy zewnetrznej wladze
mikrofinansowej wprowadzanie regulacji nadzorcze
regulacji
Nieformalne grupy Brak Brak Nie sa wymagane
pozyczkowo-
-oszczedno$ciowe
finansowane przez optaty
cztonkowskie
i oszczednoscei
Kategoria A:
Organizacje pozarzadowe
(ang. NGOs) finansowane
przez darczyncow
Kategoria Al: Jesli suma pozyczek | Rejestracja jako Urzad ds.
Finansowanie wylacznie | nie przekracza instytucji non profit | stowarzyszen;
ze $rodkow darczyncow | ofiarowanych srodkow ewentualnie
finansowych, grantow autonomiczny

podmiot nadzorczy

instytucje mikrofinansowe
finansowane w sposob
otwarty (publiczny) —
depozyty, inwestorzy,
pozyczki komercyjne

i detalicznego oraz
ich alokacja w formie
pozyczek i innych
inwestycji

instytucji finansowej
lub banku

(z petnymi
regulacjami
ostrozno$ciowymi)

Kategoria A2: Tworzenie Rejestracja podmiotu | Urzad ds.
Finansowanie ze srodkow | zobowiazan wobec prawnego, nadzor przedsigbiorstw,
darczyncow i pozyczek réznych podmiotow | bankowy lub nadzor | nadzoér bankowy,
komercyjnych lub emisji |dla sfinansowania komisji papierow komisja papierow
papierow wartosciowych | mikropozyczek oraz | wartosciowych warto$ciowych
innych operacji
Kategoria B: Pozyskiwanie Rejestracja Urzad ds. spotdzielni
Spoétdzielnie finansowe depozytow spotdzielni (lub towarzystw) lub
lub unie kredytowe i udzielanie pozyczek |finansowej nadzor bankowy
finansowane ze $rodkéw | dla cztonkow w przypadku duzych
finansowych czlonkow instytucji
Kategoria C: Pozyskiwanie Rejestracja Urzad ds.
Specjalistyczne srodkéw pienigznych | podmiotu prawnego, | przedsigbiorstw,
licencjonowane banki lub |z rynku hurtowego licencjonowanie nadzor bankowy

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie J. Gallardo, K. Ouattara, B. Randhawa, W. F. Steel, Compara-
tive review of Microfinance Regulatory Framework Issues in Benin, Ghana, and Tanzania, World Bank Policy

Research Working Paper 3585, April 2005, s. vii.
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ostabienia dyscypliny rynkowej oraz kosztow, instytucje tego rodzaju podlegaja
jedynie rejestracji, a nadzor ich dziatalnosci (jesli jest wprowadzony) przyjmuje
posta¢ nadzoru autonomicznego w ramach zrzeszenia.

Z drugiej strony wskazuje sie, ze wzrost skali dziatalnosci oraz oferty finanso-
wej tego rodzaju podmiotow utrudnia nadzor wihascicielski, a dodatkowo podmioty
tego rodzaju zwiekszajac udziat w rynku (w réznej skali) staja si¢ integralng czescia
systemu finansowego danego kraju. Ewentualne problemy finansowe w ramach tej
grupy podmiotéw moga wpltywac destabilizujaco na caty sektor finansowy, w zwiaz-
ku z czym wprowadza si¢ regulacje podobne jak w systemach bankowych. Drugim
argumentem dla wprowadzania regulacji w uniach kredytowych jest niezwiekszanie
konkurencyjnosci pomiedzy instytucjami roznego typu, ale oferujacymi identyczne
ustugi depozytowe. Instytucje swiadczace ushugi tego samego rodzaju powinny pod-
lega¢ identycznym regulacjom, a wiec wprowadzaniem nadzoru bankowego oraz sys-
temu gwarantowania depozytéw w formie identycznej lub podobnej jak w systemach
bankowych.

Zakres wprowadzanych mechanizméw bezpieczenstwa w uniach kredytowych
bedzie zatem uzalezniony od wielkosci i ztozonosci funkcjonowania unii kredyto-
wych oraz ich znaczenia dla rynku finansowego — od braku nadzoru, poprzez nadzor
czesciowy uwzgledniajacy specyfike funkcjonowania tych instytucji, az po pelny nad-
z6r identyczny z bankowym. W praktyce rozwigzania s bardzo réznorodne.

Warto podkresli¢, ze Swiatowa Rada Unii Kredytowych wypowiada sie za wpro-
wadzaniem mechanizmoéw bezpieczenstwa finansowego w uniach kredytowych
uwzgledniajacych specyfike dziatalnosci tych podmiotow rynku. WOCCU po dokona-
niu analizy regulacji unii kredytowych w ponad 100 krajach sformutowata standardo-
we ,,Modelowe regulacje unii kredytowych”, ktore sg polecane jako punkt odniesienia
przy regulowaniu dziatalno$ci unii kredytowych’. Wedtug WOCCU powinien zosta¢
wprowadzony zarowno nadzor publiczny nad uniami kredytowymi, jak i utworzony
system gwarantowania depozytow. System nadzoru powinien by¢ sprawowany przez
organ zintegrowanego nadzoru finansowego o charakterze publicznym, uwzglednia-
jacy roznice miedzy uniami kredytowymi a innymi instytucjami w zakresie wielkosci,
oferowanych ustug, charakteru dziatalnosci, dobrowolnego nadzoru i wlasnosci czton-
kowskiej'?. Standardy ostrozno$ciowe powinny obejmowa¢ m.in. kwestie adekwatno-
sci kapitatowej, wyceny aktywow, licencjonowania dziatalnosci, standardow w zakre-
sie ryzyka plynnosci. WOCCU postuluje rowniez stworzenie systemu gwarantowania
depozytow zapewniajacego rekompensate dla cztonkéw w przypadku upadtosei unii,
a takze tworzenie funduszu stabilizacyjnego, ktorego celem byloby zapewnianie po-
mocy dla unii kredytowych przezywajacych problemy finansowe.

® Model law for credit unions, Madison (USA) 2005 r., http://www.woccu.org/bestpractices/
legreg, dostep 20 kwietnia 2009 r.
10 Przeglqd zasad i praktyki..., s. 36.
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3. Nadzor finansowy w uniach kredytowych

Rézny zakres nadzoru finansowego nad uniami kredytowymi przybiera
dodatkowo roznorodne formy organizacyjne. Dla spoldzielczych instytucji fi-
nansowych specyficzng cechg jest organizowanie nadzoru w sposéb posredni,
z wykorzystaniem innego podmiotu rynku. Instytucja spetniajaca role posrednie-
go nadzorcy moze by¢ specjalny podmiot w istniejgcej strukturze spotdzielczej
(np. zrzeszenie) albo tez inna instytucja (firma audytingowa, agencja ratingowa)
podlegajaca tzw. gtdbwnemu nadzorcy!'. Rozwigzanie w zakresie nadzoru posred-
niego jest specyficzne dla instytucji wzajemnych (nie tylko spotdzielni)!2. Zaleta
organizacji nadzoru w formie posredniej, szczegolnie gdy instytucja sprawuja-
cg nadzor jest spotdzielnia wyzszego rzedu, sg nizsze koszty. Zrzeszenia i tak
podejmuja szereg dziatan dla unii kredytowych, a cze¢$¢ z nich polega na gro-
madzeniu informacji, stad dla potrzeb nadzorczych moze zosta¢ wykorzystana
juz istniejaca sie¢ powigzan. Przy tego rodzaju rozwigzaniach organizacyjnych
podkresla si¢ koniecznos$¢ stosowania procedur gwarantujgcych obiektywnosé
prowadzonych dziatan analityczno-kontrolnych. Organizowanie nadzoru finan-
sowego w sposob posredni, przy braku kontroli ze strony niezaleznego podmio-
tu, moze jednak nie dawa¢ gwarancji peilnej wiarygodnosci procesu nadzoru®.
Jesli nadzor finansowy sprawowany jest przez podmiot, ktorego wiascicielami
sa nadzorowane instytucje, a dodatkowo oferuje on szereg innych ustug (obstuge
prawna, rozliczeniowg itp.) dla podmiotoéw nadzorowanych, pojawi si¢ konflikt
migdzy zapewnieniem okreslonego zakresu bezpieczenstwa tych instytucji a ich
wzrostem 1 efektywnoscig.

C. Cuevas, K.P. Fischer dokonuja klasyfikacji nadzorow spotdzielczych in-
stytucji finansowych (nie tylko unii kredytowych) w zaleznosci od formy nadzo-
ru oraz organu nadzoru (ktory moze by¢ spotdzielczy, odrgbny — specjalistyczny
dla nadzorowanych podmiotéw oraz bankowy). W przypadku mniejszych lub
o zamknigtym charakterze podmiotéw nadzor moze by¢ sprawowany wylacz-
nie przez spoldzielcze organy nadzorcze, bardzo czesto przyjmuje jednak po-

' Dodatkowo nadzor posredni moze by¢ prowadzony w postaci tzw. nadzoru delegowanego
lub pomocniczego. Nadzorca pomocniczy wykonuje jedynie czynnosci zwigzane z prowadzeniem
nadzoru (zbieranie danych, przetwarzanie itp.), jesli podmiot posiada status nadzorcy delegowa-
nego, dysponuje roéwniez srodkami wladczymi wobec instytucji mu podlegtych (np. ograniczenie
dziatalno$ci, wprowadzenie zarzadu komisarycznego). C. Cuevas, K. P. Fischer, Regulation and
Supervision of Cooperative Financial Institutions — The Debate over Delegated and Auxiliary Su-
pervision, Access Finance 2006, No. 12, s. 2.

12 C. Cuevas, K. P. Fischer, Regulation..., s. 2. Tego rodzaju rozwigzania wystepuja w modelu
federacyjno-sieciowym spotdzielni kredytowych. Szerzej: J. Szambelanczyk, op cit., s. 105-107.

13 C. Cuevas, K. P. Fischer, Regulation and Supervision of Cooperative Financial Institutions
Issues in Governance, Regulation, and Supervision, World Bank Working Paper No 82, s. 44.
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sta¢ nadzoru o charakterze dualnym, zarowno finansowego, jak i spotdzielczego.
C. Cuevas przeprowadzit badania 47 zrzeszen spoldzielczych instytucji finanso-
wych z 51 panstw. W 34 panstwach nadzor sprawowany jest przez jeden organ
— wylacznie spoldzielczy nadzor wystepuje w 13 panstwach, w 12 panstwach
nadzor jest sprawowany przez specjalnie powotane podmioty, w 9 panstwach
ma charakter nadzoru bankowego'*. W pozostatych panstwach nadzor nad spot-
dzielczymi instytucjami kredytowymi sprawowany jest przez dwa lub trzy pod-
mioty — spotdzielczy i bankowy w 3 panstwach, spoldzielczy i specjalistyczny
w 3 panstwach, specjalistyczny i bankowy w 5 panstwach lub przez wszystkie
wskazywane grupy w 2 panstwach.

W tabeli 2 przedstawiono typy nadzoru nad spotdzielniami kredytowymi oraz
organy nadzorcze. Kompetencje bankowych wtadz nadzorczych sa, w poréwna-
niu z pozostalymi organami, rzadziej delegowane. W polowie rozpatrywanych
przypadkow nadzor ma charakter bezposredni. Tym niemniej sposob sprawowa-
nia nadzoru nad instytucjami spotdzielczymi jest bardzo zroznicowany.

Tabela 2. Typy nadzoru nad spotdzielczymi instytucjami finansowymi

Rodzaj nadzoru Specjalistyczny
Spéldzielczy | (dla nadzorowanych Bankowy
Organ nadzoru podmiotow)
Bezposredni 20 10 12
Pos$redni — pomocniczy 8 6 6
Posredni — delegowany 4 6 0
Samodzielna kontrola 8 3 0
Lacznie 40 25 18
w % 85% 53% 38%

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: C. Cuevas, Findings from World Bank Global Survey of Co-
operative Financial Institutions and Best Practices in Governance, Prezentacja na konferencji Banku Swiato-
wego Waszyngton 10-11 kwietnia 2007 r.; C. Cuevas, K. P. Fischer, Regulation and Supervision of Cooperative
Financial Institutions Issues in Governance, Regulation, and Supervision, World Bank Working Paper No 82,
s. 45.

W rozpatrywanych zrzeszeniach spotdzielczych badano rowniez zakres sto-
sowania regulacji o charakterze ostroznosciowym. Jedynie w 52,93% panstw sto-

14 C. Cuevas, Findings from World Bank Global Survey of Cooperative Financial Institutions
and Best Practices in Governance, Prezentacja na konferencji Banku Swiatowego Waszyngton
10-11 kwietnia 2007 r. http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/WBI/WBIPROGRAMS/
FSLP/0,,contentMDK:21130528~pagePK:64156158~piPK:64152884~theSitePK:461005,00.
html, dostep 30 kwietnia 2009 r.
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sowane sg wymogi minimalnego kapitatu regulacyjnego. System gwarantowania
depozytow wystepuje w 18,37% badanych panstw, rezerwy ptynnosci w 76,47%,
fundusz o charakterze pomocowym tworzony jest w 40,42% panstw, a mozli-
wos¢ ograniczenia zakresu prowadzonej przez instytucje spotdzielcze dziatalno-
$ci deklarowana jest w 72% panstw'>.

Rozpatrujac wylacznie podmioty o charakterze unii kredytowych, warto przy-
toczy¢ badania przeprowadzone przez WOCCU. Biorgc pod uwage organ nadzo-
ru, w uniach kredytowych w ponad 60% panstw nadzor sprawowany jest przez
podmiot niefinansowy, najczesciej spotdzielczy. Jest to albo specjalistyczny urzad
ds. unii kredytowych (42,1%)'¢, federacja unii kredytowych (10,3%) lub zrzesze-
nie/administracja krajowa (11,2%). W niespetna 40% panstw unie kredytowe pod-
legaja nadzorowi bezposredniemu podmiotéw finansowych (banku centralnego,
ministra finanséw czy podmiotu sprawujacego nadzor nad rynkiem finansowym).
Na podstawie tego badania nie mozna przesadzi¢, w jakim stopniu unie kredytowe
moga podlega¢ rygorom finansowym wskazanym w standardzie WOCCU, gdyz
czes$¢ podmiotéw podlega nadzorowi finansowemu o charakterze posrednim.

Wykres 1. Podmioty sprawujace nadzor nad uniami kredytowymi na §wiecie

Krajowa Unia Kredytowa / Administracja
o 11,2%
Spotdzielcza
Liga / Federacja 10,3%
Urzad ds. spotdzielni / unii kredytowych 42,1%
Minister Finansow 8,4%
Bank Centralny 12,1%
Podmiot nadzorujacy sektor finansowy - 15,9%
1 1 1 J
0% 10% 20% 30% 40% 50%

Zrodto: Guide to International Credit Union Legislation, WOCCU 2005, http://www.woccu.org/bestprac-
tices/legreg, dostgp 20 kwietnia 2009 r.

W USA — kraju, w ktérym funkcjonuje najwigcej unii kredytowych — sposob
regulacji oraz organ nadzoru zalezg od podstaw prawnych oraz zakresu dziatalno-

15 C. Cuevas, Findings from World Bank Global Survey...
16 W Panamie i Argentynie sa to instytuty spotdzielcze, a w Bulgarii i Rumunii sady rejestrujace
tego rodzaju podmioty.
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$ci. Dla 61% instytucji powotanych na podstawie prawa federalnego'” od 1970 r.
podmiotem nadzorczym jest specjalna agencja rzadowa Narodowa Administracja
Unii Kredytowych (ang. NCUA — National Credit Union Administration). Unie
stanowe dziatajace na podstawie o regulacji stanowych podlegaja stanowym
agencjom nadzorczym (patrz tab. 3).

Tabela 3. Nadzor i ubezpieczenie depozytdw unii kredytowych w USA

Unie kredytowe Federalne Stanowe
Organ nadzoru Narodowa Administracja Stanowe agencje nadzorcze
Unii kredytowych

(ang NCUA — National Credit
Union Administration)

Liczba instytucji

(na koniec 2008 r.) 4874 3121

Ubezpieczenie depozytéw Fundusz Gwarancyjny Fundusz Inne
(ang. NCUSIF — National Gwarancyjny podmioty
Credit Union Share Insurance | (ang. NCUSIF )
Fund)

Liczba instytucji 4874 2959 162

Zrodio: NCUA, dostep 20 kwietnia 2009 r.

Dzialalnos$¢ unii kredytowych w Kanadzie regulowana jest przez ustawo-
dawstwo poszczegdlnych prowincji'®. Kanadyjskie unie kredytowe podlega-
ja nadzorowi agencji rzgdowych oraz instytucji ubezpieczajacych depozyty,
ktére majg prawo dokonywac inspekcji w ubezpieczonych uniach. Rola agen-
cji rzgdowej polega na okreslaniu zasad prawidtowej gospodarki finansowe;j
oraz dokonywaniu corocznie inspekcji w uniach kredytowych'.

Na gruncie europejskim znaczacy wptyw na sposéb i zakres regulacji unii
kredytowych maja dyrektywy Unii Europejskiej oraz postepujace procesy
tworzenia nadzoréw zintegrowanych. W panstwach Unii Europejskiej dzia-
lalnos¢ mogg prowadzi¢ dwa rodzaje unii kredytowych. Czes¢ z nich jako
instytucje kredytowe dziala jak bank i podlega identycznym jak banki wy-
mogom regulacyjnym (a takze systemom gwarantowania depozytow). Tego
rodzaju unie kredytowe funkcjonujg w Czechach?, Estonii czy Stowenii.

17 Tego rodzaju instytucje maja prawo prowadzi¢ dziatalnos¢ w wielu stanach.

Przeglgd zasad i praktyki..., s. 9.

¥ Tbidem.

20 Brak nadzoru panstwowego byt jedna z przyczyn kryzysu unii kredytowych w Czechach
w 2000 r. Czeskie unie kredytowe nadzorowane byly jedynie przez wiasny samorzad w ramach
Stowarzyszenia Unii Kredytowych, nie wszystkie jednak, gdyz cz¢$¢ z nich nie byta w stowarzy-
szeniu. Przeglgd zasad i praktyki..., s. 12.

8
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W innych panstwach UE wytaczono unie kredytowe spod dziatania Dyrekty-
wy 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.
w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje kre-
dytowe. Wylaczenie stosuje si¢ m.in. dla instytucji finansowych, ktore maja
charakter wzajemny, a to wynika z istoty unii kredytowej. Wytaczeniu spod
dyrektywy bankowej podlegaja unie kredytowe z Wielkiej Brytanii, Irlandii,
Litwy (kredito unijos), Lotwy (krajaizdevu sabiedribas) oraz Polski (spot-
dzielcze kasy oszczednoSciowo-kredytowe)*'.

Tendencja tworzenia wspolnych dla wielu ré6znych podmiotéw finanso-
wych instytucji nadzoru o charakterze zintegrowanym rowniez w tej drugiej
grupie panstw spowodowata, ze unie kredytowe znalazty si¢ wsréd podmio-
tow, ktore podlegaly integracji. W Wielkiej Brytanii ,,meganadzorca” Fi-
nancial Services Authority (FSA) od 2002 r. przyjat ,,pod parasol ochronny”
nadzoru unie kredytowe. Regulacje obejmujace m.in. wymogi kapitatowe,
plynnos¢, terminy i maksymalne kwoty udzielania pozyczek, a takze ogra-
niczenie ich maksymalnego oprocentowania uwzgledniaja specyfike dziata-
nia tych instytucji*’. Podobnie w Irlandii, gdzie instytucja nadzorujaca unie
kredytowe jest The Irish Financial Services Regulatory Authority (Financial
Regulator).

Zintegrowany nadzor finansowy obejmujacy roéwniez unie kredytowe
funkcjonuje takze w Australii, Japonii oraz Korei.

Polskie unie kredytowe nadzorowane sa przez instytucj¢ zrzeszajaca —
Krajowg Spotdzielczg Kas¢ Oszczednosciowo-Kredytowa. Spotdzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe podlegaja ustanowionym regulacjom ostrozno-
sciowym w zakresie m. in. ubezpieczenia depozytéw, adekwatnosci kapita-
lowej, ptynnosci, tworza tez rezerwy na nalezno$ci przeterminowane. Nie
zobowiazano polskich unii kredytowych do posiadania minimalnego kapitatu
regulacyjnego oraz koniecznosci uzyskiwania licencji na prowadzenie dzia-
falnos$ci. W zwigzku z powotaniem polskiego nadzoru zintegrowanego — Ko-
misji Nadzoru Finansowego — trwaja prace legislacyjne nad objeciem nim
réwniez kas?.

2! Warto doda¢, ze z powyzszego wylaczenia korzystaja rowniez inne instytucje spotdzielcze
$wiadczace ustugi wyltacznie dla cztonkdw, takie jak: portugalskie Caixas economicas, francuskie
Caisse des dépots et consignations, woskie Cassa depositi e prestiti, irlandzkie friendly societes.

22 N. Ryder, The Financial Services Authority and credit unions — A New era in regulation, ,,Jo-
urnal of Financial Regulation and Compliance” 2003, Vol 11, No 3, s. 243

2 Ustawa wprowadzajaca panstwowy nadzor nad spotdzielczymi kasami oszczednosciowo-kre-
dytowymi zostala przyjeta przez Sejm 5 listopada 2009 r. Nie weszla jednak w zycie, gdyz Prezy-
dent RP nie podpisat ustawy i 30 listopada 2009 r. skierowat jg do Trybunatu Konstytucyjnego.
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4. Systemy gwarantowania depozytow w uniach kredytowych

Specyficzng forma regulacji, ktora moze opiera¢ si¢ wylacznie na wprowa-
dzeniu obowiazku posiadania ubezpieczenia, ale tez prowadzi¢ do powotania
odrebnej instytucji, skutecznie zwigkszajaca spoteczne zaufanie do unii kredy-
towych jest system gwarantowania depozytow. Przyczyny wprowadzania syste-
moéw gwarantowania depozytéw sg szeroko rozpatrywane w literaturze*. Cho¢
funkcje i1 szczegotowe rozwigzania organizacyjne w zakresie systemow ochrony
depozytow sa rdzne, najczgsciej systemy gwarancji depozytow zabezpieczaja
wyplaty oszczednosci upadlej instytucji (tzw. pay box), czasami moga posiadac
rowniez dodatkowsg funkcje (tzw. risk minimizer) prowadzenia dziatan pomoco-
wych dla instytucji zagrozonych upadtoscia.

Jednym z negatywnych aspektow systemow gwarancji depozytow jest moz-
liwos¢ wykorzystywania ustanowionej dla deponentéw ochrony przez uczestni-
kéw rynku, tzw. pokusa naduzycia (ang. moral hazard). W uniach kredytowych,
z uwagi na ograniczone pole cztonkostwa oraz wzajemny charakter, zjawisko to
wystepuje w stopniu mniejszym niz w bankach?®.

W dyskusji dotyczacej obowigzku posiadania gwarancji dla depozytow
w uniach kredytowych podnosi si¢ te same argumenty, ktore rozpatrywano dla nad-
zoru, albo akcentujac wzajemny charakter tych instytucji i niewielka skalg dziatal-
nosci, jako ze nie maja istotnego wpltywu na stabilno$¢ finansowa uzasadnia si¢
brak potrzeby wprowadzania tego typu rozwigzan, albo tez podnoszac argumenty
konkurencyjnosci migdzy podmiotami finansowymi oraz wzrostu skali dziatania
unii kredytowych wskazuje si¢ na koniecznos¢ wprowadzania regulacji. Dla unii
kredytowych, w poréwnaniu z innymi instytucjami finansowymi wskazuje si¢ do-
datkowe argumenty za wprowadzaniem systeméw gwarancyjnych?. Ochrona de-
pozytow jest potrzebna, gdyz instytucje te $wiadcza ustugi dla 0sob ,,ekonomicznie
stabszych”, w przypadku ktorych utrata oszczednos$ci bytaby szczeg6lnie trudna.
Ponadto ograniczone mozliwosci cztonkostwa w uniach kredytowych powoduja
w sytuacji wystgpienia upadtos$ci nasilenie problemow finansowych w okreslo-

24 B. Zdanowska, Podstawowe dylematy i kryteria wyboru formuly systemu gwarantowania de-
pozytow w Swietle teorii i doswiadczen miedzynarodowych, ,,Bezpieczny Bank™ 2007, Nr 1, s. 8-29;
T. Obal, Teoretyczne aspekty systemu gwarantowania depozytow, ,,Bezpieczny Bank™ 2004, Nr 2,
s. 47-50; A. Pawlikowski, Polski system gwarantowania depozytow na tle rozwigzan zastosowa-
nych w innych panstwach UE, NBP Materiaty i Studia, Nr 193, Warszawa 2005, s. 6-9.

2> Badania dotyczace pojawienia si¢ zachowan wykorzystujacych wprowadzenie systemow
gwarantowania depozytow dla uzyskania wiasnych korzysci prowadzone na podstawie amerykan-
skich unii kredytowych jednak raczej potwierdzaja wystgpowanie zjawiska. K. M. G. Hannafin,
D. G. McKillop, Deposit insurance and credit unions: an international perspective, ,,Journal of
Financial Regulation and Compliance” 2007, Vol. 15, No 1, s. 46

% K. M. G. Hannafin, D. G. McKillop, Deposit insurance and credit unions..., s. 44.
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nym $rodowisku (np. przedsigbiorstwie lub grupie spotecznej). W praktyce, jesli
unie kredytowe zapewniaja ochrone depozytow albo staja si¢ cztonkiem banko-
wego systemu gwarantowania, albo tez tworza niezalezny specyficzny dla tego
rodzaju instytucji mechanizm ochrony (w formy odrebnej instytucji lub poprzez
prywatne ubezpieczenie). W systemie finansowym czasami funkcjonuje wiele sys-
temow gwarantowania depozytow dedykowanych réznym typom instytucji finan-
sowych?’. Dodatkowe systemy gwarantowania dedykowane s3 najczeSciej mniej-
szym spoldzielczym instytucjom finansowym. Systemy ochrony depozytoéw moga
obejmowac réwniez gwarancje dla udzialéw cztonkéw unii kredytowych, cho¢
rozwigzania w tym zakresie sg rozne. Odrgbne systemy gwarantowania depozytow
pojawiaja sie¢ w tych panstwach, w ktorych wystepuje rozny od bankowego organ
nadzoru i regulacji. Z drugiej strony, jednolity nadzér finansowy nie zawsze ozna-
cza, ze wystepuje wspolny system gwarantowania depozytow.

Biorac pod uwage caty ruch unii kredytowych na §wiecie, w niewielu pan-
stwach wprowadzono systemy gwarantowania depozytow. Wedtug badania WOC-
CU, jedynie w 1/3 panstw funkcjonuja systemy ochrony depozytow?.

Najwczesniej system ochrony depozytow unii kredytowych wprowadzono
w Kanadzie w prowincji Manitoba w 1970 r. Rowniez w 1970 r. w USA Narodowa
Administracja Unii Kredytowych utworzyta Fundusz Gwarancyjny (ang. NCUSIF
— National Credit Union Share Insurance Fund)®. Fundusz ten gwarantuje depozy-
ty w federalnych uniach kredytowych, natomiast stanowe instytucje moga przysta-
pi¢ do systemu, ale nie maja takiego obowigzku. Ochrona depozytow zapewniana
przez NCUSIF ma charakter prawie powszechny. W 2008 r. jedynie 162 z 2959
(5,5%) stanowych unii kredytowych pozostawato bez ochrony NCUSIF?°. Stanowe
unie kredytowe ubezpieczaja depozyty w prywatnych firmach ubezpieczeniowych,
z ktorych za najwigksza uznaje si¢ American Share Insurance’’. W pazdzierniku
2008 r., podobnie jak w bankowym systemie gwarantowania wkladow, czasowo
do konca 2009 r. zwigkszono poziom ochrony depozytow ze 100 tys. do 250 tys.
dolarow™.

27 W Niemczech funkcjonuje az 8 roznych systemow gwarancyjnych, w Austrii 5, po 3 systemy
posiadaja Wtochy i Hiszpania, po 2 za$ Portugalia, Cypr, Meksyk oraz Kolumbia.

2 Guide to International Credit Union Legislation, WOCCU 2005, www.woccu.org/publica-
tions, dostep 30 kwietnia 2009r.

¥ Fundusz jest instytucja zalezng od NCUA. K. M. G. Hannafin, D. G. McKillop, Deposit in-
surance..., s. 43.

30 J. R. Walter, Not Your Father’s Credit Union, Economic Quarterly, Federal Reserve Bank of
Richmond, Volume 92/4, Fall 2006, s. 367, http://www.richmondfed.org/publications/economic
research/economic_quarterly/pdfs/fall2006/walter.pdf, dostep 24 sierpnia 2008 r.

31 Swiatowe Stowarzyszenie Ubezpieczycieli Depozytow, http://www.iadi.org/List%200{%20
Countries%20with%20a%20Deposit%20Insurance%20System/List_of countries_with_a DIS_
MCC 1 May08 Final.pdf, dostep 24 sierpnia 2008 r.

32 http://www.ncua.gov/Sharelnsurance, dostep 30 kwietnia 2009 r.
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Tabela 4. Systemy ochrony depozytow w uniach kredytowych na $wiecie

Liczba panstw Liczb st
z systemem ochrony 1ezba p an‘s Panstwa z systemem ochrony
Kontynent depozytéw Z uniami denozvtéw
kredytowymi pozy
liczba procent

Afryka 5 19,2 26 Maurytius, Rwanda, Sierra Leone,
Suazi, Uganda

Azja 6 46,2 13 Hong Kong, Indie, Japonia, Korea, Sri
Lanka, Tajwan

Europa 9 75,0 12 Czechy, Estonia, Irlandia, Litwa,
Lotwa, Macedonia, Polska, Ukraina,
Wielka Brytania

Ameryka 5 15,2 33 Dominikana, Urugwaj, Kolumbia,

Lacinska Antigua i Barbuda, Jamajka

Ameryka 2 100,0 2 Kanada, USA

Poinocna

Australia 0 0,0 6

i Oceania

Razem 27 29,3 92

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: Guide to International Credit Union Legislation, WOCCU
2005, www.woccu.org/publications, dostgp 20.08.2008 r.

W kazdej prowincji Kanady zorganizowany jest odrgbny system ochrony de-
pozytow, stad funkcjonuje ich az dziesi¢¢. Dla przyktadu instytucja zapewniajaca
100% ochron¢ depozytow w prowincji Alberta jest Alberta’s Credit Union De-
posit Guarantee Corporation, w Nowym Brunszwiku ochrona depozytéw do 250
tys. CAD lezy w kompetencji New Brunswick Credit Union Deposit Insurance
Corporation, depozyty unii kredytowych w Kolumbii Brytyjskiej chronione sg
przez Credit Union Deposit Insurance Corporation, w Quebeku za$ przez Quebec
Deposit Insurance Board. Wykaz instytucji zapewniajacych ochrong depozytow
oraz r6zny poziom ochrony zawarto w tabeli 5.

W panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej, z uwagi na regulacje UE
zobowigzujace do zapewnienia systemu ochrony depozytow, wprowadzono
ochrong depozytéw w uniach kredytowych. Irlandzkie unie kredytowe uzyskaty
ochrong depozytow w 1989 r., polskie w 1998 r., czeskie w 2000 r., litewskie
w 2001 r., brytyjskie za$ w 2002 .33

3 W Wielkiej Brytanii system ochrony depozytow bankowych funkcjonowat juz od 1979 r.,
lecz unie kredytowe wiaczono dopiero w lipcu 2002 r. K. M. G. Hannafin, D. G. McKillop, Deposit
insurance..., s. 43.
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Tabela 5. Instytucje zapewniajace ochron¢ depozytéw oraz poziom ochrony w uniach

kredytowych w Kanadzie
— . Poziom
Prowincja Instytucja ochrony
Alberta Alberta Credit Union Deposit Guarantee 100%
Corporation
Kolumbia Brytyjska Credit Union Deposit Insurance Corporation of 100%
B.C.
Manitoba Credit Union Deposit Guarantee Corporation 100%
Nowy Brunszwik New Brunswick Credit Union Deposit Insurance 250 tys. CAD
Corporation
Nowa Fundlandia Newfoundland and Labrador Credit Union Deposit | 250 tys. CAD
i Labrador Guarantee Corporation
Nowa Szkocja Nova Scotia Credit Union Deposit Insurance 250 tys. CAD
Corporation
Ontario Deposit Insurance Corporation of Ontario 100 tys. CAD
Quebec Quebec Deposit Insurance Board (QDIB) 100 tys. CAD
Saskatchewan Saskatchewan Credit Union Deposit Guarantee 100%
Corporation
Wyspa Ksigcia Edwarda | Credit Union Deposit Insurance Corporation (PEI) 100%

Zrédto: http://www.fiscalagents.com/newsitems/cdic_depositprotection.shtml, dostep 30 kwietna 2009 r.

W Irlandii unie zrzeszone w Irlandzkiej Lidze Unii Kredytowych (ang. ILCU
Irish League of Credit Unions), a zatem nie wszystkie instytucje, objete byty
ochrong do kwoty 12,5 tysigca euro do wrzesnia 2008 r., kiedy to w obliczu kry-
zysu rzad podjal decyzje o objgciu réwniez unii kredytowych ochrong w ramach
wspolnego systemu ochrony depozytow dla instytucji depozytowych w Irlandii**.
Obserwowane zmiany w regulacjach bankowych pojawiajace si¢ w obliczu kry-
zysu prowadza do poszerzania zakresu sieci bezpieczenstwa finansowego i obej-
mowania regulacjami rowniez niebankowych podmiotéw finansowych, a wigc
réwniez unii kredytowych*.

Lotewskie i litewskie unie kredytowe wtaczono do bankowego systemu gwa-
rantowania depozytow podobnie jak unie kredytowe posiadajace status instytucji
kredytowe;.

Ukrainskie unie kredytowe nie posiadaja gwarancji zapewnionych przez in-
stytucje publiczng. W 2007 r. powotano tam stowarzyszenie Program Ochrony

3% Zwiekszono rowniez poziom ochrony z 20 tys. do 100 tys. euro. http://www.finance.gov.ie/
Viewtxt.asp?DoclID=5466, dostep 30 kwietnia 2009 r.

33 S. Schich, Financial Crisis: Deposit Insurance and Related Financial Safety Net Aspects,
Finacial Market Trends OECD, 2008, s. 7.
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Depozytow, do ktorego przynaleznos¢ jest dobrowolna. Na koniec 2008 r. uczest-
nikami programu byty 42 unie kredytowe sposrod kilkuset dziatajacych na rynku
(785 w 2007 r.) gromadzace okoto 20% depozytow w sektorze. Ochrona depozy-
tow obejmuje kwote 50 tys. UAH.

W polskich uniach kredytowych nie wprowadzono ustawowego obowigz-
ku przynaleznosci do systemu gwarantowana depozytdéw, lecz specyficzny dla
tych podmiotow, odrebny od bankowego system zapewniajacy ochrone. Krajowa
Spotdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa posiadajgca uprawnienia nad-
zorcze w odniesieniu do unii kredytowych wewngtrzna regulacja ostroznosciowa
zobowigzala te podmioty do posiadania ubezpieczenia depozytow. Ubezpiecze-
nie tego rodzaju dostarcza prywatny ubezpieczyciel — Towarzystwo Ubezpieczen
Wzajemnych SKOK (TUW SKOK) — wspoélna instytucja, ktorej wlascicielami sa
unie kredytowe?’. System ten zapewnia gwarancje w wysokosci konkurencyjnej
do gwarancji bankowego systemu gwarantowania depozytow.

5. Zakonczenie

Paleta rozwigzan w zakresie regulacji unii kredytowych jako szczegolnego
rodzaju spotdzielni kredytowych o zamknietym wzajemnym charakterze i ogra-
niczonym polu cztonkostwa jest roznorodna. Z jednej strony wskazuje sig, ze
w podmiotach tego rodzaju nie wystepuje potrzeba wprowadzania regulacji, gdyz
deponenci tych instytucji jako wlasciciele moga samodzielnie wptywaé na ogra-
niczanie skali podejmowanego ryzyka przez zarzadzajacych, a skala ich dziatal-
nosci i potencjalny wptyw na stabilno$¢ finansowa sektora finansowego nie jest
znaczacy. Z drugiej strony podnosi si¢ argument zawodno$ci mechanizmu samo-
kontroli cztonkéw w sytuacji znacznego wzrostu skali i zakresu dziatalno$ci unii
kredytowych, a takze ich konkurencyjnosci wobec innych uczestnikow rynku.
W zwigzku z tym obserwuje si¢ duza roznorodno$¢ zakresu nadzoru, a takze jego
formy.

Tradycyjnie w uniach kredytowych wykorzystywano nadzoér posredni. Z ba-
dan Banku Swiatowego wynika, ze w potowie panstw nadzor przyjmuje forme
bezposrednig (cze¢sciej, gdy jest to nadzoér bankowy). W USA powotano odrgbne
instytucje nadzorujace unie kredytowe. W panstwach europejskich obserwuje si¢
wlaczanie unii kredytowych pod nadzor zintegrowany z uwzglednieniem szcze-
g6lnych cech tych podmiotow.

3¢ http://www.pzv.net.ua/, dostep 30 kwietnia 2009 r.
37 TUW SKOK jest drugim, obok Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, cztonkiem Europej-
skiego Forum Ubezpieczycieli Depozytow (ang. European Forum of Deposit Insurers).
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W odniesieniu do unii kredytowych podkresla si¢ dodatkowe przestanki
wprowadzania systemow gwarantowania depozytow, w praktyce jednak jedynie
w 1/3 panstw tego rodzaju mechanizmy wprowadzono.

Gwarantowanie depozytow unii kredytowych moze by¢ czgscig bankowego
systemu gwarancji (takie rozwigzania dominujg w Europie) lub zosta¢ zapewnio-
ne przez niezalezny od bankowego system. Niezalezny system ochrony depozy-
tow jest charakterystyczny dla panstw Ameryki Poéinocnej. Poziom ochrony jest
w takim przypadku konkurencyjny do bankowego, co jest w szczegdlny sposob
zauwazalne w zwiazku z podwyzszaniem poziomu ochrony jesienig 2008 r.

W warunkach kryzysu, polskie spotdzielcze kasy oszcz¢dnosciowo-kredy-
towe podkreslaja swoja odrgbnos¢ wobec sektora bankowego (réwniez w za-
kresie instytucjonalnych rozwigzan w zakresie bezpieczenstwa) i brak powigzan
z miedzynarodowym rynkiem finansowym. Przy braku niepokojacych sygnatow
dotyczacych zmian jakos$ci portfela kredytowego, a tym samym sytuacji finan-
sowej tych podmiotow, taka strategia moze przynosi¢ korzystne efekty. Jednak
wobec ograniczonych mozliwosci nadzoru wiascicielskiego ze strony cztonkow
spotdzielczych kas wynikajacych z regulacji spotdzielczych, a takze nieustannie
zwigkszajacego znaczenia tych podmiotéw dla gospodarstw domowych, wprowa-
dzenie panstwowego nadzoru dziatalnosci polskich unii kredytowych pozostaje
jedynie kwestig czasu®. Otwarte pozostaja jednak pytania dotyczace organiza-
cyjnych rozwigzan mechanizmow bezpieczenstwa dla tych instytucji. Do jakie-
go stopnia w polskich uniach wykorzystany zostanie model unii kredytowych
wystepujacy w panstwach pdétnocnoamerykanskich, z odrebnymi podmiotami
nadzoru i gwarancji depozytow, w jakim zas$, tak jak w znacznej czg$ci panstw
europejskich, wtaczone zostana do krajowej sieci bezpieczenstwa, z takimi sa-
mymi instytucjami nadzoru i gwarancji depozytow dla réznych typow instytucji
depozytowych, ale przy zachowaniu specyfiki unii kredytowych w zakresie regu-
lacji ostroznosciowych.
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Wahania kursow walutowych
a bezpieczenstwo dzialalnosci bankow

Streszczenie. Celem opracowania jest oszacowanie oraz ocena zwiqzkow miedzy
bezpieczenstwem bankow komercyjnych a zmianami kursow podstawowych walut Swia-
towych. Podjete badania w tym zakresie pozwolq sprawdzié¢, czy istnieje zaleznos¢ staty-
styczna miedzy wspolczynnikiem wyplacalnosci, odzwierciedlajgcym poziom bezpieczen-
stwa banku, oraz udzialem naleznosci nieregularnych w wolumenie kredytow walutowych
a zmianami kursow walutowych. Do analizy wybrano jeden z bankow komercyjnych,
dzialajgcych w polskim sektorze bankowym. W opracowaniu wykorzystano dane mie-
sigczne za okres 18 miesiecy, poczgwszy od grudnia 2007 r. do czerwca 2009 r.

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze miedzy poziomem wa-
lutowych kredytow nieregularnych a kursami walutowymi wystepuje silny, prawie liniowy
zwigzek. Mozna zatem stwierdzic, Ze wraz ze wzrostem kursu zarowno euro, jak i dolara
nastepuje zwiekszenie kredytow niesplaconych z opoznieniem okolo 3 miesiecy. W przy-
padku zmiennej — wspolczynnik wyplacalnosci, istotny wplyw mialy kursy euro i dolara
z opoznieniem potrocznym, w korelacji ujemnej. Tak wigc wzrost kursow walutowych po-
woduje spadek poziomu wspolczynnika wyplacalnosci analizowanego banku z opoznie-
niem okoto 6 miesigcy i na odwrot.

1. Wstep

Celem opracowania jest oszacowanie oraz ocena zwiazkow miedzy bezpie-
czenstwem bankow komercyjnych a zmianami kursow podstawowych walut
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swiatowych. Podjete badania w tym zakresie pozwola sprawdzi¢, czy istnieje
zalezno$¢ statystyczna miedzy wspotczynnikiem wyptacalnosci, odzwierciedla-
jacym poziom bezpieczenstwa banku, oraz udziatem naleznosci nieregularnych
w wolumenie kredytow walutowych a zmianami kurséw walutowych. Do ana-
lizy wybrano jeden z bankéw komercyjnych, dziatajacych w polskim sektorze
bankowym. Za podstawowe waluty uznano dolar amerykanski (USD) oraz euro
(EUR).

W analizie relacji bezpieczenstwo bankéw a zmiany kursow walutowych
dokonany zostanie pomiar oraz ocena sity oraz kierunku powigzan pomiedzy
przyjetymi zmiennymi. W tym celu zastosowane zostang klasyczne narzedzia
statystyczne mierzace wspotzaleznos$¢ czynnikow, a mianowicie: wspolezynniki
korelacji liniowej Pearsona oraz wspotczynniki korelacji wielorakiej. Ponadto
do oceny stopnia wzajemnego wplywu zmiennych na siebie, przeprowadzona
zostata analiza regresji krokowej — standardowej — na podstawie ktorej oszacowany
zostanie jednoréwnaniowy model regresji wielorakiej. Do budowy modelu wyko-
rzystano zmienng zalezna (objasniang), za ktora przyjeto poziom wspotczynni-
ka wyptacalno$ci w wybranym banku komercyjnym oraz zmienne niezalezne,
mogace mie¢ czgsciowy wpltyw na poziom wspolczynnika wyptlacalnosci wy-
branego banku', ktore eliminowane bgda w zalezno$ci od dopasowania danych?.
Przeprowadzona zostanie rowniez analiza wariancji dopasowania danych do mo-
delu oraz zbadana autokorelacja sktadnikow resztowych estymowanego modelu.
W opracowaniu wykorzystano dane miesi¢czne. Za okres badawczy przyjeto czas
18 miesiecy, poczawszy od grudnia 2007 r. do czerwca 2009 r.

Dane empiryczne w opracowaniu pochodzg z raportéw wynikowych wy-
branego banku komercyjnego oraz od Komisji Nadzoru Finansowego® (KNF).
Wszystkie obliczenia zostaly wykonane z wykorzystaniem programu STATISTI-
CAS.

2. Wplyw kryzysu finansowego na dzialalno$¢ bankow

Kryzysy finansowe wywotujace stagnacj¢ oraz recesj¢ gospodarcza od
wiekoéw stanowity nierozerwalng czes$¢ rzeczywistosci ekonomicznej $wiata.
Wraz z postepujacg globalizacja rynkéw finansowych, zwiekszyta si¢ zaréwno

! Wybrane zmienne niezalezne (objasniajace) do modelu — kursy walut z miesiaca rownoleglego
oraz kursy walut z przesunigciem czasowym o 1, 2, 3 oraz 6 miesigcy.

2 Zastosowano regularyzajce danych z wykorzystaniem regresji krokowej standardowej, wylacza-
jac z modelu kolejno zmienne objasniajace o najwyzszym poziomie istotnosci p dla rownania.

* Dane dotyczace kursow walutowych.
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liczba kryzysow, jak rowniez ich zasigg®. Ostatnim z najwigkszych zalaman
gospodarczych byt ,,globalny kryzys finansowy 2008, ktory rozpoczat si¢ Sta-
nach Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej. Do przyczyn tego kryzysu zalicza
si¢ przede wszystkim zbyt fagodna polityke monetarna rzadu amerykanskiego,
ktorej efektem byty m.in. niskie stopy procentowe, ksztattujace si¢ na poziomie
okoto 1% rocznie®. Tak niskie oprocentowanie spowodowato wzmozony popyt
na kredyty. Dodatkowo mato restrykcyjna polityka kredytowa bankow amery-
kanskich sprzyjata wzrostowi naleznosci kredytowych typu subprime. Nieuza-
sadniony wzrost cen nieruchomosci oraz podwyzka stop procentowych w 2006 1.
0 4,25 pkt proc. spowodowaty pekniecie amerykanskiej banki, ktorej sutkiem
byt spadek zarowno popytu na nieruchomosci, jak i ich cen®. Ponadto czesé
kredytobiorcow zaprzestata sptaca¢ zadluzenie, przez co banki przejmowaty
nieruchomosci, wystawiajac je na sprzedaz. Praktyka ta dodatkowo zwigkszy-
ta podaz nieruchomosci, obnizajac ich ceny oraz zwiekszajac udziat kredytow
straconych w portfelach bankoéw. Za poczatek kryzysu subprime uwazany jest
sierpien 2007 r., kiedy amerykanski bank centralny po raz pierwszy od wielu lat
zmuszony byl do interwencji w celu przywrdcenia ptynnosci na rynku banko-
wym’. Takze upadek jednego z wickszych amerykanskich bankow inwestycyj-
nych — Lehamn Brothers, 15 wrze$nia 2008 r. — efektem domina spowodowat
zalamanie §wiatowych rynkow kredytowych oraz gietd papierow wartoscio-
wych. W celu utrzymania stabilnosci systemow bankowych, rzady wigkszosci
krajow podjety decyzje o dofinansowaniu tych instytucji®, ktore w swych port-
felach posiadaty tzw. toksyczne aktywa’. W konsekwencji dziatania te wpty-
nety na pogorszenie wizerunku i wynikéw finansowych bankoéw, takze tych
dziatajacych w polskim sektorze bankowym.

Sytuacji na polskim rynku bankowym nie mozna raczej okresli¢c mianem
kryzysu finansowego, mimo zdecydowanego spowolnienia gospodarczego',
chociaz nie sposob nie zauwazy¢ krotkookresowych znacznych perturbacji,
szczegblnie w obszarze pltynnosci. Amerykanski kryzys nasilit recesj¢ na swie-

4 P. Arestis, M. Baddeley, J. McCombie, What Global Economic Crisis?, Palgrave Macmillian,
New York 2004, p. 29.

* Obnizka stop procentowych w USA nastapita w czerwcu 2003 r., z poziomu 6,5 do 1%.

¢ M. Zaleska, A. Jurowski, Przyczyny i skutki, ,,Gazeta Bankowa” 2009, nr 4.

7 W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, CeDeWu, War-
szawa 2009, s.25.

8 W najwiekszym stopniu proces ten w Europie dotyczy takich krajow, jak: Belgia, Holandia,
Francja, Luksemburg, Austria, Islandia, Niemcy, Irlandia.

° Toksyczne aktywa (ang. foxic assets) — papiery wartosciowe, ktorych warto§¢ znaczaco spata
oraz dla ktorych nie istnieje rynek, stad brak rynkowego popytu na ten rodzaj papierow.

10 K. Brzozowska, Reperkusje kryzysu finansowego w USA w polskim systemie bankowym,
w: K. Brzozowska, S. Flejterski, Finanse 2009 — Teoria i praktyka. Bankowos¢, Zeszyty Naukowe
nr 548 ,,Ekonomiczne problemy ushug” nr 38, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2009, s. 22.
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cie i w konsekwencji wahania kursow walutowych. W Polsce zmiana kursow
byta efektem ostabienia ztotego. Wzrost kursow walutowych szczegélnie od-
bit si¢ na klientach bankéw posiadajacych kredyty i inne instrumenty dluzne
w obcych walutach. Konsekwencja wahan kursowych byto m.in. zaostrzenie
kryteriow udzielania kredytow przez banki komercyjne oraz wzrost ich ceny
zarowno dla podmiotéw gospodarczych, jak i gospodarstw domowych w III
kwartale 2008 r.

3. Bezpieczenstwo dzialalnosci bankow

Sektor bankowy, gtéwnie ze wzgledu na funkcje, jakie pelni w gospodarce,
traktowany jest jako dobro publiczne, z ktérego dziatalno$ci spoleczenstwo czer-
pie wicksze korzysci od whascicieli przedsigbiorstw bankowych''. Na bankach
cigzy takze odpowiedzialno$¢ ekonomiczno-spoleczna, zwigzana z realizacja
funkcji spotecznych, nakierowanych na zapewnienie dobrobytu spotecznego'?,
poprzez udostepnianie pieniadza. Petniac funkcje posrednika finansowego, banki
dokonujg transformacji zarowno podmiotowej, jak i czasowej srodkéw finanso-
wych i1 tym samym wplywaja na gospodarke kraju. W przypadku kryzysu banko-
wego wszelkie procesy finansowe ulegaja zaktoceniu, skutkiem czego moze by¢
spowolnienie, recesja, a w skrajnej sytuacji nawet paraliz systemowy calej go-
spodarki. Wigksze ryzyko drastycznego zatamania wystepuje w strukturze, gdzie
istnieje niewielkie zréznicowanie przedsigbiorstw bankowych. Wéowczas wstrzas
zawigzany z upadtoscia jednego z nich jest relatywnie silny i moze dotyczy¢ sto-
sunkowo duzej czesci sfery gospodarki's.

Zaufanie do systemu bankowego ma istotne znaczenie dla calej gospodarki.
Niektore modele potwierdzaja teze, ze w dluzszym okresie zaufanie do sektora
bankowego moze podnies¢ efektywnos¢ catego systemu finansowego, zwigk-
szy¢ inwestycje, a nawet zintensyfikowa¢ wzrost gospodarczy i odwrotnie'. Stad
system wymaga zdecydowanie bardziej restrykcyjnych regut, anizeli wickszo$¢
innych sektorow w gospodarce. Ta restrykcyjnos¢ wyraza si¢ przede wszystkim
w parametrach ograniczajacych jego swobodne funkcjonowanie w gospodarce.
Sektor bankowy jest takze przyktadem rynku spornego, w ktorym istniejg barie-

1" J. Szambelanczyk, System gwarantowania depozytow a zachowania deponentow i bankow
(doswiadczenia polskie i zagraniczne), ,,Bezpieczny Bank™ 1998, nr 2/3.

12 D. Korenik, Odpowiedzialnos¢ banku komercyjnego. Préoba syntezy, Difin, Warszawa 2009,
s. 19.

13 T. Obal, Teoretyczne aspekty systemu ochrony depozytow, ,.Bezpieczny Bank” 2004, nr 2.

4 Por. B. Janik, System rekompensat dla inwestorow gieldowych w Polsce na tle rozwigzan
zagranicznych, Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, Poznan-Gdansk, 2007, s. 35-36.
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ry wejscia na rynek, jak i ograniczenia w swobodnym wyjsciu z rynku. Bariery
ograniczajace swobode dostepu do rynku bankowego mozna podzieli¢ na's:

— bariery ekonomiczne — zwigzane z konieczno$cig zgromadzenia funduszy
wiasnych we wlasciwej wysokos$ci oraz z koniecznos$cia posiadania po-
mieszczen wyposazonych w odpowiednie urzadzenia techniczne, ktore na-
lezycie zapewnia bezpieczenstwo przechowywanych w banku wartosci,

— bariery administracyjne — zwigzane z koniecznoscig uzyskania stosowne-
go zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci bankowe;j,

— bariery organizacyjne — zwigzane z dopuszczalng prawng formg organiza-
cji przedsiebiorstwa bankowego.

Bank jest instytucja zaufania publicznego, a sektor bankowy stanowi swoisty
barometr sytuacji gospodarczej kraju. Wydaje si¢ zatem niedopuszczalne, aby
dziatalno$¢ bankowa nie podlegata Scistej kontroli ze strony naczelnych organow
wladzy panstwowej, m.in. dlatego, by zachwianie sytuacji bankow nie prowadzito
bezposrednio do ostabienia innych sektorow gospodarki. Stad na banki zostat na-
lozony obowiazek wieloplaszczyznowego raportowania, jak rowniez zakres i roz-
miary dziatalno$ci operacyjnej sa w znacznym stopniu ksztaltowane przez przepisy
prawa.

Do instrumentdéw oddziatywania panstwa na banki przede wszystkim zali-
cza si¢ regulacje ostroznosciowe (tab. 1). Mozna je okresli¢ jako normy prawne
ograniczajace ryzyko (inaczej parametry bezpieczenstwa), jakie ponoszg przedsig-
biorstwa bankowe podczas prowadzenia dziatalnosci operacyjnej. Regulacje usta-
lajg granice bezpieczenstwa, ktorych przetamanie mogloby narazi¢ zdeponowane
w banku $rodki pieniezne na zbyt wysokie ryzyko ich utraty.

Limity koncentracji wierzytelnos$ci i zaangazowan na transakcjach zawartych
lub denominowanych w walucie obcej uzaleznione sa od zmian kurséw waluto-
wych. Wzrost kursu walutowego powoduje pogorszenie wskaznikow koncentra-
cji, przy zalozeniu, ze fundusze wlasne pozostaja bez zmian. Takie upraszczajace
zatozenie dotyczace niezmiennosci funduszy wilasnych jednak w praktyce wy-
stepuje niezwykle rzadko. Nawet przy dodatkowym zaloZeniu o niezmiennos$ci
innych parametréow, poza kursem walutowym, kwota funduszy wiasnych tak-
ze moze ulec zmianie. Wynika to ze struktury rachunku tego rodzaju funduszy,
w ktorych takze znajduja sie pozycje uwarunkowane wahaniami kursowymi,
jak na przyktad zobowigzania podporzadkowane. Jednak konstrukcja rachunku
funduszy wtasnych powoduje, ze ich zmiany wywolane wahaniami kursow sa
w praktyce znikome. Przyjmujac zatem upraszczajace zalozenie o niezmiennosci
funduszy wlasnych, wzrost kursu walut jest czynnikiem powodujacym pogorszenie
wskaznikow koncentracji.

15 A. Stefanski, Rola kwalifikacji analitykow w zarzqdzaniu ryzykiem kredytowym w bankach,
Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, Poznan 2006, s. 21.
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Tabela 1. Przeglad podstawowych norm ostroznosciowych

Regulacja Obszar ryzyka Zrédia prawa Cel
Limit koncentracji | Ryzyko kredytowe | Ustawa z dnia 29 Dywersyfikacja
wierzytelno$ci —niewyplacalno$ci | sierpnia 1997 r. Prawo | portfela kredytowego

kontrahenta bankowe art. 71 i zmniejszenie
uzaleznienia
od pojedynczych
podmiotow
Wskazniki Ryzyko Uchwata nr 386/2008 Ograniczanie ryzyka
ptynnosci ptynnosci KNB z 17 grudnia ptynnosci banku
2008r. w sprawie
ustalenia wigzacych
banki norm ptynnosci
Rezerwy celowe Ryzyko kredytowe | Rozporzadzenie Kompensacja strat
— niewyplacalno$ci | Ministra Finanséw (finansowanie
kontrahenta z dnia 16 grudnia 2008 r. | wewng¢trzne ryzyka)
w sprawie zasad z tytutu posiadanych
tworzenia rezerw na aktywow
ryzyko zwiazane
z dziatalno$cia bankow
Wspotezynnik Ryzyko kredytowe, | Ustawa z dnia Ograniczanie cato$ciowej
wyplacalnosci rynkowe 29 sierpnia 2007 r. ekspozycji banku na
i operacyjne Prawo bankowe art. 128. | ryzyko

Zrodto: Opracowanie whasne.

Warto zauwazy¢, ze praktyce bankowej do oceny banku nie korzysta si¢
z miar bezposrednio bazujacych na wskazniku koncentracji, ktory w sposéb po-
sredni znajduje swoje odzwierciedlenie we wspodtczynniku wyptacalnosci oraz
w wymogach kapitalowych z tytutu ewentualnych przekroczen wskaznikow
koncentracji. Wskazniki koncentracji, mimo ze obrazujg ryzyko kredytowe
i wskazuja na jego zmiany, nie sg powszechnie wykorzystywane w procesach
analitycznych, poza zainteresowanym bankiem, co wynika z utrudnionego do-
stepu do danych.

Na ptynnos¢ finansowg bankéw wpltywa wiele czynnikéw. Jednym z ich sg
wahania kursow walutowych, ktére w bezposredni sposob wplywaja na wy-
sokos¢ zobowigzan i naleznosci wyrazonych w walucie krajowej. Skala tego
wplywu zalezy zaréwno od rozpieto$ci wahan kursu, jak i od wartosci oraz ro-
dzaju otwartej pozycji walutowej. W przypadku pozycji dlugiej wzrost kursu
walutowego pozytywnie (przy zalozeniu braku trudnosci z wyegzekwowaniem
nalezno$ci) wptywa na ptynno$é banku, w przypadku pozycji krotkiej zas ten
wplyw bedzie negatywny. Wskaznikiem, ktéry moze ilustrowaé wplyw kursu



Wahania kursow walutowych a bezpieczenstwo dziatalnosci bankow 121

walutowego na bezpieczenstwo banku moze by¢ takze udziat naleznosci niere-
gularnych, jednak przy przeprowadzeniu oddzielnej analizy portfeli w walucie
krajowej i walutach obcych, poniewaz rosnace kursy walut dotycza glownie
klientow korzystajacych z kredytow w walutach obcych lub do nich denomi-
nowanych. Mozna zatem zatozy¢, ze wzrastajace kursy walutowe powoduja,
iz odsetek naleznos$ci nieregularnych w wolumenie kredytéw walutowych be-
dzie wzrastal, a do tego wzrost ten begdzie szybszy niz wsrod kredytow w wa-
lucie krajowe;j.

Znaczenie zmiany kursu walutowego w ksztaltowaniu wartosci wspotczyn-
nika wyplacalnos$ci nie jest bezposrednie, a jednoczesnie jest to mechanizm
zlozony. Kurs walutowy moze wptywac na poszczeg6lne elementy wspotczyn-
nika wyptacalno$ci. Na przyktad na omawiany wczesniej wskaznik koncentra-
cji, ktory poprzez wzrost wymogu kapitatowego z tytutu jego przekroczenia ne-
gatywie wplywa na warto$¢ wspotczynnika. Fakt, ze bank ma otwarte pozycje
walutowe moze spowodowac, iz zmiana kursow walut zwiekszy catkowita po-
zycje walutowa, przez co zwiekszony zostanie wymaog z tytutu ryzyka waluto-
wego, co w konsekwencji takze powinno negatywnie wptynac na wspotczynnik
wyptacalnosci. Dodatkowo poprzez wzrost zobowiazan podporzadkowanych
w walucie obcej moga si¢ zwickszy¢ fundusze wlasne banku, co z kolei powo-
duje wzrost wspolczynnika wyptacalnosci. Rozwazania te zaktadaja jednak sy-
tuacje statyczna, a przeciez rownolegle do tych procesow bank podejmuje inne
aktywnosci, ktore mogg zaktoci¢ te relacje. Ponadto zdarzenia zwigkszajace
i zmniejszajace warto$¢ wspotczynnika wyptacalnosci moga zachodzi¢ w tym
samym czasie. Jednak biorgc pod uwage struktur¢ bilansu bankow w Polsce
mozna stwierdzi¢, ze zdarzen negatywnie wplywajacych na wspotczynnik wy-
ptacalnosci (na skutek wahan kursow) jest znacznie wiecej niz wplywow pozy-
tywnych. A zatem uprawniona wydaje si¢ teza, ze wzrost kursow walutowych
powoduje spadek wartosci wspotczynnika wyptacalnosci i odwrotnie, spadek
kursow walutowych powinien poprawi¢ poziom wspotczynnika wyptacalnosci.

4. Kursy walut a jakos¢ portfela kredytowego i poziom
wspolczynnika wyplacalnosci — wyniki badan

Do zbadania zwigzkéw miedzy wplywem zmian kursow walutowych (EUR
— zmienna X, USD — zmienna X))'® na poziom wspétczynnika wyptacalnosci
(zmienna Y) oraz udziat naleznosci nieregularnych w portfelach kredytow wa-

1 Kolejne zmienne dotyczace kursow USD i EUR z przesunigciem czasowym oznaczono jako
X oraz X, .
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lutowych (zmienna Y,) wykorzystano klasyczne narzedzia statystyczne mierzace
wspotzaleznos¢ czynnikow, tj. wspotczynniki korelacji Pearsona, wspotczynniki
korelacji czastkowej oraz wspotczynnik regresji wielorakie;.

W wybranym do analizy statystycznej banku komercyjnym wystepuje dtuga
pozycja walutowa. Oznacza to, ze wzrost kursow walutowych powoduje, iz do
banku wplywa wyzsza kwota srodkow pienieznych w walucie krajowej, kosz-
tem kredytobiorcow, ktorym raty kredytow wyrazone w walucie krajowej beda
wzrastaly. Jednak rownolegle istnieje ryzyko kredytowe pojedynczych transak-
cji, wynikajace z tego, ze rosnace raty kredytowe na skutek wzrostu kursu walut
spowoduja utrate zdolnosci kredytowej przez kredytobiorcow. Tak wigc mimo
oczekiwanego wptywu, ktory potencjalnie powinien poprawic¢ ptynnos¢ banku,
wplyw ten nie nastapi, co spowoduje, ze pozycja plynnosci pogorszy si¢. Jeze-
li to indywidualne ryzyko kredytowe zacznie dotykac¢ wigkszej liczby klientow,
pogorszy si¢ rowniez wskaznik udzialu nalezno$ci nieregularnych w wolumenie
kredytowym. Jednoczes$nie zwigckszy si¢ kwota tworzonych rezerw celowych,
cho¢ z kolei ten efekt zaleze¢ bedzie takze od przyjetego przy konkretnych trans-
akcjach zabezpieczenia prawnego splaty.

Pierwszym etapem analizy bylo oszacowanie wspotczynnikéw korelacji linio-
wej Pearsona (rxy), ktory mierzy site zaleznosci cech pomiedzy soba (tab. 2). Ze
wzgledu na site zwigzku migdzy cechami wspotczynnik korelacji Pearsona moz-
na interpretowaé nastepujaco'’:

— 0<7]<0,2 — brak zalezno$ci migdzy zmiennymi,

— 0,2 < <0,5 — wystepuje staba zaleznosc,

— 0,5<r <0,75 — érednia sita zwigzku korelacyjnego,

— 0,75 <|r] £ 1 — zwiazek prawie liniowy.

Najwyzsze wartosci wspolczynnikow Pearsona wystepowaly w przypadku
zmiennej Y, oraz zmiennych charakteryzujgcych poziom kursow walutowych.
Wysokie wartosci tego wspdtczynnika przy zmiennych X oznaczajg wystepowa-
nie istotnych statystycznie'® prawie linowych zaleznos$ci pomiedzy analizowany-
mi zmiennymi. Tak wiec zmiany kursu euro w przesunieciu o 1, 2 oraz 3 miesiace
(odpowiednio: 0,75; 0,83; 0,89) oraz zmiany kursu dolara w opdznieniu 0 2, 31 6
miesiecy (0,78; 0,87 oraz 0,79) silnie wplywaja na poziom walutowych kredytow
nieregularnych. Wspotczynniki Pearsona przy pozostalych zmiennych dotyczacych
kursu euro charakteryzujg sig stabg zaleznoscig ze zmienng Y,. Dodatkowo wszyst-
kie przedstawione wspotczynniki korelacji liniowej miedzy tymi zmiennymi
charakteryzuja si¢ dodatnim znakiem przed wartoscig wspotczynnika Pearsona, co

7 F. Wysocki, J. Lira, Statystyka Opisowa, Akademia Rolnicza w Poznaniu, Poznan 2003,
s. 95-98.

18 W programie STATISTICA 8 wnioskowanie o istotno$ci wspotzaleznosci dwoch zmiennych
odbywa si¢ na podstawie wartosci p.
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$wiadczy o dodatniej korelacji miedzy tymi zmiennymi. Tak wiec wraz ze wzrostem
warto$ci kursow euro i dolara, poziom niesptacalnych kredytéw w walucie powinien
ulec zwickszeniu.

Tabela 2. Wartosci wspolezynnikéw korelacji liniowej Pearsona
dla badanych zmiennych

X X X X X X X X

1-t 2-t 1-t 2-t 1-t 2-t 1-t 2-t

X X

1 2

t*=1 t=1 t=2 t=2 t=3 t=3 t=6 t=06

Y 0,1928 | 0,3557 | 0,0514 | 0,1994 | -0,1413 | -0,0539 | -0,3728 | -0,3094 | -0,6148** | -0,5841
Y 0,5567 | 0,4139 | 0,7577 | 0,5888 | 0,8535 | 0,7879 | 0,8950 | 0,8719 | 0,4962 | 0,7908

*) przesunigcie w czasie (t liczba miesigey);
**) oznaczone wspotczynniki sg istotne dla p < 0,05.

Zrodto: Opracowanie whasne.

W przypadku zmienne;j Y ,, istotny statycznie wptyw miaty zmienne z opdznie-
niem potrocznym, zarowno w przypadku kursu euro, jak i dolara (odpowiednio:
-0,61 oraz -0,58). Wartos¢ tych wspotczynnikow wskazuje na $rednig zalezno$é
pomiedzy tymi zmiennymi. Natomiast ujemny znak §wiadczy o tym, ze spadek
kursow walutowych powoduje wzrost poziomu wspétczynnika wyptacalnosci
w przeciagu okolo 6 miesigcy.

W celu zmierzenia wptywu analizowanych czynnikéw na siebie zastosowa-
no wspotczynnik korelacji wielorakiej (R) oraz wspotczynnik determinacji (R?).
Wspblczynnik R stosowany jest jako miara sity zwigzku pomiedzy badang cecha
Y oraz tgcznym wplywem pozostatych cech X, X,..., X . Wspotczynnik ten jest
zawsze dodatni i przyjmuje wartosci z przedziatu [0, 1]. Z kolei wspotczynnik R
informuje, jaka cz¢$§¢ zmiennosci zmiennej zaleznej (objasnianej — Y) zdefiniowany
jest poprzez ksztaltowanie si¢ zmiennych niezaleznych (objasniajgcych - X, X, ...,
X ). W przypadku zmiennej Y , analizowane wspotczynniki wyniosty odpowiednio
0,9 oraz 81%. Wysoka warto$¢ R (0,9) wskazuje na bardzo silny zwigzek pomigdzy
wspolczynnikiem wyptacalnosci analizowanego banku a zmiennymi charakteryzu-
jacymi kursy dolara i euro. Natomiast stosunkowo wysoki poziom wspotczynnika
determinacji okresla zmienno$¢ wspotczynnika wyptacalno$ci poprzez zmiany kur-
sow walutowych w 81%. Zmienna Y, definiujgca udziat kredytow nieregularnych
w walucie, za pomocg ksztattowania si¢ kurséw euro i dolara, charakteryzuje si¢
wspotczynnikami R oraz R*?na poziomie 0,99 i 99%, co wskazuje na bardzo
silne powigzania pomiedzy przyjetymi zmiennymi. Dodatkowo wysoka wartos§é
R"?(99%) $wiadczy o tym, ze zmienno$¢ poziomu niesptaconych kredytow wa-
lutowych mozna zdefiniowac jedynie zmiennoscia kursow euro i dolara. Pozosta-
e 1% obejmuje przede wszystkim wplyw czynnikéw losowych.
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Do weryfikacji tezy o istnieniu zwigzku pomigdzy poziomem wspotczyn-
nika wyptacalnosci w bankach komercyjnych a zamianami podstawowych
kurséw walutowych zostata przeprowadzona analiza korelacji wielorakiej. Do
zmierzenia sily i kierunku zalezno$ci pomiedzy wybranymi zmiennymi zasto-
sowano klasyczne miary statystyczne, ktore odzwierciedlaja wspolzaleznose
przyjetych do analizy zmiennych, tj. wspotczynnik korelacji czastkowej (R).
Oszacowano rowniez model ekonometryczny, definiujgcy zmienno$¢ poziomu
wspotczynnika wyptacalno$ci zmienno$cig wybranych czynnikow ksztattuja-
cych go.

W celu okreslenia stopnia zmiennosci wspotczynnika wyptacalnosci (WW)
oszacowano jednorownaniowy model regresji wielorakiej, sprowadzony do na-
stepujacej postaci:

Y=M,IX1 +M2)(2 +...+aYka +&,

gdzie aY |, a¥,,..., a¥, sa parametrami strukturalnymi funkcji regresji wielorakiej,
a ¢ sktadnikiem losowym!?. Do szacowania parametrow strukturalnych zastoso-
wano klasyczng metode najmniejszych kwadratow (KMNK). Po przeprowadze-
niu procedury regresji krokowej, model wynikowy uzyskat nastepujaca postac:

WW =0,12+0,01x EUR_0—0,01xUSD_3-0,01x EUR_6+0,02xUSD_6

Oszacowane parametry modelu wynikowego zostaly zawarte zostaty w ta-
beli 3. Wspotczynnik regresji czgstkowej a¥, = 0,0096 oznacza, ze na kazdy 1%
wzrostu biezacego kursu euro (EUR) przypada przecigtny wzrost wspotczynnika
wyplacalnosci w wybranym banku, przy zachowaniu zasady stato$ci pozostatych
parametréw w rownaniu. Ocena punktowa wyzej wymienionego parametru wy-
stepuje w modelu ze srednim losowym bledem rownym +/— 0,0031, co oznacza
mozliwos¢ pomytki w ustaleniu wspotczynnika wyptacalnosci $rednio o 0,3%.
Drugi z szacowanych wspotczynnikow regresji czastkowej, a¥, = — 0,0141,
wskazuje, iz przecigtny wzrost zmiennej zaleznej, spowodowany jest spadkiem
kursu dolara z przesunigciem o 3 miesigce, przy zatozeniu stato$ci pozostatych
parametréw. Wspotczynnik ten wystepuje z oceng punktowg na poziomie okoto
+/—0,5%. Kolejne parametry byly przy zmiennych kursach euro i dolara z prze-
sunigciem o 6 miesigcy, ktore odpowiednio wynosity —0,01 oraz 0,02 ze $rednim
btedem pomytki o okoto +/— 0,75%.

Analiza dobroci dopasowania danych do modelu zostata przeprowadzona
przy wykorzystaniu wspotczynnika determinacji (R”*?). W badanym modelu
wspotczynnik ten wynosit 0,41. Oznacza to, ze zmienno$¢ poziomu wspolczyn-
nika wyplacalnosci w przyjetym banku jest wyjasniona przez model w 41,25%.

" A. Luszniewicz, T. Staby, Statystyka. Teoria i zastosowanie, C.H. Beck, Warszawa 2003,
s. 252.
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Pozostate 58,75% zmiennosci tej kategorii, w tym sktadniki losowe, nie zosta-
ly uwzglednione w szacowanym modelu. Dosy¢ niski poziom tego wskaznika,
wynika z matej liczby oraz braku zréznicowania zmiennych uwzglgdnionych
w tym modelu. Btad standardowy estymacji uksztattowat si¢ na poziomie 0,0027.
Wskazuje to o mozliwosci pomyltki w ustaleniu poziomu wspotczynnika wypta-
calnosci $rednio o +/- 0,27% miesigcznie.

Tabela 3. Wyniki analizy regresji liniowej wielorakiej dla zmiennej zaleznej
— wspotczynnik wyptacalnosci

R =0,6421 Wartos¢ p < 0,0941

RM=0,4125 Blad standardowy estymacji (Bt. std.) = 0,0027
N=19 Skorygowany R"? = 00,2445

BETA? | Bl std. BETA B Bt. std. B #(10) Poziom p

W. wolny - - 0,1217 0,0205 5,94 0,0001
PLN/EUR 1,5544 0,6191 0,0096 0,0031 2,51 0,0249
PLN/USD -3 -2,1851 0,7648 -0,0141 0,0050 -2,86 0,0127
PLN/EUR - 6 -0,7568 0,5174 -0,0108 0,0074 -1,46 0,0657
PLN/USD - 6 1,7343 0,6945 0,0191 0,0077 2,50 0,0256

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie szacowanego modelu.

Do zbadania istotnosci tacznego efektu oddziatywania zmiennych niezalez-
nych (X, X,, X,, X,) na zmienng zalezng — wspoétczynnik wyptacalnosci (Y),
przeprowadzono analiz¢ wariancji. Do weryfikacji hipotezy zerowej o istotnosci
wyzej wymienionego efektu oddziatywania wykorzystano test Fishera—Snedeco-
ra (F). Statystyka F wynosita w tym przypadku 2,45 dla stopni swobody rownych
odpowiednio s, = 4 oraz s, = 14. Warto$¢ testu znajduje si¢ poza zbiorem odrzu-
cenia H, a wigc tgczne oddziatywanie zmiennych niezaleznych na siebie jest
istotne statystycznie.

W celu stwierdzenia wystgpowania zjawiska autokorelacji sktadnikow loso-
wych oszacowanego modelu regresji wielorakiej przeprowadzono test Shapiro-
-Wilka (S-W). Normalno$¢ rozktadu reszt estymowanego modelu analizowano
w formie addytywnej jako hipotezg zerowa (H ) z zalozeniem o normalnosci
rozktadu oraz braku zjawiska autokorelacji. R6wnoczesnie sformutowano hipo-
teze przeciwng — alternatywng (H,). Do zweryfikowania postawionych hipotez
postuzono si¢ wartoscig p, przyjmujac za kryterium poziom istotnosci a=0,05.
Przy n =19, warto$¢ poszukiwanej statystyki S-W wyniosta 0,9563, z poziomem

20 Wspotezynnik BETA — wspotezynnik po standaryzacji wszystkich zmiennych do $redniej 0
i odchylenia standardowego réwnego 1. W praktyce wielko$ci BETA pozwalaja na porownywanie
réznego rodzaju zmiennych niezaleznych w danym modelu
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wartosci p rownej 0,69, a wigc zdecydowanie wyzszej od przyjetego poziomu
krytycznego 0,05. Tak wigc parametry istotnie r6znily si¢ od zera, stad brak pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku zjawiska autokorelacyjnego. Do
potwierdzenia braku wystgpowania zjawiska autokorelacji reszt oszacowanego
modelu zastosowano réwniez test Durbina-Watsona (D-W). Wartos¢ statystyki
D-W wyniosta 1,81, tak wigc przy 19 stopniach swobody oraz 0=0,05 przedziat
odrzucen hipotezy zerowej o rozkladzie normalnym reszt ksztattowat si¢ naste-
pujaco (0,97; 1,78). Statystyka D-W znalazta si¢ w zbiorze nieodrzucen H , zatem
brak podstaw do odrzucenia hipotezy o rozktadzie normalnym reszt, stad mozna
uzna¢, ze na poziomie istotnosci 0,05, zaobserwowane zjawisko autokorelacji
sktadnikow resztowych miato charakter czysto losowy.

5. Whnioski

Celem opracowania byto zbadanie wystepowania zalezno$ci migedzy bezpie-
czenstwem bankoéw komercyjnych a wahaniami kurséw podstawowych walut
swiatowych — dolara amerykanskiego oraz euro. Bezpieczenstwo bankéw zosta-
o zdefiniowane za pomocg poziomu wspotczynnika wyplacalnosci oraz udzia-
hu naleznosci nieregularnych w wybranym banku komercyjnym. Na podstawie
przeprowadzonej analizy materialdow empirycznych oraz analizy statystycznej
sformutowano nastepujace wnioski:

1. Na skutek kryzysu finansowego z 2008 r. oraz wynikajacej z tego globalne;j
recesji gospodarczej, w tym m.in. wahan kurséw walutowych, sytuacja na
polskim rynku bankowym zdecydowanie pogorszyla sie. W wyniku licznych
zaostrzen polityki kredytowej bankéw komercyjnych nastgpily trudnosci
w pozyskiwaniu kredytow zaréwno przez przedsigbiorcow, jak i klientéw
detalicznych. Jednak mimo zmian w procedurze przyznawania kredytow,
wystapity watpliwosci co do bezpieczenstwa funkcjonowania bankéw w pol-
skim sektorze bankowym.

2. Na podstawie przeprowadzonych wyliczen wspotczynnikdéw korelacji i re-
gresji badajacych zaleznos¢ pomiedzy wybranymi zmiennymi mozna stwier-
dzi¢, ze pomiedzy poziomem walutowych kredytéw nieregularnych a kur-
sami walutowymi wystepuje silny, prawie liniowy zwigzek. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze wraz ze wzrostem kursu zaréwno euro, jak i dolara nastepu-
je zwigkszenie kredytow niesplaconych z opdznieniem okoto 3 miesigcy.
W przypadku zmiennej — wspoétczynnik wyplacalnosci, istotny statystycznie
wpltyw miaty kursy euro i dolara z opdznieniem pédtrocznym, w korelacji
ujemnej. Tak wiec wzrost kursow walutowych powoduje spadek poziomu
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wspotczynnika wyptacalnosci analizowanego banku z op6znieniem okoto
6 miesiecy i na odwrot.

Wielowymiarowa analiza regresji potwierdzita poprzednie wyliczenia. Zbu-
dowany model wskazal, iz na poziom wspotczynnika wyptacalnosci maja
wptyw kursy euro i dolara ze $rednim opdznieniem 6 miesigcy. Wynik ana-
lizy wariacji zmiennych zawartych w tym modelu potwierdzit statystyczna
wybranych kategorii. Ponadto w modelu nie wystapito zjawisko autokorela-
cji reszt, co $wiadczy o tym, ze model ten zostat zbudowany poprawnie.
Biorac pod uwage wyniki analizy danych empirycznych oraz statystycznych,
mozna byloby stwierdzi¢ prawidtowo$¢ wniosku, ze wraz ze wzrostem kur-
sOw podstawowych walut — euro i dolara — maleje poziom bezpieczenstwa
dziatania bankow komercyjnych, przejawiajacy si¢ w pogorszeniu jakosci na-
leznosci kredytowych w walutach obcych oraz malejacym wspodtczynnikiem
wyptacalnosci. Jednak aby uzna¢ powyzsze stwierdzenie za poprawne, nale-
zy pamieta¢ o mozliwosciach wprowadzenia dodatkowych regulacji praw-
nych, np. rekomendacje S, S (II) oraz rekomendacja T, ktére wprowadzane sg
w celu uniknigcia dekoniunktury w sektorze bankowym oraz zniwelowania
skutkéw globalnego kryzysu 2008 roku. Nalezy mie¢ takze na uwadze, ze
przedstawione analizy dotycza wylacznie przedstawiciela sektora bankowe-
go, natomiast by méc wnioski generalizowac, niezbedne jest poszerzenie ba-
dania w taki sposob, aby proba byla reprezentatywna.
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Streszczenie. W artykule podjeto probe zbadania rynku instrumentow pochodnych
w Polsce i wplywu na ten rynek kryzysu finansowego. Przeanalizowano strukture i dyna-
mike rozwoju polskiego rynku derywatow oraz przeprowadzono porownanie z trendami
swiatowymi. Wskazano na glowne przyczyny niedorozwoju polskiego rynku instrumentow
pochodnych.

1. Wstep

Kontrakty terminowe i opcyjnie byly zawierane na gietdach towarowych od stu-
leci. Niektore zrodta literaturowe wspominaja nawet o starozytnosci'. Historia nowo-
czesnych finansowych instrumentow pochodnych jest jednak znacznie krotsza. Za jej
poczatek uwaza si¢ rok 19732 kiedy to ukazuja si¢ dwa, uznawane za przelomowe,
artykutly autorstwa Fischera Blacka, Myrona Scholesa® oraz Roberta Mertona*. W ar-

' Por. E. J. Swan, Building the global market. A 4000 Year History of Derivatives, Kluwer Law
International, The Hague 2000.

2 K. Jajuga, Trzydziesci lat nowoczesnej teorii wyceny instrumentow pochodnych, Uniwersytet
Szczecinski, Zeszyty Naukowe nr 389, 2005, s. 55

* F. Black, M. Scholes, The Pricing of Options and Corporate Liabilities, ,,Journal of Political
Economy” 1973, nr 81, s. 637-659

4 Merton R.C. [1973], Theory of rational option pricing, ,,Bell Journal of Economics and Ma-
nagment Science” 1973, nr 4, ss. 141-183
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tykutach tych zaprezentowano model wyceny opcji. W tym samym roku zainaugu-
rowano dzialalno$¢ wyspecjalizowanej gietdy kontraktow opcyjnych w Chicago
(Chicago Board Options Exchange). Od tego czasu nastgpit gwattowny rozwoj
rynkow instrumentow pochodnych. Obecnie niemal kazdy instrument finanso-
wy — akcje, obligacje, indeksy gietdowe, kursy walutowe, stopy procentowe —
jest podstawa jakiego$ instrumentu pochodnego. Nawet instrumenty pochodne
czesto stajg si¢ baza kolejnych derywatow. W krajach o rozwinietych rynkach
finansowych powotano do zycia wyspecjalizowane gietdy, na ktorych handluje
si¢ wytacznie instrumentami pochodnymi, a wigkszo$¢ tradycyjnych gietd posze-
rzylo swojg ofert¢ i rowniez umozliwia obrot derywatami. Postepujacy rozwoj
rynku instrumentow pochodnych przejawia si¢ nie tylko w ilosciowym wzro-
$cie wartosci obrotéw czy liczbie notowanych kontraktéw, ale rowniez w two-
rzeniu nowych, coraz bardziej skomplikowanych derywatéow. Poziom zlozono$ci
niektorych instrumentow pochodnych jest na tyle duzy, ze nawet profesjonalni
uczestnicy rynku majg problem z ich analiza czy wyceng. Wielu dziennikarzy
i publicystow wskazywato instrumenty pochodne jako gtéwna przyczyne kry-
zysu finansowego. Z pewnoscia jest to wizja zbyt uproszczona, zrodet kryzysu
mozna wskaza¢ wiele, jednak kredytowe instrumenty pochodne maja swoj udziat
w wybuchu obecnego kryzysu. W Polsce rynek derywatdéw jest wciaz stabo roz-
winigty, a ponadto kryzys finansowy ma wylacznie zrodla zewnetrzne. Niemniej
rowniez w Polsce pojawily si¢ instrumenty, ktore wskazywano jako gtowna przy-
czyng¢ problemow finansowych polskich przedsiebiorstw — opcje walutowe. Pro-
blem stal si¢ na tyle medialny, ze probe jego rozwiazania podjeli politycy.

Celem artykutu jest zbadanie rynku instrumentéw pochodnych w Polsce
w latach 2007-2008 i wptywu kryzysu finansowego na ten rynek. Praca sktada si¢
z dwoch czeséci — w pierwszej poddano analizie rynek instrumentéw pochodnych
na $wiecie, a w drugiej, ze wzgledu na odmienng strukture polskiego rynku dery-
watow, porownano go z trendami §wiatowymi.

2. Kontrakty terminowe i opcje na Swiecie

Rynek instrumentéw pochodnych dynamicznie si¢ rozwija. Rysunek 1 po-
kazuje znaczny wzrost wartosci emisji, jaki nastgpit w ostatnich latach. Dla ryn-
ku pozagieldowego over-the-counter market (OTC market) w latach 2001-2008
wzrost ten wynidst 532%, a dla rynkow regulowanych 243%. Jedynie w roku
2008, ze wzgledu na kryzys finansowy, miato miejsce ostabienie rynku derywa-
tow. Dominujgcym rynkiem jest rynek OTC — warto$¢ znajdujacych si¢ w obro-
cie instrumentéw pochodnych na tym rynku jest ponaddziesi¢ciokrotnie wigksza



Kryzys finansowy a rynek instrumentow pochodnych w Polsce 131

niz na rynkach regulowanych. Jako gtéwna przyczyne wigkszej popularnosci in-
strumentow rynku OTC nalezy wskaza¢ wigksza elastycznos¢ tych instrumentow
—ich warunki sa negocjowane, a przez to lepiej dostosowane do potrzeb inwesto-
row. Nalezy zaznaczy¢, ze spadek wartosci emisji w wigkszym stopniu dotknat
rynkow gietdowych niz OTC.

Na rozwdj rynku gietdowego (rys. 3) nieco wickszy wptyw miaty kontrakty
opcyjne (wzrost o 272% w badanych latach) niz kontrakty terminowe (wzrost
0201%). Ponadto warto$¢ wyemitowanych opcji jest prawie dwa razy wigksza niz
warto$¢ futures. Chwilowa stagnacja, jaka miala miejsce w roku 2002, zwigzana
jest z kryzysem na rynkach gietdowych po wydarzeniach 11 wrze$nia 2001 r.
Rok 2008 przyniost juz znaczny spadek.

Zdecydowana wigkszo$¢ kontraktow pochodnych na rynkach pozagietdo-
wych jest zawierana na stopy procentowe. W roku 2007 stanowity one ponad
60% wartosci wszystkich kontraktow (rys. 2), a w roku 2008 ich udziat wzrést
do niemal 71%. W dalszej kolejnosci sa kontrakty, dla ktorych instrumentem
bazowym sg kursy walut (odpowiednio 8,6 i 8,4%). Zauwazalny jest rOwniez
spadek udziatu credit default swap (CDS) z prawie 9 do 7%. Sa to instrumenty,
ktore w duzej mierze przyczynily sie do poglebienia kryzysu finansowego ze
wzgledu na fakt, ze jednostka pokrywajaca ryzyko kredytowe nie ma wptywu
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Rysunek 1. Warto$¢ emisji instrumentéw pochodnych w latach 2001-2008
(w mld USD)

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie BIS Quarterly Review, 2003-2009.
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Rysunek 2. Struktura transakcji derywatami na rynku pozagieldowym
w latach 2007 i 2008

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie BIS Quarterly Review, 2003-2009.

na proces windykacji dlugu. Proces spadku wartosci emisji swapow kredytowych
bedzie postgpowac, ale raczej nie ziszcza si¢ przewidywania mowiace o catkowi-
tej rezygnacji z tych instrumentow przez inwestorow. Planowane sg bowiem roz-
wigzania majace na celu usuniecie najistotniejszych wad CDS — wprowadzenie
izb rozliczeniowych posredniczacych w transakcjach czy ustalenie miedzynaro-
dowych, powszechnie akceptowalnych standardow swapow kredytowych.
Natomiast derywatywy na papiery wartosciowe to okolo 1% catego rynku.
Przewaga instrumentéw pochodnych na stopy procentowe jest jeszcze wigksza
dla rynku gietdowego (rys. 4) — stanowily one w 2008 r. ponad 90% wszyst-
kich transakcji i ich udziat w stosunku do 2007 r. wzrést. Pozostale derywaty-
wy wystawiane sg gtdéwnie na papiery wartosciowe — okoto 8,5%, przy spadku
z 11,5%. Wspomniany spadek to efekt wigkszego zaangazowania w ten segment
rynku inwestoréow indywidualnych, ktérzy w obliczu kryzysu ograniczyli swoja
aktywnos$¢. Kurs walutowy jest instrumentem bazowym dla mniej niz p6t pro-
centa instrumentow. Odmienna struktura dla rynku pozagietdowego wynika ze
szczegolnie duzej aktywnos$ci na nim bankow, ktére by zabezpieczy¢ sie przed
ryzykiem kursowym, sg czesto stronami transakcji terminowych na waluty.

3. Kontrakty terminowe i opcje w Polsce

W Polsce, podobnie jak na catym $wiecie, finansowe instrumenty pochod-
ne sg przedmiotem obrotu zaré6wno na rynku gietdowym, jak i pozagietdowym.
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Poréwnanie danych z rysunkéw 1 i 5 potwierdza inna globalng tendencje —
instrumenty rynku OTC cieszg si¢ duzo wigksza popularnoscig. Na wicksza
elastycznos¢ tych instrumentéw dodatkowo w Polsce naktada si¢ nie w petni
rozwiniety rynek kapitatlowy, podlegajacy ciaglym przemianom, o stosunkowo
ubogiej ofercie. Co interesujace, rynek pozagietdowy w Polsce w roku 2008 nie
ucierpiat na skutek kryzysu. Dynamika wzrostu $rednich dziennych obrotow
co prawda zmniejszyta sig, 18,5% w 2008 r. wobec 55% w 2007 r., ale wcigz
byta imponujaca. Rynek gietdowy natomiast (podobnie jak na §wiecie) stracit
okoto 22%.

Polski pozagietdowy rynek instrumentow pochodnych tworzony jest gtow-
nie przez banki. Gtownym przedmiotem ich zainteresowania sg instrumenty
pochodne na stope procentowa i kurs walutowy (rys. 6), inne rodzaje derywa-
tow stanowig marginalng czes$¢ obrotu (ponizej 0,25%). Jest to §cisle zwigzane
z faktem, ze operacje walutowe i zwigzane ze stopa procentowa naleza do pod-
stawowych obszaréw dziatalnos$ci bankow i tym samym sg gtownym zroédiem
ryzyka, przed ktorym zabezpiecza¢ maja instrumenty pochodne. Struktura
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Rysunek 3. Wartos$¢ emisji instrumentéw pochodnych na rynkach gietdowych w latach
2001-2008 (w mld USD)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie BIS Quarterly Review, 2003-2009.
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Rysunek 4. Struktura transakcji derywatami na rynku gietdowym
w latach 2007 1 2008

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie BIS Quarterly Review, 2003-2008.
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Rysunek 5. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku
instrumentow pochodnych (w min PLN)

Statystyki wyznaczane przez NBP dla rynku gietdowego uwzgledniaja jedynie dane z GPW, niemniej
$rednie dzienne obroty na WGT sg niskie i tak w 2008 r. (najlepszym w historii dla WGT) wyniosty 64,5 min

PLN, co stanowi zaledwie 5% warto$ci srednich obrotow na GPW.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie Rozwdj systemu finansowego w Polsce. Narodowy Bank

Polski 2009.
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Rysunek 6. Struktura transakeji terminowych na rynku pozagietdowym
w latach 2007 1 2008

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Rozwdj systemu finansowego w Polsce.

rynku pozagieldowego, mimo kryzysu, nie ulegla zmianom i w roku 2008 byta
niemal identyczna jak w roku wcze$niejszym.
Pierwszymi instrumentami pochodnymi notowanymi w Polsce na ryn-
ku gieldowym byly wprowadzone przez Gietde Papierow Warto$ciowych
w Warszawie (GPW) kontrakty futures na indeks WIG20 (notowania rozpoczg-
to 16 stycznia 1998). Kontrakty te staty sie¢ w krétkim czasie bardzo popularne,
o czymnajlepiej §wiadczy dynamika wzrostu obrotdéw i liczba otwartych pozycji.
Zachecone sukcesem wtadze gieldy wprowadzaty do obrotu kolejne instrumenty
pochodne (tab. 1). Wedtug stanu na rok 2010 w Polsce sa dwie gieldy, na ktorych
przedmiotem obrotu byly finansowe instrumenty pochodne — wspomniana GPW
w Warszawie oraz Warszawska Gietda Towarowa (WGT). W ofercie GPW sa:
1) kontrakty futures:
a) indeksowe (na indeksy WIG20 i mWIG40),
b) naakcje spotek (TP SA, PKN Orlen, Agora, KGHM, Pekao SA, BRE
i PKO BP),

¢) walutowe (na kurs USD, EUR i CHF),

2) jednostkiindeksowe MiniWIG, bedacewistocie kontraktem futures, ktore-
go datawygasnieciaustalona zostatana ostatni dzien sesyjny grudnia2025,
a cena wykonania rowna jest warto$ci indeksu WIG20 w dniu nabycia
(wystawienia) tego instrumentu; instrumenty te wprowadzone zostaty do
obrotu glownie z mys$la o drobnych inwestorach, jednak po poczatko-
wym sukcesie ich obecna popularnos$¢ jest niewielka,

3) opcje indeksowe (na indeks WIG20),
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4) warranty (ktore mimo ze sa w ofercie, to z braku zainteresowania poten-
cjalnych emitentéw nie sa przedmiotem handlu, ostatnie serie warrantow
byly notowane 16 grudnia 2005).

Z kolei WGT oferuje inwestorom:

1) kontrakty futures:

a) walutowe (na kurs 22 par walutowych: USD/PLN, EUR/PLN, CHF/
PLN, EUR/USD, JPY/PLN, GBP/PLN, NOK/PLN, SEK/PLN, EUR/
CHF, EUR/CZK, EUR/GBP, EUR/HUF, EUR/JPY, EUR/NOK,
EUR/SEK, USD/CAD, USD/CHF, USD/JPY, USD/NOK, USD/
SEK, AUD/USD, GBP/USD),

b) procentowe (na stopy WIBOR 1M, WIBOR 3M),

¢) na obligacje skarbowe (2, 51 10-letnie),

2) opcje na walutowe kontrakty futures (na kurs 8 par walutowych: USD/

PLN, EUR/PLN, CHF/PLN, EUR/USD, JPY/PLN, GBP/PLN, EUR/

GBP, EUR/JPY).

Pomiedzy oferowanymi przez obie gieldy instrumentami pochodnymi
istnieje kilka podstawowych roznic, dotyczacych miedzy innymi nominal-
nej kwoty kontraktu, sposobu rozliczenia oraz sposobu naliczania depozytu
zabezpieczajagcego. Na GPW kontrakty terminowe rozliczane sa wylacznie
pieni¢znie. Na WGT istnieje natomiast mozliwo$¢ rozliczenia takze poprzez
fizyczna dostawe (dotyczy to kontraktow futures na obligacje skarbowe). Na
obu gietdach odmienny jest rowniez sposob naliczania depozytu poczatkowe-
go. Dla kontraktéw bedacych przedmiotem obrotu na GPW depozyt poczat-
kowy ustalany jest procentowo przez [zbe Rozrachunkowa Instrumentéow Po-
chodnych (IRIP), dziatajaca jako odrebny organ przy Krajowym Depozycie
Papierow Wartosciowych (KDPW).

Najbardziej rozwinietym segmentem rynku instrumentéw pochodnych na
GPW jest rynek kontraktow futures na indeksy gieldowe. Stanowi on 97%
obrotow na rynku terminowym. Drugie co do wielkosci udzialy miaty opcje,
ale bylo to niespelna 3%. Na ten udziat ztozyly si¢ tylko opcje na WIG20,
opcje na akcje bowiem nie zdobyly uznania wsrdd inwestorow i ostatecznie
GPW zawiesita obrot tymi instrumentami w 2007 roku. Rok 2008 przyniost
ponad 40% spadek warto$ci transakcji opcjami. Ten segment rynku ucierpiat
najbardziej. Spadek dotknat rowniez kontraktow terminowych, byt jednak
zdecydowanie mniejszy, niespetna 9%. Zmniejszenie warto$ci transakcji fu-
tures dotyczyto kontraktow terminowych indeksowych, podczas gdy dla po-
zostatych rodzajow kontraktéw zanotowano wzrosty, najwickszy dla futures
na waluty (prawie 22-krotny).
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Tabela 1. Instrumenty pochodne na GPW w Warszawie

Instrument Instrument bazowy Data wprowadzenia
pochodny
WIG20 16 stycznia 1998
indeksowe | TechWIG" 1 sierpnia 2000
mWIG40? 18 lutego 2002
TP SA, PKN Orlen, Elektrim® 22 stycznia 2001
1) sall)
. Agora, BRE Bank®, Pekao SA, KGHM, Netia'", 22 pazdziernika 2001
% Prokom®
g Bank BPH? 18 marca 2002
g | maakeje |pank Millenium®, BZ WBKS, Budimex'V, Sygnity,
£" Debica, Grupa Kety, Kredyt Bank, Mondi Swiecie, |24 marca 2003
E Orbis,
=1 . : 7 11)
v/ Bank Alljtrla Crel:ldltanstalt R B(V)rysz.el\lv R 11 lipea 2005
Cersanit'), GTC'), ING Bank Slaski'?, PKO BP
USD/PLN 25 wrzesénia 1998
walutowe | EUR/PLN 31 maja 1999
GBP/PLN®, CHF/PLN 30 wrzesnia 2008
obligacje | Hipotetyczna obligacja o kuponie 6%’ 14 lutego 2005
o | indeksowe | WIG20 22 wrzesnia 2003
g 10) 10) 10) 10)
OQ na akcje PKN Orlloen » Pekao SA'®, TP SA', KGHM™, 17 pazdziernika 2005
Prokom'?
(=}
o
9
= WIG20 26 listopada 2001
5
=

123.06.2008 GPW zaprzestata publikacji indeksu i wstrzymata handel kontraktami terminowymi na ten
indeks.

2 Indeks mWIG40 zastapit 16.03.2007 indeks MIDWIG.

$21.01.2008 r. GPW wykluczyta z obrotu gietdowego akcje Elektrimu i kontrakty terminowe na te spotke.

4 0d 5.07.2006 r. obrot kontraktami na akcje oznaczonych spotek jest zawieszony do odwotania.

$28.03.2008 r. byt ostatnim dniem notowania tej spotki na GPW (w zwiazku z jej wiaczeniem do Asseco),
obrot kontraktami terminowymi na te spotke zostat zawieszony.

9 14.12.2007 r. zawieszono wprowadzanie do obrotu kolejnych serii kontraktéw na BZ WBK.

730.05.2008 r. GPW wykluczyta z obrotu gietdowego akcje BA-CA w zwiazku z przejeciem przez grupe
Unicredit.

9 0d 8.01.2009 r. zawieszono na czas nieokreslony obrét kontraktami terminowymi na kurs GBP.

9 0d 14.12.2007 1. zawieszono na czas nieokreslony obrot kontraktami terminowymi na obligacje.

10°4.07.2007 r. zawieszono obrdt opcjami na akcje.

') Kontrakty terminowe nigdy nie znalazly si¢ w obrocie.

Zrodlo: GPW w Warszawie.
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Tabela 2. Warto$¢ transakcji zawieranych na rynku instrumentéw pochodnych
na GPW w Warszawie (w mln PLN)

Rodzaj . 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
transakcji

Kontrakty 606 846 | 662 876 | 377407 | 238 025 | 125494 | 116201 | 77334 | 98 646
terminowe

ogolem,

w tym:

— walutowe 7230 332 208 420 272 523 482 1155
na EUR 2071 38 51 92 113 357 235 565
na USD 4 873 294 157 328 159 166 247 590
na GBP 6 - - - - - - -
na CHF 280 - - - - - - -

— indeksowe 596 466 | 659 403 | 369 739 | 225490 | 123 136| 9733,8| 5689 4988,1

na WIG20 595153 | 657 676 | 369 378 | 225296 | 122 192 9516 5541 4962
na TechWIG 22 213 279 105 102 2,8 4 26,1
na mWIG40 1291 1514 92 89 842 215 144 -
— na akcje 3148| 2740,2| 4823,7| 5467,8| 20852 1758 100,6 69,8
— na obligacje - 399,8| 2656,9| 66464 - - - -

Opcje ogolem, 16552| 28206| 19453| 11556 2786 636 - -
w tym:

—na WIG20 16552| 28202 18849, 11370, 2786 636 - -
— na akcje - 4 604 186 - - - -
Jednostki 17,46 15,84 10,82 8,0 15,6 339 61,7 5,6
indeksowe

MiniWIG20

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.

Na WGT przedmiotem obrotu sg przede wszystkim kontrakty terminowe na
waluty i opcje na te kontrakty. Futures na stopy procentowe i obligacje skarbowe
sa zawierane sporadycznie’ — WGT nie podaje nawet danych statystycznych dla
tych instrumentow. Niemniej dynamika wolumenu obrotu dla WGT jest wysoka,
a na uwagg zastuguje znaczacy, bo niemal trzykrotny, wzrost wartosci w 2008 r.
(rys. 7). Zatem WGT nie odczuta skutkow kryzysu. Analiza rodzajow kontraktow
wskazuje, ze coraz wigksza popularnos¢ zdobywaja opcje — ich udziat wzrost
z 19 do ponad 40% (rys. 8).

5 Na przyktad w okresie styczen-sierpien 2009 r. nie zanotowano zadnej operacji w segmencie
instrumentéw pochodnych na stope procentowa i obligacje skarbowe.
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Rysunek 7. Wolumen obrotu na kontraktach terminowych i opcjach na WGT

Zrodto: Biuletyn Informacyjny WGT, wrzesien 2009.

W przypadku kontraktow terminowych najwigksze zainteresowanie wérdd in-
westorow wzbudza futures na kurs EUR/PLN (rys. 9). Instrument ten wygenero-
wat niemal potowg (47,58%) obrotu. Druga z kolei para walutowa USD/PLN ma
o wiele nizszy udziat — 15,85%. Pozostate pary walutowe majg mniejsze znaczenie,
udziat zadnej z nich nie przekracza 6%. Odmienng struktur¢ ma rynek opcyjny
na walutowe kontrakty terminowe (rys. 10). Para EUR/PLN takze ma najwickszy
udziat (46,31%), ale druga jest para GBP/PLN (39,26%). Znaczacy udziat ma jesz-
cze para USD/PLN. Pozostale pary walutowe maja marginalne znaczenie.

Gieldowy rynek instrumentéw pochodnych w Polsce ciagle jest rynkiem roz-
wijajagcym si¢, a w rozwoju wcigz napotyka na wiele barier rozwojowych. Naleza
do nich przede wszystkim:

— staba znajomo$¢ rynkéw pochodnych,

— bariera psychologiczna inwestorow,

— konkurencja rynku mi¢dzybankowego,

— niska ptynnos¢ rynku,

— brak popytu ze strony inwestorow instytucjonalnych,

— bariery prawne,

— wysokie koszty transakcyjne®.

¢ A. Grat, Rozwdj gietdowych instrumentow pochodnych w Polsce na tle tendencji swiatowych,
»Bank i Kredyt” 2004, nr 4, s. 13-14
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Polski rynek kapitatowy jest rynkiem mlodym, na ktéorym znajomos¢ mecha-
nizméw funkcjonowania jest niepetna. Wsrod inwestorow dominuje przekonanie
o wysokiej ryzykowno$ci instrumentoéw pochodnych. Wiele osob traktuje te in-
strumenty jedynie jako narze¢dzie spekulacji, nie uswiadamiajac sobie, ze moga
one rowniez stuzy¢ do skutecznego zabezpieczania si¢ przed ryzykiem. Ze staba
znajomoscia rynku instrumentow pochodnych $cisle powigzana jest bariera psy-
chologiczna. Derywaty postrzegane jako wysoce spekulacyjne wywotujg nieche¢
u inwestorow z wysoka awersja do ryzyka.

2007 2008

opcje
19,08%

Rysunek 8. Udzial kontraktow futures i opcji na gietzie WGT w latach 2007 1 2008

Zrodho:Opracowanie whasne na podstawie: Biuletyn Informacyjny WGT.

EUR/PLN 47,58%
CHF/PLN 1,18%
EUR/CHF 1,27%
USD/CAD 2.,23%
EUR/AJPY 2,37%
EUR/GBP 2,66%
AUD/USD 3,57%
USD/CHF 3,79%
GBP/USD 4,09%
GBP/PLN 4,66%
EUR/USD 4,74%
USD/JPY 6,00%
USD/PLN 15,85%

[/ ERNOE R

Rysunek 9. Udzial kontraktow terminowych na rézne pary walutowe
na WGT w 2008 r.

Zrédto: Biuletyn Informacyjny WGT.
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EUR/PLN 46,31%
[l :urGBP 0.05%
|| CHF/PLN 0.26%
B EUr/USD 0.52%

USD/PLN 13,60%

|| GBP/PLN 39,26%

Rysunek 10. Udziat kontraktéw opcyjnych na rézne pary walutowe
na WGT w 2008 r.

Zrodto: Biuletyn Informacyjny WGT.

Z przytoczonych statystyk dotyczacych aktywnosci bankow na rynku instru-
mentéw pochodnych wynika, ze moglyby one sta¢ si¢ znaczacymi graczami na
rynku gietdowym. Jednak ptynny rynek miedzybankowy niemal w petni zaspoka-
japotrzeby bankow w tym zakresie. Nie ma znaczenia przewaga rynku gietdowe-
go w postaci istnienia izby rozliczeniowej eliminujacej ryzyko kredytowe, bo na
rynku mi¢dzybankowym stronami sg instytucje cieszace si¢ wysokim prestizem,
ktore same dbajag o wywigzywanie si¢ ze zobowigzan zawartych za pomocg in-
strumentow pochodnych. Decydujaca wydaje si¢ natomiast niska ptynnos¢ rynku
gietdowego (wyjatek stanowig futures na indeks WIG20). GPW publikuje roczne
wskazniki ptynnosci dla poszczegoélnych derywatow’, tabela 3 zawiera warto-
sci tego wskaznika. Niska ptynnos¢ powoduje, ze banki nie sg zainteresowane
zawieraniem transakcji, sktadanie zlecen mogltoby bowiem powodowac istotne
zmiany cen rynkowych, a to z kolei grozitoby stratami. Ponadto niski wskaznik
plynnosci opcji na akcje byt jedng z przyczyn bezterminowego zawieszenia ob-
rotu tymi instrumentami 4 lipca 2007 r.

Oprocz bankéw aktywnymi graczami na gietdowym rynku instrumentow
pochodnych moglyby stac si¢ fundusze inwestycyjne i otwarte fundusze eme-
rytalne (OFE). Jednak obowigzujace w badanym okresie przepisy pozwalaja
tym instytucjom dokonywac transakcji na rynkach derywatyw w bardzo wa-
skim zakresie. Celem takiej transakcji moze by¢ jedynie zabezpieczenie si¢

7 Wskaznik ptynnosci liczony jest jako procentowy udziat obrotéw na rynku instrumentow po-
chodnych do warto$ci obrotow instrumentu bazowego na rynku kasowym.
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Tabela 3. Wielko$¢ wskaznika ptynnosci dla instrumentéw pochodnych
notowanych na GPW

Nazwa instrumentu | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001

Futures na WIG20 237,6 | 256,6 | 174,1 | 170,4 | 164,7 207 171 | 179,5

Futures na TechWIG 0,1 0,3 0,4 0,3 0,4 0,2 0,8 2,2

s

Futures na mWIG40 4,1 1,9 0,2 0,2 5,8 4,1 3,6 -
Futures na akcje 1,6 1,3 2,9 4.6 3,1 3,7 3,6 23
Opcje na WIG20 6,6 10,5 8,9 8,6 3,75 3,74 - -
Opcje na akcje - 0,0 0,5 1 - - - -

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.

przed ryzykiem. OFE moga si¢ zabezpiecza¢ przed ryzykiem zwigzanym z lo-
kowaniem aktywow funduszu, fundusze inwestycyjne natomiast moga zabezpie-
cza¢ si¢ przed ryzykiem zmiany cen akcji badz indeksoéw gietdowych bedacych
w portfelu funduszu.

Istotnym czynnikiem ograniczajacym rozwoj gietdowego rynku instrumentow
pochodnych sa wysokie koszty transakcji, na ktore sktadajg si¢ wysokie prowizje
biur maklerskich, a takze optaty na rzecz GPW i KDPW. Pewne znaczenie ma
réwniez brak oprocentowania srodkow znajdujacych si¢ na rachunkach depozyto-
wych.

Przytoczona wsrdd barier rozwoju gietdowego rynku instrumentéw pochod-
nych niska pltynno$¢ utrudnia réwniez wyceng tych instrumentéw, gdyz powodu-
je brak niezbednych danych.

Wymienione stabosci polskiego rynku instrumentéw pochodnych spowodo-
waty, ze kryzys finansowy miat niewielki wptyw. Dotknat gtownie te segmenty
rynku, na ktérych dziatajg inwestorzy indywidualni, bardziej sktonni do ulega-
nia pesymistycznym nastrojom. Z pewnos$cig kryzys nie dotknat jeszcze w roku
2008 walutowych instrumentow pochodnych — derywaty te cieszyly si¢ znaczng
popularnos$cia i notowaty niezwykla dynamike obrotdéw. Niestety szeroka opinia
publiczna dowiedziata si¢ o istnieniu tego typu instrumentdéw w negatywnym
kontekscie.
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w prognoz¢ w dobie kryzysu finansowego
w wybranych krajach Europy Srodkowej

Streszczenie. W artykule opisano przypadki pigciu bankow centralnych nowych kra-
Jjow czlonkowskich Unii Europejskiej. Narodowy Bank Czech, Narodowy Bank Polski,
Narodowy Bank Rumunii i Narodowy Bank Wegier od kilku lat wdrazajg strategie bez-
posredniego celu inflacyjnego, sporzqdzajg prognozy inflacji, publikujg je i wykorzystujq
Jako przestanke w procesie decyzyjnym komitetow monetarnych. Narodowy Bank Slo-
wacji robil to do konca 2008 r. Celem niniejszego opracowania jest prezentacja zmian
w systemach prognozowania inflacji, jakie zaszly w tych bankach centralnych w okresie od
polowy 2007 r. do potowy 2009 r. Poréownano zachowania bankow centralnych na trzech
plaszczyznach: zmiany w metodzie prognozowania i w sposobie prezentacji prognoz spo-
teczenstwu oraz w znaczeniu prognoz jako przestanki podejmowania decyzji przez komi-
tety monetarne. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze czes¢ modyfikacji miala zwigzek
z kryzysem finansowym i gospodarczym, czes¢ nie.

1. Wprowadzenie

Banki centralne dazac do realizacji podstawowego celu, jakim jest najcze-
$ciej utrzymanie stabilnego poziomu cen, wykorzystujg na ptaszczyznie makro-
ekonomicznej dwa instrumenty: stope procentowg albo kurs walutowy. W tych
systemach monetarnych, w ktorych wdrazana jest strategia wieloparametryczna',

' Do grupy strategii wieloparametrycznych (modelowo-optymalizujacych) nalezy strategia bez-
posredniego celu inflacyjnego i strategia eklektyczna realizowana bez formutowania zewnetrznych
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banki centralne zmieniaja stopy procentowe zwigzane z instrumentami polityki
pienieznej na plaszczyznie operacyjnej (najczescie] jest to oprocentowanie ope-
racji otwartego rynku i operacji depozytowo-kredytowych), by osiagnaé poza-
dany poziom inflacji. Jednocze$nie nie wplywaja bezposrednio na poziom kursu
walutowego, ktory ksztaltuje si¢ zgodnie z sitami popytu i podazy na rynku wa-
lutowym?.

Najbardziej rozpowszechniong wsrdd strategii wieloparametrycznych jest
strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI, direct inflation targeting).
Strategia ta oparta jest na podbudowie wspotczesnej teorii ekonomicznej — mo-
dele powstate w ramach nowej syntezy neoklasycznej uznajg za najskuteczniej-
sza polityke pieniezna oparta wlasnie na strategii bezposrednich celow infla-
cyjnych® i uwypuklajg koniecznos$¢ stosowania tzw. atakow wyprzedzajacych
(preemptive strike). Zamiast koncentrowac si¢ na jednej zmiennej i staraé si¢
wplywac na jej ksztaltowanie za pomoca instrumentow polityki pienigznej,
bank centralny bierze pod uwage informacje dotyczace wielu zmiennych maja-
cych wptyw na inflacj¢*. Jedna z informacji wykorzystywanych przez komitety
monetarne, ktore podejmuja decyzje o poziomie stop procentowych, sa pro-
gnozy inflacji.

Niniejsze opracowanie ma na celu scharakteryzowanie systemow prognozo-
wania inflacji bankow centralnych Czech, Polski, Stowacji, Rumunii i Wegier’®

celow posrednich (just do it strategy). Od strategii tradycyjnych rdznig si¢ przede wszystkim tym,
ze nie ma wyznaczonych explicite hierarchicznie celow polityki monetarnej (cel finalny, posredni,
operacyjny). Wtadze monetarne nie koncentruja ani procesu decyzyjnego, ani komunikacji z ryn-
kiem na jednej zmiennej (cel posredni), ale majg prawo uwzglednia¢ wszelkie, ich zdaniem istotne,
informacje ze sfery realnej i pieni¢znej, w tym prognozowane. Niekiedy w literaturze przyjmuje
si¢, ze podejscie modelowo-optymalizujagce wymaga konstrukcji modelu makroekonomicznego
z celem finalnym jako zmienng endogeniczng i zmiennymi objasniajagcymi w kolejnych rowna-
niach, bedacymi celami posrednimi (implicite) badz instrumentami. Mozna jednak prowadzié
strategi¢ inflacyjna bez konstrukcji modelu. Zob. R. Kokoszczynski, J. Stopyra, Dylematy wybo-
ru celow posrednich i operacyjnych w polityce pienigeznej Narodowego Banku Polskiego, ,,Bank
i Kredyt” 1996, s. 37- 38.

2 Strategia wieloparametryczna moze koegzystowa¢ z nominalnym celem kursowym, szcze-
gblnie w krajach rozwijajacych sie. Wahania kursowe, ktére sa naturalnym zjawiskiem w tych
gospodarkach, zagrazatyby wiarygodnosci strategii obnizania inflacji. Strategia polityki pieni¢znej
w takich warunkach nabiera eklektyzmu, a system kursowy jest cz¢sto systemem kursu sztywnego
z szerokim, dopuszczalnym pasmem wahan. E. Rzeszutek, Polityka kursu ztotego — dylematy okre-
su przedakcesyjnego, ,, Bank i Kredyt” 2000, nr 7-8, s. 88.

> A. Wojtyna, Kontrowersje wokol skutecznosci polityki pienig¢znej, ,Bank i Kredyt” 2000,
nr 7-8,s. 128.

4 P. Szpunar, Polityka pienig¢zna. Cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa 2000, s. 183.

5 Banki centralne tych krajéw to odpowiednio Narodowy Bank Czech (NBC, Ceskd ndrodi ban-
ka), Narodowy Bank Polski (NBP), Narodowy Bank Stowacji (NBS, Narodnd banka Slovenska),
Narodowy Bank Rumunii (NBR, Banca Nationald a Romdniei) i Narodowy Bank Wegier (NBW,
Magyar Nemzeti Bank).
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w okresie rozprzestrzeniania si¢ kryzysu finansowego. Kraje objete analiza
to nowe panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej stosujace® strategi¢ BCI,
wykorzystujace stopg procentowa jako podstawowy instrument polityki pie-
nieznej, a jednoczes$nie uznajace prognoze inflacji za przestanke zmiany stop
procentowych’. Jednakze w okresie zaburzen na rynkach finansowych, rola
prognoz dla uczestnikow zycia gospodarczego, w tym prognoz inflacji dla
bankieréw centralnych maleje. Dlatego w artykule uwypuklone zostang zmia-
ny, jakie w latach 2007-2009 zaszty w systemach prognostycznych badanych
krajow oraz w randze prognoz jako przestanek decyzyjnych komitetow mo-
netarnych?.

W pierwszej czesci artykutu opisana zostanie pokrotce istota celowania
w prognoze i idea wykorzystania prognoz przez banki centralne w sytuacji,
gdy w gospodarce nie wystepuja ze znaczng czgstotliwoscig szoki. W dru-
giej zaprezentowane beda systemy prognozowania inflacji w wybranych ob-
szarach monetarnych, a w kolejnej — zmiany w metodach prognostycznych
bankow centralnych Czech, Polski, Stowacji, Rumunii i Wegier w okresie
zaburzen na rynkach. W czwartej czg¢$ci artykutu analizie poddany zostanie
sposob, w jaki wtadze monetarne przedstawialy spoleczenstwu prognozy
w okresie turbulencji na rynku finansowym, wreszcie w ostatniej podjeta zo-
stanie proba analizy reakcji komitetow monetarnych tych krajow.

Nalezy podkresli¢, ze okres niestabilnosci rynkow to nie tylko czas, gdy
wdrazane sg niestandardowe procedury decyzyjne, ale takze moment, gdy
wladze monetarne uruchamiaja nadzwyczajne instrumenty polityki. Zmiany
na ptaszczyznie operacyjnej polityki pienieznej wdrazane w odpowiedzi na
kryzys finansowy byly przedmiotem analiz podejmowanych przez naukow-
cOw i praktykow rynkow finansowych®. Dlatego w niniejszym opracowaniu

¢ Mimo ze od 1 stycznia 2009 r. NBS nie prowadzi niezaleznej polityki monetarne;j, przyjeto kon-
wencje uzywania czasu terazniejszego, gdyz rozwazania koncentruja si¢ wokot wszystkich badanych
krajow. Autorka uznata, ze warto dla tego kraju przedstawi¢ skrocong analiz¢ do konca 2008 r.

7 Dokonano analizy celowania w prognoze w czasach zaburzen we wszystkich krajach z grupy
nowych panstw cztonkowskich UE, w ktorych bylo to mozliwe, niezaleznie od tego, czy weszty
w struktury UE w 2004 czy w 2007 r. Nie uwzgledniono Butlgarii i panstw baltyckich, bo stosuja
tradycyjna strategi¢ polityki monetarnej. Stowenia natomiast juz od 2007 r. postuguje si¢ wspdlna
walutg, a Cypr i Malta — od poczatku 2008 r. W momencie rozprzestrzenienia si¢ kryzysu na ryn-
kach finansowych, panstwa te nie prowadzity juz niezaleznej polityki monetarne;.

8 Doktadniej, analizie zostanie poddany okres od potowy 2007 1, gdy kryzys kredytow subprime
ujawnit si¢ na rynku amerykanskim, do konca 2009 r. Zaburzenia na rynkach badanych gospodarek na-
sility si¢ dopiero po upadku banku Lehman Brothers, czyli we wrzesniu i kolejnych miesigcach 2008 r.
Dlatego okres od pierwszej potowy 2007 r. do wrzes$nia 2008 r. bedzie mial inne znaczenie — zmiany
w systemach prognozowania i wykorzystanie prognoz w polityce monetarnej nie byly powodowane
kryzysem. Ma on jednak znaczenie jako swoiste tto dla pozniejszych modyfikacji.

° Patrz m.in.: C. Borio, P. Disyatat, Unconventional monetary policies: an appraisal, BIS Wor-
king Papers No 292, 2009; J. Pruski, Dziatalnos¢ antykryzysowa bankow centralnych w dobie glo-
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podjeto probe wylacznie odniesienia si¢ do roli prognoz w polityce monetarne;j
w warunkach kryzysu.

2. Celowanie w prognoze jako regula polityki monetarnej

Realizujac strategie bezposredniego celu inflacyjnego, bank centralny ,,pa-
trzy na wszystko”, czyli wykorzystuje wszelkie informacje, ktore, jego zda-
niem, sg konieczne do realizacji przyjetego celu. Dzigki takiemu dziataniu,
strategia BCI zapewnia wigkszg niz strategia tradycyjna, polegajaca na kon-
centracji na wybranym celu posrednim, elastycznos¢ (bank centralny moze
reagowac na to, co w danych warunkach uwaza za istotne zagrozenie dla reali-
zacji podstawowego celu) oraz wigksza przejrzystosé, gdyz pozwala na uza-
sadnienie podejmowanych decyzji zgodnie z ich faktycznymi przestankami
i przyjetymi zasadami'®, a takze podkresla wage przekazywania tych informa-
cji publicznosci.

Czescia kompletnej strategii BCI jest miedzy innymi prognoza inflacyjna, kto-
ra pelni role swoistego celu posredniego — stopy procentowe sg ustalane tak, aby
eliminowa¢ odchylenia oczekiwanych stop inflacji od przyjetego celu''. Reago-
wanie w odpowiedzi na prognoze umozliwia wtadzom monetarnym stosowanie
atakow wyprzedzajacych, istotnych wobec faktu, ze polityka monetarna moze od-
dziatywac¢ na gospodarke z op6znieniami. Strategia BCI r6zni si¢ od tradycyjnych
strategii przede wszystkim tym, ze stosowanie odpowiednich narzedzi polityki
zalezy od systematycznego oszacowywania przysztej (nie przesziej czy obecnej)
inflacji, a nie od subiektywnych przypuszczen co do jej ksztaltowania sig¢'?.

W takich warunkach celowanie w prognozg jest migkka regulg polityki mo-
netarnej. Reakcja wladz monetarnych powinna nastapic, jesli w horyzoncie trans-
misji impulséw monetarnych prognozowany poziom inflacji znajduje si¢ powyzej
celu inflacyjnego (bank centralny podnosi stopy procentowe) albo ponizej celu

balnego kryzysu finansowego, w: Dziatalnos¢ antykryzysowa bankow centralnych, Zeszyty BRE
Bank — CASE, Warszawa 2009; W. Przybylska-Kapuscinska, Niestandardowe narzedzia polity-
ki NBP w reakcji na kryzys finansowy, w: Podmioty sektora finansow publicznych wobec ryzyka
i niepewnosci, red. B. Filipiak, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu nr 26,
Wydawnictwo WSB w Poznaniu, Poznan 2009.

10" P. Szpunar, Skuteczna strategia polityki pienigznej w matej gospodarce otwartej — wybor dla
Polski, ,Bank i Kredyt” 2000, nr 7-8, s. 120.

' J. Drop, A. Wojtyna, Strategia bezposredniego celu inflacyjnego. przestanki teoretyczne i do-
Swiadczenia wybranych krajow, ,,Materiaty 1 Studia” 2001, nr 118, NBP, Warszawa, s. 6.

12 G. Debelle, P. Masson, M. Savastano, Inflation Targeting as a Framework for Monetary Poli-
¢y, Economic Issues No. 15, International Monetary Fund, Washington 1998, s. 3-4.
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(bank centralny obniza stopy procentowe). Natomiast jesli prognoza nie wskazu-
je na odchylenia inflacji od celu, bank centralny nie zmienia stop procentowych.
Poziom instrumentu powinien wigc by¢ ustalony na takiej wysokosci, aby usta-
bilizowac prognoze inflacji w odpowiednim horyzoncie w granicach celu infla-
cyjnego'®. Taka logika postepowania banku centralnego odpowiada inflation
forecast targeting (celowaniu w prognoze), ktore okazuje si¢ dobrym sposobem
realizacji celu inflacyjnego polityki w warunkach strategii bezposredniego celu
inflacyjnego.

Nalezy wyjasni¢, ze celowanie w prognoze jest tylko migkka (elastyczna)
reguta polityki. Bank centralny nie zmienia stop procentowych automatycznie,
W sposob, jaki narzuca mu wynik prognozy, ale uwzglednia nowo pojawiajace
si¢ informacje o stanie gospodarki, jakich nie przewidziano w momencie formu-
towania reguty. Sposob przetwarzania tych informacji przez bank centralny musi
by¢ jednak przewidywalny dla podmiotow gospodarczych. Przy takiej polityce
istnieje sprzezenie zwrotne od realnego sektora gospodarki do polityki pienigz-
nej, uwzglednia on szokowe zaktdcenia gospodarki'®. Bank centralny, nawet je-
$li przyznaje prognozom inflacji naczelne miejsce wsrod przestanek podejmo-
wania decyzji, nigdy nie odbiera sobie mozliwosci elastycznego dziatania. Nie
przyjmuje on bowiem tzw. naiwnej strategii postugiwania si¢ prognoza, a wiec
strategii, w ktorej decyzje podejmuje si¢ tak, jakby prognoza byta bezbtedna'.
Zaburzenia na rynku finansowym sa wtasnie jedna z przestanek, ktore sktaniaja
banki centralne do weryfikowania roli prognoz w polityce i zmian ram systemu
prognozowania.

3. Systemy prognozowania inflacji w analizowanych
obszarach monetarnych

Banki centralne Czech, Polski, Rumunii i Wegier wdrazajg strategic wie-
loparametryczng, a Narodowy Bank Stowacji prowadzit autonomiczng poli-
tyke¢ monetarng, takze w ramach takiej strategii do konca 2008 r.'® Wszystkie

13 K. Leitemo, Open-Economy Inflation Forecast Targeting, “German Economic Review” 2006,
Vol. 17, s. 37.

4 D. Duwendag et al., Teoria pienigdza i polityka pienig¢zna, Poltext, Warszawa 1996, s. 285.

5 A. Zelia$, B. Pawelek, S. Wanat, op.cit, s. 27. Dokladnie prognoze jako regute polityki,
a takze przyczyny, dla ktérych nie powinna ona by¢ twarda reguta polityki, opisano w: M. Szyszko,
Prognozowanie inflacji w polityce pienieznej, C.H. Beck, Warszawa 2009.

16 Ze wzgledu na fakt, ze okres analizy obejmuje lata 2007-2009, nie mozna stwierdzié, iz byta
to zawsze petna wersja strategii BCI. Szczegolnym przypadkiem sg Wegry, gdzie do lutego 2008 r.
deklarowano wdrazanie inflation targeting przy jednoczesnym utrzymaniu kursu walutowego
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z nich opracowuja prognozy inflacji i deklaruja, ze prognozy te stanowia jedna
z przestanek podejmowania decyzji o poziomie instrumentu polityki monetar-
nej. Waga prognoz w procesie decyzyjnym w tych krajach jest rozna. W tabeli 1
zawarto deklaracje analizowanych bankow centralnych dotyczace roli prognoz
w polityce. Warto roéwniez podkresli¢, ze podobnie jak na innych ptaszczyznach,
deklaracje decydentow polityki gospodarczej wielokrotnie r6znig si¢ od ich rze-
czywistych poczynan.

Opracowanie prognoz i ich wykorzystanie w procesie decyzyjnym wyma-
ga od bankow centralnych stworzenia kompleksowego systemu prognozowania
inflacji. System prognozowania inflacji w szerokim znaczeniu obejmuje nie tyl-
ko model wykorzystywany do prognozowania, ale takze inne aspekty polityki
zwigzane z prognozowaniem inflacji i upublicznieniem informacji na ten temat
spoteczenstwu. W szczegolnosci sg to:

— metoda prognozowania inflacji (model, rozwigzania pozamodelowe, rola

ekspertow w prognozowaniu),

— rodzaj prognozy'’,

— autorstwo prognozy (przede wszystkim zaangazowanie cztonkéw komite-

tu monetarnego w tworzenie prognozy),

— sposob formutowania zatozen i publikowanie zatozen,

— podawanie do publicznej wiadomos$ci wynikéw prognoz,

— regularnos$¢ sporzadzania prognoz,

— omawianie ryzyka prognozy, kreslenie scenariuszy alternatywnych,

— analiza bledow prognoz.

W tabeli 1 zestawiono wybrane elementy systemow prognozowania inflacji
stosowanych przez 5 poddanych analizie bankoéw centralnych. W tabeli ujeto
wylacznie podstawowe rozwigzania obowigzujace w 2009 r., dla Stowacji —

w systemie ERM II-shadowing. Byta to de facto eklektyczna strategia polityki (lub flexible inflation
targeting) wpisujaca si¢ w nurt strategii wieloparametrycznych. Nawet w okresie po uplynnieniu
kursu walutowego Narodowy Bank Wegier reagowat na zmiany kursu walutowego, zmieniajac
stopy procentowe w odpowiedzi na jego wahania. Stowacja z poczatkiem 2009 r. weszla do strefy
euro i realizowana jest tam dwufilarowa strategia wieloparametryczna EBC.

7 Dwa podstawowe rodzaje prognozy to prognoza warunkowa i bezwarunkowa. Prognozy bez-
warunkowe s3 sadem o przysztosci niemodyfikowanym dodatkowymi zatozeniami. W przypad-
ku prognoz inflacji oznacza to, ze model, na podstawie ktérego stawiano prognoze, uwzglednia
zmian¢ instrumentu banku centralnego w przypadku, gdy inflacja prognozowana odchyla si¢ od
celu. Prognozy warunkowe (projekcje) sa natomiast rodzajem symulacji — wprowadzaja do modelu
dodatkowe zatozenie — zazwyczaj o niezmiennosci stop banku centralnego lub kursu walutowego
w horyzoncie prognozy. Konsekwencje sporzadzania prognoz warunkowych i bezwarunkowych
opisano w: M. Skotepa, V. Kotlan, 4ssessing Future Inflation in Inflation Targeting: Forecasts
or Simulations, w: Monetary Policy in Changing Environment, BIS Paper No. 19, Basel 2003;
M. Szyszko, Wybor miedzy warunkowq a bezwarunkowq prognozq inflacji, w: Finanse 2009 — Teo-
ria i praktyka. Finanse publiczne II, red. B. Filipiak, B. Walczak, Zeszyty Naukowe nr 547, Ekono-
miczne problemy ustug, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009.
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—w pazdzierniku 2008 r.'8. Jesli ktorys z bankow centralnych zmienit stosowane
procedury w okresie napie¢ na rynkach finansowych (od potowy 2007 r.), to zo-
stanie to scharakteryzowane w czgsci trzeciej i czwartej artykutu.

Mimo ze wszystkie z analizowanych bankow centralnych stosuja zblizong
strategie, to deklaracje dotyczace roli prognoz inflacji jako narzedzia wspoma-
gania polityki monetarnej sa r6zne. NBC jednoznacznie oglasza, ze prognozy
sa glowna przestanka podejmowania decyzji. Taka deklaracja sprawiata, ze pro-
gnoza w tym systemie monetarnym przybierata implicite posta¢ celu posrednie-
g0'’. NBW, jako jedyny z analizowanej grupy explicite przypisuje im role celu
posredniego. NBR wskazuje, iz prognozy sa bardzo istotng informacja. Ostroz-
ng deklaracj¢ w tym obszarze ztozyly NBP i NBS nie eksponujac roli prognoz
i podkreslajac, ze sa jedna z wielu rozmaitych przestanek poddanych analizie.

Wszystkie z bankow centralnych prognozowaty inflacj¢ na podstawie mo-
delu strukturalnego, przy czym rozwigzania stosowane przez NBC nalezaty do
najbardziej zaawansowanych. Model 3g jest bowiem modelem klasy DSGE (Dy-
namic Stochastic General Equilibrium Models), opartym na mikropodstawach
i modelujacym gospodarke jako spojng catos¢. Modele takie okreslaja preferen-
cje uczestnikow rynku, dostgpna technologi¢ czy ramy instytucjonalne. Sa jedng
z najbardziej zlozonych konstrukeji od strony ekonomicznej i technicznej, jakie
spotyka si¢ we wspolczesnej makroekonomii*’. Wykorzystywanie modelu DSGE
przez bank centralny Czech od poczatku 2008 r. jest warte podkreslenia tym bar-
dziej, ze niewiele krajow (Szwecja, Finlandia, Kanada) zdecydowato si¢ dotych-
czas na opracowanie i wdrozenie tego narzgdzia. NBR takze zadeklarowat, ze
w przysztosci wiasnie model klasy DSGE powinien sta¢ si¢ narz¢dziem progno-
stycznym banku?'. W Polsce rowniez pojawiaja si¢ pierwsze wersje modelu prze-

18 QOstatnia runda prognostyczna, w ktorej NBS stosowal wlasne narzgdzia. Kwestia ta zostanie
scharakteryzowana w dalszej cz¢$ci opracowania.

19 W strategiach wieloparametrycznych nie definiuje si¢ celow posrednich w takim znaczeniu,
jak w strategiach tradycyjnych. Jesli jednak prognoza jest najwazniejsza przestanka podejmowania
decyzji, a inne informacje ze sfery realnej i biezacej traktowane sa uzupelniajaco, to nabiera ona
cech specyficznego celu posredniego.

2 Model DSGE opisuje gospodarke jako pewng strukture, ktora ma réwnowage dtugookreso-
wa, czyli stan, w ktorym wszystkie zmienne realne pozostaja ze soba w okreslonej, statej relacji.
System zmierza do stanu rownowagi dtugookresowej (steady state), jest jednak z niego nieustannie
wytragcany przez pojawiajace si¢ szoki (zaburzenia). Tak skonstruowany model pozwala nam na
postrzeganie gospodarki jako struktury wystawianej na pojawiajace si¢ szoki. Szoki nie sg tylko
zmienng losowg w modelu. Wigcej na temat idei modeli klasy DSGE w: G. Grabarek, B. Ktlos,
G. Utzig-Lenarczyk, SOE-PL, model DSEG matej otwartej gospodarki estymowany na danych pol-
skich. Metodologia, specyfikacja, wyniki estymacji i pierwsze zastosowania, ,,Materiaty 1 Studia”,
nr 217, NBP, Warszawa 2007.

21 A. Galatescu, The Forecasting and Modelling Process at the National Bank of Roumania,
NBR, Materiaty zaprezentowane na konferencji Butgarskiego Banku Narodowego Forecasting
Models and Procedures of EU Central Banks, Sofia, 23 kwietnia 2008.
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szacowane dla danych krajowych. Proby wyciagania wnioskow na temat gospo-
darki polskiej z wykorzystaniem modeli podejmuja przede wszystkim naukowcy,
w tym eksperci NBP?,

Dwa z badanych krajow zdecydowaly si¢ na sporzadzanie prognozy warun-
kowej, a trzy — bezwarunkowej. Przejscie w kierunku prognoz bezwarunkowych
wydaje si¢ krokiem ku wigkszej transparentnosci polityki monetarnej, wymaga
bowiem publikowania, obok wynikéw prognozy, $ciezki zmian stop procento-
wych spojnych z prognoza, przynajmniej w sposob opisowy. Jak juz wspomnia-
no, wybor miedzy prognoza warunkowg a bezwarunkowa niesie ze sobg szersze
konsekwencje.

W Polsce cztonkowie komitetu monetarnego nie brali udzialu w procesie pro-
gnostycznym. Zespot ekspertow przedstawiat im prognoze, na ksztatt ktorej nie
mieli zadnego wplywu. Inna sytuacja miata miejsce w Czechach, na Stowacji
i Wegrzech. Czltonkowie komitetow monetarnych byli zaangazowani dyskrecjo-
nalnie w proces prognostyczny. Konsultowano z nimi zatozenia lub rozwigzania
czysto modelowe na pewnych etapach prognozowania. Dzigki takiemu pode;j-
$ciu, prognoza uwzgledniata cho¢ czgsciowo ich przekonanie o biezacym i przy-
sztym stanie gospodarki. Jeszcze silniej, bo iteracyjnie, w tworzenie prognozy
zaangazowani byli cztonkowie Zarzadu NBR. Prognoza byta z nimi konsultowa-
na na wielu etapach rundy prognostycznej. W znacznej mierze ostateczna wersja
prognozy odzwierciedlala przekonanie cztonkéw rumunskiego komitetu mone-
tarnego o przysztym stanie gospodarki.

Cztery z pigciu krajow zdecydowaly si¢ na kwartalne sporzadzanie prognoz.
Wyjatkiem jest Polska, gdzie sporzadza si¢ 3 prognozy rocznie. Od praktyki pro-
gnozowania kwartalnego odstgpiono z koncem 2007 r. Mniegjsza czgstotliwose
prognoz pozostawia zespotom prognostycznym dodatkowy czas na doskonalenie
narzedzia analitycznego oraz na poglebione badania roznych aspektow polityki
monetarnej. Jednoczesnie nizsza niz kwartalna czgstotliwos¢ prognoz wydaje si¢
wystarczajaca ze wzgledu na srednioterminowy charakter zwigzkow miedzy po-
lityka pienigzng a procesami gospodarczymi?.

Tylko NBS nie publikowat prognoz w Raportach o inflacji. Dokumenty te sta-
nowig synteze biezacego stanu gospodarki narodowej i warunkow zewnetrznych,

22 Patrz G. Grabarek, G. Utzig-Lenarczyk, Gospodarka polska w latach 1997-2006 widziana
przez pryzmat modelu DSGE, ,,Bank i Kredyt” 2009, nr 2, s. 5-35; G. Koloch, Stylizowany model
DSEG malej gospodarki otwartej w niesymetrycznej unii walutowej — wnioski dla Polski, w: Ra-
port na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie unii gospodarczej
i walutowej, Projekty badawcze, czes¢ VIII, NBP, Warszawa 2008, s. 131-162.

2 Niektore banki centralne rezygnuja rowniez z comiesiecznych posiedzen komitetow monetar-
nych. Przyktadowo planowe posiedzenia czlonkéw Zarzadu NBC od 2008 r. odbywaja si¢ 8 razy
w roku, a czlonkowie Zarzadu NBR od momentu wdrozenia strategii BCI (2005 r.) spotykaja si¢
wlasnie z taka czestotliwoscig.
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jakie na nig oddziatuja. Publikowanie w nich prognoz inflacji pozwala odczyty-
wac je w szerszym kontek$cie sytuacji biezacej. Podsumowujac syntetyczny opis
systemow prognozowania w badanych krajach nalezy podkresli¢, ze juz w 2007 .
dysponowaty one rozwinietym i przetestowanym systemem prognozowania in-
flacji, ktory umozliwiat wykorzystanie prognoz inflacji jako przestanki podejmo-
wania decyzji. W momencie narastania napie¢ na rynku finansowym, komitety
monetarne miaty rowniez do§wiadczenie w wykorzystywaniu prognoz.

4. Zmiany metod prognostycznych w czasie napieé
na rynku finansowym

Systemy prognozowania inflacji powstaja w wyniku wieloletnich prac eks-
pertow. Zazwyczaj bodzcem do ich wdrozenia jest przyjecie strategii wielopara-
metrycznej przez bank centralny?*. Celowanie w prognoz¢ ma z jednej strony by¢
optymalnym, planowym (zgodnie ze wspotczesng teorig monetarng) sposobem
na regulowanie poziomu instrumentu polityki, majagcym charakter dynamicznego
programowania. Z drugiej strony podanie wyniku prognoz do publicznej wiado-
mosci, zazwyczaj w szerszym kontekscie (np. z omowieniem ryzyka), ma utatwiac
prowadzenie polityki monetarnej przez kotwiczenie oczekiwan podmiotow go-
spodarczych i jej lepsze zrozumienie przez spoteczenstwo. Wigksza przejrzystos¢
ma zwieksza¢ wiarygodno$¢ polityki, a to utatwiac realizacje jej celow?. Dlatego
decyzja o modyfikacji systemu prognozowania, chociaz jest zazwyczaj podej-
mowana w odpowiedzi na zmieniajgce si¢ warunki gospodarcze, nie jest decyzja
ad hoc. Zaden z pieciu analizowanych krajow nie dokonal znacznych modyfikacji
w systemie prognozowania inflacji wytacznie pod wplywem sytuacji kryzysowe;.

W okresie od drugiej potowy 2007 r. do konca 2009 r., dwa kraje zmieni-
ty modele prognostyczne. Narodowy Bank Czech od sierpnia 2008 r. publikuje
prognoze sporzadzona na podstawie modelu nowej generacji DSGE-g3, ktorego
istote pokrotce opisano. Narzedzie to zastapito stosowany od 2001 r. $redniej skali
model strukturalny Quarterly Projection Model (QPM). Argumenty, jakie prze-
mawialy za zmiang modelu prognostycznego ujeto w tabeli 2. Nalezy podkreslic,
ze mimo tego, iz na wdrozenie modelu zdecydowano si¢ w momencie, gdy kraje

2* Jednakze inflacje prognozuja rowniez kraje stosujace strategie tradycyjne, np. Bulgaria i Li-
twa, gdzie obowigzuje zarzad walutg.

2 Istota jakosciowych aspektow polityki pienigznej, takich jak niezaleznos¢, przejrzystosé, wia-
rygodnos¢ 1 odpowiedzialnosé, a takze zwigzki miedzy nimi a tatwoscig osiggania celow finalnych
polityki sa ciagle przedmiotem rozwazan teoretycznych i badan empirycznych. Nie ma jednoznacz-
nych wnioskow z tych badan. Dominuje nurt akcentujacy pozytywne aspekty wypelniania wyso-
kich standardéw jako$ciowych.
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europejskie zaczely odczuwac skutki kryzysu na rynku finansowym, zmiana ta
nie miata zwigzku z kryzysem. Od stycznia 2007 r. narzedzie to bylo testowane
i sporzadzano za jego pomoca rownolegle prognozy, jeszcze wcze$niej model byt
opracowywany przez ekspertow NBC.

Tabela 2. Przyczyny zmian modeli prognostycznych NBC i NBP

Kraj Przyczyny zmian
.., | Nie wyjasniano szczeg6étowych przestanek zmian. Wskazywano na koniecznos¢ aplikacji
5 | nowego modelu, ktory rozszerzy mozliwosci analityczne ekspertow banku. Podkreslano,
L . . . I . . .
S |z model nalezy do grupy najnowoczes$niejszych narzedzi, a jego stosowanie

umiejscawia NBC w elitarnym gronie bankow centralnych

Zmiany instytucjonalne (wejscie w struktury UE, globalizacja i wzmacniajacy si¢ wptyw

szokow globalnych na gospodarke krajows).

Zmiany w gospodarce:

— nowe zjawiska na rynku pracy (ruchy migracyjne, wysoka zmienno$¢ stopy bezrobocia
i stopy aktywnosci zawodowej),

— rosnaca rola kanatu majatkowego transmisji monetarnej w ksztattowaniu zachowan
podmiotow gospodarczych, zwigzana z rosngcymi cenami mieszkan i sytuacja
na rynku nieruchomosci,

— absorbcja funduszy strukturalnych z UE,

— trend aprecjacyjny ztotego, ktéremu nie towarzyszyto znaczace pogorszenie si¢
konkurencyjnosci handlowej,

— szok naftowy i wzrost cen Zzywnosci,

— zrealizowane i oczekiwane zmiany w systemie podatkowym i zabezpieczen
spotecznych

Polska

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie New Forecasting Model of the CNB, Forecasting and Policy
Analysis, NBC, Prague 2008, s. 2; K. Budnik et al., NECMOD Prezentacja nowego modelu prognostycznego,
NBP, Warszawa 2008, s. 4-6.

Podobna sytuacja miata miejsce w Polsce. W czerwcu 2008 r. opracowano
prognoz¢ na podstawie zmodyfikowanej znacznie wersji modelu ECMOD (sto-
sowanego od maja 2005 r.). Wdrozenie modelu NECMOD, mimo znaczacych
réznic w stosunku do ECMOD, nie bylo co prawda nowym jako$ciowo rozwig-
zaniem, takim jak zastgpienie QPM przez g3 w Czechach, ale model wykazy-
wal znaczne roznice w stosunku do pierwotnej wersji. Zmiana modelu rowniez
nie miata bezposredniego zwigzku z kryzysem finansowym czy gospodarczym.
W tabeli 2 zaprezentowano przyczyny modyfikacji polskiego modelu prognostycz-
nego. NBP podat bardziej szczegdtowe przestanki modyfikacji modelu, wskazu-
jac na zmiany, jakie zaszly w gospodarce. Warto zauwazy¢, ze niektore zjawiska
ekonomiczne, ktore sktonity ekspertow NBP do zmiany modelu prognostycznego,
ulegly podczas kryzysu ekonomicznego zahamowaniu lub odwréceniu. Dotyczy
to ruchow migracyjnych, cen nieruchomosci, a takze zmian kursu walutowego czy
cen ropy naftowe;.
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Wszystkie banki centralne, okresowo, w ramach standardowej procedury,
przeszacowuja parametry modeli. Dlatego, nawet jesli rownania behawioralne
stanowiagce trzon modeli nie zostaly zmienione w zwigzku ze zmiang warunkoéw
gospodarowania na rynku, to modele moga w pewnej czgsci uchwyci¢ nowe re-
lacje miedzy zmiennymi ekonomicznymi w momencie, gdy do proby wtaczone
zostang dane z okresu kryzysu. Trzeba tez podkresli¢, ze nie zawsze kryzys go-
spodarczy wptywa na konieczno$¢ zmiany modelu. Dzieje si¢ tak, gdy zwiazane
z nim przeksztalcenia instytucjonalne czy strukturalne w gospodarce eksperci
bankoéw centralnych ocenig jako na tyle istotne, ze nalezy przeksztalci¢ rownania
modelu. Wiele zjawisk zachodzacych na rynkach w okresach kryzysu to jednora-
zowe szoki podazowe i popytowe.

Prognozy inflacji od potowy 2007 r. sporzadzane byty w warunkach zwiek-
szonej niepewnosci co do przebiegu procesOw makroekonomicznych w gtow-
nych gospodarkach $wiata. W takich warunkach nasilaja si¢ obawy o adekwat-
no$¢ wykorzystywanych w procesie prognostycznym modeli. Ma to przetozenie
na wyniki prognoz i ich niepewno$¢ oraz uwzglednianie jako przestanki pode;j-
mowania decyzji przez banki centralne, a takze, niekiedy, na sposob przedsta-
wiania wynikéw prognoz spoleczenstwu. Te kwestie zostang scharakteryzowane
W czwartej czesci opracowania.

Niepewnos¢ projekcji zwigzana jest z naturg samych modeli i ich adekwat-
noscia do opisywanej rzeczywistosci gospodarczej. Modele tylko w przyblizo-
ny sposob oddaja rzeczywisto$¢ gospodarcza, a takze wymuszaja konieczno$c¢
zalozenia statosci podstawowych procesow makroekonomicznych w okresie
proby i prognozy. W przypadku niepewnosci dotyczacej adekwatnosci modelu
mozna zatozy¢, ze model generuje prognozy obciazone systematycznym bile-
dem. Poniewaz zwykle nie mozna ex ante zmierzy¢ obciazenia prognozy, nie
mozna tez analizowaé ryzyka w kategoriach rachunku prawdopodobienstwa?.
Brak adekwatnos$ci modelu zwigzany jest z brakiem pewnosci co do modelowe-
go ujecia procesow inflacyjnych, szczegdlnie silnym w mtodych gospodarkach
rynkowych i gospodarkach transformujacych sig, a takze z sytuacja, gdy na
inflacje coraz silniej oddziatlujg czynniki o niewielkim znaczeniu w przesztosci,
a tym samym nieuwzglednione w modelu (np. globalizacja, zmiany struktu-
ralne w gospodarce). Co wigcej, tempo zmian strukturalnych moze by¢ takie,
ze prowadzi¢ bedzie do istotnych réznic oceny parametréw modelu pomiedzy
okresem proby a okresem, na jaki sporzadzana jest prognoza®’. Problem nasila
si¢ w okresie silnych zaburzen na rynkach, szczegolnie wowczas, gdy w ich
wyniku dochodzi do zmian instytucjonalnych lub utrwalenia nowych zjawisk
w obszarze gospodarczym. Zmiany, jakie zwigzane byly z kryzysem rozpoczg-

% Raport o inflacji. Styczen 2006, NBP, Warszawa 2006, s. 63.
27 M. Szyszko, Prognozowanie inflacji, s. 111.
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tym w potowie 2007 r. w gospodarce amerykanskiej, wptywaty na mechanizmy
transmisji monetarnej rozpoznawane i modelowane na poziomie narodowym?,
Po upadku banku Lehman Brothers (wrzesien 2008 r.) znaczaco wzrosta awer-
sja do ryzyka na rynku finansowym. Faktem stato si¢ nasilenie ryzyka ptynnosci
i ryzyka kredytowego, nawet na rynkach niedotknietych bezposrednio kryzy-
sem subprime. W analizowanych gospodarkach rosty spready mi¢dzy stawkami
rynku migdzybankowego a oficjalnymi stopami bankéw centralnych?. Dodat-
kowo odwrdceniu ulegaly obserwowane dotychczas trendy, takie jak aprecjacja
walut narodowych czy gwattowny wzrost cen ropy.

Zjawiska te wymuszajg na ekspertach bankow centralnych prognozujacych
inflacje dodatkowe dziatania. Przede wszystkim musza oni oszacowac trwatos¢
nowych zjawisk, jakie pojawity si¢ w gospodarce w okresie zaburzen, a tym sa-
mym potrzebe ich uwzglednienia w modelach prognostycznych. Nalezy rowniez
odnies¢ si¢ do kwestii modyfikacji mechanizmu transmisji, szczegolnie kanatu
stop procentowych i cen aktywow*. Ze wzgledu na to, Ze napigcia na rynkach fi-
nansowych i spowolnienie w sferze realnej trwaja nadal, a dodatkowo nie zakon-
czyla si¢ dyskusja nad ramami globalnego systemu finansowego, wiele nowych
jakosciowo zjawisk gospodarczych ujmowanych jest jako reszty w modelach
(szoki). Ocena, w jakim stopniu na skutek kryzysu zapoczatkowanego w 2007 r.
zaszly zmiany w strukturach gospodarek dezaktualizujace modele, jest kwestig
najblizszych lat.

Napigcia na rynkach finansowych i w sferze realnej powoduja rowniez wzrost
ryzyka modelu zwigzany z formutowaniem zatozen do modelu. Zatozenia te sa
prognozami prostymi albo zlozonymi, czyli same w sobie obarczone sg w okre-
sach napig¢ na rynkach relatywnie wyzszymi btedami. Powoduje to zwickszenie
szerokosci wykresu wachlarzowego, na ktorym prezentowane sg wyniki prognoz
wraz z rozktadem prawdopodobienstwa.

Podsumowujac rozwazania na temat zwigzkéw miedzy zmianami metody
prognostycznej a funkcjonowaniem w turbulentnym otoczeniu, nalezy podkre-
sli¢, ze kryzys, czy to w sferze finansowej czy realnej, nie jest bezposrednig przy-
czyng prowadzaca do zmian modelu i procedur prognostycznego. Napigcia na

2 Szerzej na temat zmian w mechanizmie transmisji w: M. Szyszko, Polityka pienigzna w wa-
runkach zwiekszonego ryzyka na rynku finansowym, w: Podmioty sektora finansow publicznych
wobec ryzyka i niepewnosci, red. B. Filipiak, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Po-
znaniu nr 26, Wydawnictwo WSB w Poznaniu, Poznan 2009.

» Druga fala kryzysu finansowego najmniej odczuwalna byta na Stowacji, ze wzgledu na rychte
i pewne wejscie do strefy euro.

3 Niektorzy ekonomisci akcentuja fakt, ze banki centralne zbyt mata wage przywiazuja do in-
flacji cen aktywow (assets price inflation). Nadmiernie koncentruja si¢ na wskazniku cen konsump-
cyjnych 1 nie zauwazaja ruchow cen, ktore maja wptyw na stabilno$¢ ekonomiczng i finansowg.
Por. A . Wojtyna, Szkice o polityce pienieznej, PWE, Warszawa 2004, s. 100.
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rynkach mogg jednak sktoni¢ ekspertow zespolow prognostycznych do przesza-
cowywania modeli i analizowania adekwatnosci mechanizmu transmisji mone-
tarnej reprezentowanego przez model

5. Szczegolny sposob prezentacji prognoz

Ze wzgledu na fakt, ze w okresach zaburzen ro$nie nieadekwatno$¢ modeli,
a takze w zwigzku z tym, iz wzrasta ryzyko prognoz (mniej pewne zatozenia),
banki centralne zdecydowaty si¢ w okresie od potowy 2007 r. do konca roku
2009 na wprowadzenie szczegolnych sposobdw przedstawiania lub omawiania
prognoz inflacji. Sytuacje te przedstawiono w tabeli 3. Ponownie, nie wszystkie
zmiany byly zwiagzane z kryzysem.

Zmiany na ptaszczyznie komunikacyjnej, polegajace na modyfikacji, zazwy-
czaj rozszerzeniu, zawartosci informacyjnej Raportow o inflacji mozna podzieli¢
na dwie grupy. Po pierwsze sa to zmiany, ktore miaty zwigzek z modyfikacja sys-
temu prognozowania. Nowe ramy prognostyczne pozwalaty na wygenerowanie
niedostepnych dotychczas informacji na temat przysztego kursu gospodarki. Jed-
nocze$nie banki centralne wyrazaty wole ujawnienia zwigkszonego zakresu in-
formacji spoteczenstwu. Nalezy przy tym podkresli¢, ze dyskusja nad wigkszym
stopniem przejrzystosci instytucjonalnej polityki monetarnej nie jest zamknieta®!,
Argumenty za zwigkszong otwarto$cig formutuja zazwyczaj akademicy, podczas
gdy bankierzy centralni dazg do pozostawienia miejsca na tzw. niejednoznaczng
kreatywnos¢. Dlatego tez na wielu ptaszczyznach polityki to nie brak mozliwo-
$ci (np. narzedzi prognostycznych) decyduje o tym, ze jaka$§ informacja nie jest
ujawniana, ale wtasnie brak przekonania wladz monetarnych o zasadnosci zwigk-
szania przejrzystosci.

Przyktadem banku centralnego, ktory znaczaco zwiekszyt zakres przejrzy-
stosci systemu prognostycznego poprzez ujawnienie numerycznej sciezki zmian
stop spdjnej z prognoza z poczatkiem 2008 r., a rok pdzniej takze kursu waluto-
wego, jest NBC32. Bank centralny Czech przygotowywat si¢ technicznie do ujaw-

31 Przejrzystos¢ instytucjonalna odnosi si¢ do ilo$ci informacji ujawnianej przez bank centralny,
nie do jej zrozumienia przez uczestnikow rynku. Dominuje konsensus, ze przejrzysto$¢ generuje
pozytywne skutki w obszarze realizacji celdw polityki, poniewaz utatwia kotwiczenie oczekiwan,
ale nie ma zgody co do jej optymalnego poziomu. Spoteczenstwo, jesli ma wybor, preferuje wigk-
sza otwarto$¢ polityki, bankierzy centralni — mniejsza. Przeglad argumentow za i przeciw wigkszej
przejrzystosci polityki, w: M. Kowalak, Jakosciowe aspekty polityki wspotczesnego banku central-
nego, ,,Bank i Kredyt” 2006, nr 3, Bankowos¢ centralna od A do Z.

2 Sciezke stop publikuje kilka bankéw centralnych (obok NBC sa to m.in. banki centralne No-
wej Zelandii, Norwegii, Szwecji), natomiast na ujawnianie prognozowanych zmian kursu NBC
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nienia tych informacji przez kilka kwartatow, a w marcu 2007 .3 ogtosit rynkowi
taki zamiar. Wdrozone zmiany nie miaty zwigzku z narastaniem napi¢¢ na ryn-
ku finansowym. NBC realizowat podje¢ty wczesniej zamiar zwigkszenia zakresu
otwartosci swoich dziatan, jaki miatl zwigzek przede wszystkim ze zmiang mo-
delu prognozowania. Co wigcej, w drugiej rundzie prognostycznej w 2008 roku,
eksperci NBC opracowali i opublikowali dwa alternatywne scenariusze rozwoju
sytuacji gospodarczej. Zrobili to przede wszystkim z mysla o pokazaniu wiasci-
wosci nowego modelu (reakcja na zmiane¢ zalozen i poréwnanie prognozy z g3
z QPM). Warto podkresli¢, ze NBC stronit od omawiania ryzyka i prezentacji
scenariuszy alternatywnych®. Dlatego omowienie scenariuszy alternatywnych
w Raportach o inflacji jest w przypadku tego banku wyjatkiem.

Warto przy tej okazji podnies¢ kwesti¢ zasadno$ci wdrazania istotnych zmian,
takich jak publikacja $ciezki stop na wykresie wachlarzowym, w okresach gdy
otoczenie wykazuje znaczny stopien zmiennosci, a zaufanie do prognoz maleje
ze wzgledu na czeste ich rewizje oraz znaczne rozbieznosci (np. wysokie spready
miedzy warto$cig najwyzsza i najnizsza lub réznice miedzy prognozami réznych
instytucji). Podawanie Sciezki stop spojnej z prognoza na wykresie wachlarzo-
wym nie moglo od razu wzmocni¢ kotwiczenia oczekiwan otoczenia, wydaje
si¢, ze NBC dazyt do wywiazania si¢ z wczesniej podjetych zobowigzan co do
terminu publikacji policy path. Przesuniecie terminu mogloby zosta¢ postrzezone
przez rynek w kontekscie wiarygodnosci banku centralnego.

Na Stowacji, podobnie jak w przypadku czeskim, modyfikacja sposobu pre-
zentacji prognoz nie miata zwigzku ze szczeg6lna sytuacja w gospodarce. Zmie-
niono tam zakres rzeczowy prognoz w momencie wdrozenia ekspertow NBS
w prace prognostyczne Europejskiego Banku Centralnego®. Zespot progno-

zdecydowat si¢ jako pierwszy. W literaturze dyskutowana jest rOwniez potrzeba zwigkszania przej-
rzystosci polityki na tej ptaszczyznie. I tu wnioski nie sg jednoznaczne. Patrz: G. Khan, Communi-
cating a Policy Path: the Next Frontier in Central Bank Transparency? Federal Reserve Bank of
Kansas City, Economic Review Q1 2007, s. 5-16.

3 Patrz: The CNB'S inflation target and changes in monetary policy communication, NBC,
Prague 2007.

% Badania przeprowadzone dla 4 bankéw centralnych (NBC, NBP, NBS i NBW) w latach
2002-2008 pozwalaja na stwierdzenie, ze NBC nie eksponowat ryzyka prognozy poza nielicznymi,
wyjatkowymi sytuacjami jego nasilenia. W pozostatych bankach centralnych omawianie ryzyka
(w Polsce réwniez niepewno$ci) prognozy byto regularng praktyka. Badania przedstawione
w: M. Szyszko, Prognozowanie inflacji ..., s. 108-125.

35 EBC sporzadza projekcje inflacji dla strefy euro dwa razy w roku, w czerwcu i grudniu, publi-
kujac je w Monthly Bulletins. Sa to szersze prognozy makroekonomiczne (inflacja, PKB) podawane
przedziatowo. Sporzadzane sg z wykorzystaniem modeli ekonometrycznych i wiedzy eksperckiej
przez ekspertéw EBC i ekspertow narodowych bankoéw centralnych. To ze wzgledu na wiacza-
nie krajowych systeméw prognozowania w rundy prognostyczne EBC, kraje, ktore wchodza naj-
pierw w struktury UE (juz wowczas ich eksperci biorg udziat w prognozach dla Unii Europejskiej),
a nastepie do strefy euro modyfikuja swoje systemy prognozowania. Nalezy jednak zaznaczy¢,
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styczny Narodowego Banku Stowacji wspotuczestniczy od grudnia 2008 r.
w prognozach opracowywanych dla strefy euro. Dlatego na Stowacji zmieniono
m.in. sposob formulowania zatozen, zrezygnowano z wykresu wachlarzowego,
a prognoze prezentowano w szerszym kontekscie prognozy dla Eurosystemu oraz
grafik sporzadzania prognoz. Jak juz podkreslano, na tym obszarze monetarnym
zmiany w systemie prognozowania i jego otwarto$ci miaty przede wszystkim
zwigzek w wejsciem Stowacji do strefy euro.

Drugi rodzaj zmian zwiazany z prezentacja prognoz inflacji od potowy
2007 do konca 2009 r. miat juz zwigzek z biezaca sytuacja na rynkach finan-
sowych 1 w sferze realnej. Banki centralne staraty si¢ wowczas w szczegdlny
sposob przekaza¢ uczestnikom rynku, ze z realizacja prognozy wigze si¢ wyz-
sze niz zazwyczaj ryzyko i niepewno$¢. Wszystkie banki centralne, ktorych sy-
tuacje poddano analizie, akcentowaly to omawiajac wyniki prognoz. Niektore
dodatkowo zdecydowatly sie odstapi¢ od dotychczasowych praktyk w obszarze
komunikacji. Najwazniejsze odstepstwa od standardowych praktyk prezentacji
wynikéw prognoz mialy miejsce przy okazji przedstawiania ostatniej projekcji
z 2008 . Mimo ze w Stanach Zjednoczonych kryzys rozpoczat si¢ w potowie
2007 r., w badanych krajach szczego6lnie turbulentny byt okres po upadku banku
Lehman Brothers (tzw. druga fala kryzysu). We wrzesniu i pazdzierniku 2008 r.
rzady 1 banki centralne krajow rozwinietych podejmowaty skoordynowane ak-
cje majace na celu zapobiezenie kryzysowi pltynnosci na rynkach finansowych,
wzmocnienie stabilno$ci tego systemu i zapobiezenie globalnej recesji. W mto-
dych gospodarkach rynkowych, w tym w badanych krajach, nasilaly si¢ problemy
z plynnoscia, a takze obserwowano znaczne ostabienie kursu walut krajowych.
Banki centralne podejmowaly nadzwyczajne dziatania, w tym na dodatkowych
posiedzeniach decyzyjnych komitetéw monetarnych®®. Jednocze$nie wrzesien
i pazdziernik to okres, gdy w bankach centralnych trwa ostatnia w roku kalen-
darzowym runda prognostyczna. Te szczegolne kroki podejmowane przez banki
centralne to m.in.:

— opublikowanie wykresu wachlarzowego oraz doktadne omowienie wpty-
wu kryzysu w gospodarce swiatowej na sytuacje wewngtrzna przez NBR;
od tego momentu NBR umieszcza wykres wachlarzowy w kolejnych Ra-
portach o inflacji,

ze nie ma tu obowigzku wdrazania narzedzi wykorzystywanych przez EBC, jedynie narzedzia na
poziomie narodowym muszg spelnia¢ pewne standardy.

3¢ W aktach prawnych zazwyczaj okreslona jest minimalna czestotliwos¢ spotkan komitetow
monetarnych. Natomiast w razie potrzeby moga by¢ organizowane tzw. spotkania nadzwyczajne.
Te nadzwyczajne dzialania polegaly na niecodziennej skali zmian stop procentowych, decyzjach
o interwencji na rynkach walutowych (dopuszczalnych w systemach kursu ptynnego zarzadza-
nego), uruchamianiu nadzwyczajnych instrumentéw polityki, a takze kompleksowych pakietow

antykryzysowych.



System prognozowania inflacji i celowanie w prognoze w dobie kryzysu finansowego 161

— publikacja w pazdzierniku 2008 r. przez NBP dwoch wersji projekcji na
wykresach wachlarzowych; RPP poprosita ekspertow Instytutu Ekono-
micznego NBP o przeszacowanie ryzyka prognoz ze wzgledu na szcze-
golnie dlugi okres, jaki w Polsce mija od daty zamknigcia zatozen do
prognozy (cut-off) do momentu przedtozenia projekcji RPP, a nastepnie
opublikowania®’,

— rezygnacja z przedstawienia wykresu wachlarzowego z rozktadem ryzyka
i projekcja centralng przez Narodowy Bank Wegier w listopadzie 2008 r.,
przedstawiono graficznie i moéwiono dwa jednakowo prawdopodobne sce-
nariusze.

Jak wynika z tabeli 3, zmiany w sposobie prezentacji prognoz miaty miejsce
rowniez w innych momentach, cho¢by omoéwienie scenariuszy alternatywnych
przez NBC w lipcu 2008 r. (teraz zwigzane bezposrednio z tym, ze NBC po-
strzegal ryzyko prognozy jako znaczaco podwyzszone), porownywanie kolej-
nych prognoz (na wykresach wachlarzowych) przez NBP czy graficzne przed-
stawianie scenariuszy alternatywnych w 2008 r. przez NBW. Raz jeszcze nalezy
podkresli¢, ze przy okazji opisu wynikow prognoz, wszystkie banki centralne
juz od lata 2007 r. zwracaty uwage na zwigkszone ryzyko prognoz zwigzane naj-
pierw z kryzysem na rynku kredytow subprime w Stanach Zjednoczonych oraz
niewiadomym momentem i skalg jego przetozenia na sytuacje globalng, potem
z faktycznymi skutkami kryzysu finansowego i gospodarczego.

Komentujac zmiany w sposobie prezentacji wynikow prognoz, nalezy po raz
kolejny nawiazac¢ do kwestii zwigzanych bezposrednio z przejrzystoscia polityki
rozumiang jako zakres, w jakim wtadze monetarne ujawniaja informacje istotne
z punktu widzenia polityki pieni¢znej*®. Tak zdefiniowang przejrzystos¢ nalezy
utozsamiac€ z przejrzystoscia instytucjonalng — im wigcej informacji ujawnia sig,
tym wyzsza jest przejrzystos¢. Nie analizuje si¢ zrozumienia informacji, w tym
prognoz przez rynek. Z pewnoscig dodatkowe omawianie ryzyka czy niestandar-
dowe sposoby prezentacji prognoz w momencie nasilenia kryzysu finansowe-
go zwickszaja zakres przejrzystosci instytucjonalnej, a jednoczesnie moga byc¢
zgodne z oczekiwaniami uczestnikow rynku. Wiedza oni, ze okres zaburzen na
rynkach oznacza wigksze bledy prognoz. Spada waga prognoz jako narzedzi, kto-
re pomagaja kotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne. Eksponowanie ryzyka prognoz
inflacji przez bank centralny wzmaga ten proces. W takim uktadzie istotne jest
wysylanie czytelnego sygnatu o roli prognoz jako przestanki podejmowania de-
cyzji przez komitet monetarny. Tymczasem komitety monetarne nie zawsze sa
czytelne w tym zakresie, co opisane zostanie w kolejnej czesci opracowania.

37 W Polsce jest to okoto miesigca, w innych krajach 2 tygodnie, niekiedy krocej.
3% PM. Geraats, Transparency of Monetary Policy: Does the Institutional Framework Matter?
University of Cambridge Spring Seminar, 2002, s. 3.
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Wreszcie istotng kwestig bedzie zachowanie bankow centralnych po okresie
zaburzen na rynku finansowym. W potowie 2009 r. kryzys, ktéry wybucht dwa
lata wezes$niej, na rynku finansowym przetozyt si¢ juz na sfer¢ realng. Jedno-
czesnie zaburzenia na rynku walutowym czy kryzys ptynnosci, jakie dotknety
badane kraje w 2008 r., wygasty. Gospodarka $wiatowa przestata funkcjono-
waé¢ w warunkach bardzo wysokiej niepewnosci, cho¢ osigga gorsze wyniki.
Dlatego banki centralne beda musiaty wkrotce podjac decyzje, czy rozpoczete
w 2008 r. praktyki polegajace na eksponowaniu ryzyka prognoz kontynuowac.
Niektore z nich juz zrezygnowaly z nadzwyczajnych rozwigzan w tym zakre-
sie. W Polsce takze nie zdecydowano si¢ na skrocenie okresu migdzy dniem
cut-off a sporzadzeniem ostatecznej wersji prognozy, co zmniejszyloby ryzyko
realizacji zatozen.

Mierzenie przejrzysto$ci systemu prognozowania jest metodologicznie
trudne, co jest charakterystyczne w przypadku kategorii jakosciowych. Po-
wstaja jednak pierwsze mierniki przejrzystos$ci, w tym dotyczace wylacznie
systemow prognozowania inflacji**. Ich konstrukcja kaze uznawac system pro-
gnozowania inflacji i polityke monetarng jako bardziej przejrzysta, gdy bank
centralny regularnie odnosi si¢ do ryzyka prognoz i omawia btedy przesztych
prognoz. Co wigcej, przyjmuje si¢, ze podawanie $ciezki stop procentowych
spojnej z prognoza (policy path) w sposéb numeryczny jest nowa tendencja
w polityce monetarnej. Na poczatku lat dziewig¢dziesiatych ubiegtego wieku
liczne banki centralne, ktore porzucaty strategi¢ BCI na rzecz wieloparame-
trycznej, poczatkowo prognozowaly inflacje i wykorzystywaty jako przestanke
podejmowania decyzji co do stop procentowych, ale nie publikowaty prognozy
(implicit inflation forecast targeting). Coraz czg¢éciej jednak dostrzegano ko-
nieczno$¢ publikacji prognoz ze wzgledu na ich istotna role w ksztaltowaniu
oczekiwan inflacyjnych. Publikacji prognoz towarzyszyto zazwyczaj omoéwie-
nie ryzyka i btedow prognoz*.

Wspotczesnie praktyka publikacji prognoz jest powszechna. W literaturze
panuje przekonanie, ze kolejnym krokiem w obszarze przejrzystosci bedzie
wlasnie numeryczna prezentacja zmian policy path, mimo ze, jak juz wspo-

¥ Miernik przejrzystosci polityki monetarnej przedstawili m.in. S.C. Eijffinger i P.M. Geraats
w: How Transparent Are Central Banks? Cambridge Working Papers in Economic No. 0411, Cam-
bridge 2005, s. 22-24. Podzielili oni przejrzysto$¢ na pi¢¢ plaszczyzn i na niektoérych z nich ana-
lizuja aspekty systemu prognozowania inflacji. Miernik ten, wytacznie dla systemu prognostycz-
nego, rozwinig¢to w: M. Szyszko, Prognozowanie inflacji..., s. 203-209, natomiast G. Chortareas,
D. Stasavage, G. Sterne w opracowaniu Does it Pay to Be Transparent? International Evidence
form Central Bank Forecasts, The Federal Reserve Bank of St. Louis, St. Louis 2002, s. 105, przed-
stawili miernik przejrzystosci systemu prognostycznego oparty na skali Guttmana.

40O wiele czesciej banki centralne odnosza si¢ do ryzyka biezacej prognozy niz do btedow prze-
sztych prognoz. Jak juz wspomniano, wyjatkiem jest NBC, ktory poza szczegdlnymi sytuacjami nie
omawia rowniez ryzyka prognozy.
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mniano, nie ma jednoznacznych argumentéw za takim stopniem otwartosci.
Badania potwierdzaja co prawda, ze przy zatozeniu asymetrii informacji mig-
dzy bankierem centralnym a spoleczefistwem, ujawnianie kolejnych informac;ji
pozwala obnizy¢ jego strate (celem banku jest minimalizacja okreslonej funkcji
strat), ale relatywnie wigcej zyskuje on na ujawnieniu prognozy w ogole (punk-
tem wyjscia bylo jej nieujawnianie) niz na ujawnieniu $ciezki stop*'. Dlate-
go mozna stwierdzi¢, ze o ile zaburzenia w sferze finansowej sktonily banki
centralne do szerszego odniesienia si¢ do ryzyka prognozy i nieadekwatnosci
stosowanych modeli, w tym w szczegolnych, niepraktykowanych wczesniej
formach, to wzrost ilosci informacji ujawnianych wraz z prognozami rynkowi
bedzie wyrazem dazenia banku centralnego do prowadzenia polityki w sposob
bardziej otwarty. Najblizsze kwartaty pokaza, czy wdrozone w latach 2007-
-2009 praktyki (np. prezentacja graficzna scenariuszy alternatywnych, porow-
nanie kolejnych prognoz) beda kontynuowane.

6. Prognoza inflacji jako przestanka podejmowania decyzji
w okresie zaburzen

Rozstrzygnigcie, na ile komitety monetarne uwzgledniaja prognozy
w podejmowanych decyzjach, jest niezwykle trudne. W tabeli 1 zawarto de-
klaracje decydentow dotyczaca roli prognoz w polityce monetarnej. Deklara-
cje decydentow polityki niejednokrotnie r6znig si¢ od wybieranych przez nich
rozwigzan. Badania empiryczne*? sa natomiast utrudnione, przede wszystkim
ze wzgledu na fakt, ze zgodnie z ideg strategii BCI na kazdym posiedzeniu
wtadze monetarne analizuja wiele danych z gospodarki (dane biezace z sek-
tora realnego i monetarnego, oczekiwania inflacyjne, prognozy wycinkowe,
kompleksowe prognozy inflacyjne i makroekonomiczne). Co wiccej zazwy-
czaj dane te nie sg jednoznaczne — cz¢$¢ z nich wskazuje na zacie$nianie,
a cz¢s$¢ na rozluznienie presji inflacyjne;j.

Jednoczes$nie wladze monetarne nie ujawniajg swojej funkeji reakcji. Co
prawda, w tych krajach, w ktérych sporzadza i publikuje si¢ prognozy bezwa-

4 M. Brzoza—Brzezina, A. Kot, The Relativity Theory Revised: Is Publishing Interest Rates
Forecast Really so Valuable?, National Bank of Poland Working Papers No. 052/2008, s. 10-13.

4 Badanie empiryczne stosowania celowania w prognoze w Czechach, Polsce, Stowacji i na
Wegrzech przedstawiono w: M. Szyszko, Prognozowanie inflacji. .., s. 126-196. Ze wzgledu na
liczne ograniczenia, autorka z ostrozno$cig podchodzita do formutowanych wnioskoéw. W wielu
wypadkach nie sa one jednoznaczne. W$rdd czterech wskazanych krajow (Rumunia nie byta objeta
badaniem), najkonsekwentniej celowat w prognoze NBC. Nie robit tego natomiast NBW, mimo
deklaracji, ze prognoza inflacji jest celem posrednim polityki.
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runkowe, spoteczenstwo zna funkcje reakcji wmontowana w model progno-
styczny, zazwyczaj zgodng ze specyfikacja reguly Taylora. Niemniej jednak
reguta ta stuzy opracowywaniu Sciezki stop spdjnej z prognoza, a nie Sciezki
stanowigcej zobowiazanie dla komitetu monetarnego. Fakt ten jest zazwy-
czaj omawiany przy okazji publikacji prognoz. Takze w innych dokumentach
podkresla sig, ze zmatematyzowana formuta reguty Taylora nie moze by¢ dla
komitetu monetarnego wiazaca.

Ponadto w Czechach, Polsce, Rumunii, na Stowacji i Wegrzech, prognozy
sa publikowane od kilku lat®. Proba, jakg mozna badaé, jest wigc nieliczna.
Dodatkowo w okresie transformacji banki centralne zmieniaty strategig poli-
tyki i stosowane instrumentarium. Uczyly si¢ dopiero sporzadza¢ prognozy.
Czlonkowie komitetow monetarnych mogli nie by¢ przekonani o konieczno-
$ci korzystania z prognoz przy podejmowaniu decyzji.

W okresie zaburzen na rynkach finansowych cztonkowie komitetow mo-
netarnych dysponuja prognoza obarczong wyzszym ryzykiem. Ma to wptyw
na ich decyzje, czego wyrazem sa chocby zapisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych. Kwestie niepewnosci i ryzyka prognoz sa wyraznie akcento-
wane. Waga prognoz jako przestanki podejmowania decyzji spada. Jak juz
podkreslano, trudnosci metodologiczne zwigzane z badaniem tego aspektu
polityki nie pozwalaja na jednoznaczne rozstrzygniecia, na ile.

W tabeli 4 zestawiono i opatrzono komentarzem zachowania bankow cen-
tralnych z drugiej potowy 2008 r., czyli z okresu, ktory w badanych gospodar-
kach byt najbardziej turbulentny*.

W Czechach i w Rumunii nawet w okresie postrzeganym za najbar-
dziej niestabilny, banki centralne zachowaty si¢ zgodnie z logika celowania
w prognoze, cho¢ i one obserwowaly dane biezace, przetozenie sie kryzysu
na gospodarke krajowa, a takze sygnalizowaly wzrost ryzyka prognoz i nie-
adekwatnos$¢ modeli.

Inna sytuacja miata miejsce w Polsce i na Wegrzech. W Polsce reakcja
RPP byta zupehie inna niz sugerowana przez prognozg. Stopy procentowe
obnizono w listopadzie i grudniu (obnizka o wyjatkowej skali), a RPP uzna-
la, ze model jest na tyle nieadekwatny, ze nie ujmuje zwigkszonego w tam-

4 W Czechach i na Wegrzech od 2001 r., w Polsce od 2004, w Rumunii i na Stowacji publikacje
prognoz rozpoczeto w 2005 r. Banki centralne nie udzielaja informacji o wynikach prognoz z okre-
su sprzed ich oficjalnego upublicznienia. Dlatego niemozliwe jest badanie tego aspektu polityki.

4 Autorka $wiadomie skrocita okres analizy tego aspektu wykorzystania prognoz inflacji w polityce
monetarnej. Wczesniej zaburzenia zwigzane z kryzysem nie byty w badanych gospodarkach odczuwal-
ne, natomiast w 2009 r. w tych gospodarkach szoki (gwattowna deprecjacja, kryzys plynnosci) wygasa-
ly. Dodatkowo banki centralne, a niekiedy i rzady podejmowaty dodatkowe dziatania majace wspiera¢
rynek. Uwzglednienie w prognozach nowych warunkow, na ktore banki centralne miaty czas, pozwalato
powrdci¢ do stosowanych wezesniej procedur decyzyjnych, przynajmniej czesciowo.
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tym okresie ryzyka nizszego niz prognozowany poziomu inflacji. Przewazyty
wowczas czynniki ograniczajace presje inflacyjna, mimo dalej przewyzsza-
jacej cel prognozy inflacji. Rada wskazywala na pogorszenie perspektyw
wzrostu w gospodarce $wiatowej, co skutkowalo obnizeniem cen surowcow,
w tym ropy naftowej, silniejszym ograniczeniem aktywnos$ci gospodarczej
w kraju, oczekiwaniami co do dalszego zahamowania wzrostu, zatrzymaniem
akcji kredytowej bankow. Inflacja w wyniku tych proceséw miata dalej obni-
zac sig, znajdujac si¢ znacznie ponizej poziomu prognozowanego w pazdzier-
niku i w granicach pasma wahan.

Na Wegrzech pazdziernikowa reakcja Rady Monetarnej zwigzana byta
wytacznie z kursem forinta. W ostatnim kwartale 2008 r. nie odnotowano
odstepstw od logiki celowania w prognoze, jednak polityka monetarna byta
wowczas prowadzona pod wpltywem sytuacji na rynkach finansowych, w tym
dazenia do zachowania stabilno$ci wegierskiego systemu finansowego, zaha-
mowania odptywu kapitatu zagranicznego, obnizenia oczekiwan co do dalszej
deprecjacji forinta i zwigkszenia kosztow spekulacji walutowych. Te czyn-
niki stanowity, zdaniem Rady Monetarnej, wystarczajace argumenty prze-
mawiajace za znaczng podwyzka stép procentowych w pazdzierniku 2008 r.
W listopadzie i dwukrotnie w grudniu 2008 r. obnizano natomiast stopy pro-
centowe, ttumaczac to sytuacja w gospodarce $wiatowej, ktora przektada sie
na znacznie gorsze perspektywy gospodarki wegierskiej, oraz kryzysem plyn-
nosci na rynku finansowym®*,

Wreszcie na Stowacji, jak juz wskazywano, w ostatnim kwartale 2008 r.
polityka monetarna prowadzona byla glownie z mysla o wejsciu do strefy
euro, a prognozy inflacji nie miaty znaczenia jako przestanka podejmowania
decyzji.

Podsumowujac rozwazania na temat miejsca prognoz w funkcjach reakcji
komitetow monetarnych w okresach zaburzen na rynkach, nalezy jeszcze raz
podkresli¢, ze nie mozna wyciggnaé na ten temat jednoznacznych wnioskow.
Wszystkie komitety monetarne zauwazaly wzrost ryzyka i nieadekwatno$¢ mo-
deli, komentowano to w informacjach po posiedzeniach decyzyjnych. Pilniej
obserwowano wigc dane biezace oraz szoki, bo te z natury wychwytywane sa
wylacznie przez reszty (czynnik losowy) w rownaniach w modelach innej klasy
niz DSGE.

4 W. Przybylska-Kapusciska, Polityka pienigzna w krajach UE-8 w okresie poakcesyjnym,
w: Studia Europejskie. Nowe uwarunkowania funkcjonowania UE-27, red. E. Matuszynska, Ze-
szyty Naukowe nr 119, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009,
s. 104-126.
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7. Podsumowanie

W okresach napig¢ na rynkach finansowych decydenci polityki zmieniaja
stosowane standardowo narzedzia i procedury. Banki centralne uruchamiaty od
potowy 2007 r., w szczegdlnosci w drugiej potowie 2008 r., nadzwyczajne in-
strumenty polityki monetarnej, takze w formie kompleksowych pakietow wspie-
rajacych ptynnos$¢ rynku. Zmiany dotykaty rowniez poszczegolnych ptaszczyzn
polityki. Rola prognoz inflacji jako przestanki wspomagajacej podejmowanie
decyzji, a takze jako narzedzia strategii komunikacji utatwiajacego wyjasnienie
zmian stop procentowych zmieniata si¢.

Analizujac zasadnos$¢ takich zmian, nalezy podkresli¢, ze wlasciwie po raz
pierwszy odkad banki centralne Czech, Polski, Rumunii, Stowacji i Wegier opra-
cowatly spdjny system prognozowania inflacji, na rynkach krajowych i w gospo-
darce globalnej wystepowaty zjawiska kryzysowe o tej skali. Dlatego zmiany, ja-
kie wdrozyty wtadze monetarne nie moga by¢ ani porownane z ich zachowaniem
w analogicznej sytuacji, ani ocenione z tak krotkiej perspektywy historyczne;.
Jednoczesnie modyfikacje systemu prognozowania w okresie objetym analizg
mialy czesto zwigzek z tym, ze bank centralny wdrazat nowe rozwiazania, ktore
opracowywat jeszcze przed wybuchem kryzysu.

Podsumowujac przeprowadzone rozwazania i analiz¢ zmian systemow pro-
gnostycznych na trzech ptaszczyznach (metoda prognozowania, komunikacja
z rynkiem i przestanki podejmowania decyzji), mozna stwierdzié, ze:

— narzgdzia prognostyczne zmieniaty si¢ bez zwigzku z napigciami na ryn-

ku, nowe rozwiazania byly wczesniej opracowywane,

— w obszarze komunikacji banki centralne staraty si¢ akcentowaé wzrastaja-

ce ryzyko prognoz i nieadekwatno$¢ modeli,

— spadata rola prognoz jako przestanek podejmowania decyzji, komitety

monetarne obserwowaly szczegolnie pilnie dane biezace.

Trudno takze ocenic, jaki bedzie wptyw zmian na wiarygodno$¢ prognoz i po-
lityki monetarnej. Z jednej strony bank centralny informuje rynek, w jaki sposob
wykorzystuje prognozy, a rynek w kilkuletnim horyzoncie ma mozliwo$¢ weryfi-
kacji tej deklaracji. Z drugiej strony, akcentujgc ryzyko prognozy, bank centralny
informuje uczestnikow zycia gospodarczego, ze w tej specyficznej sytuacji sam
nie ufa stawianym prognozom. Zaufanie do prognoz podwazaja szczego6lnie takie
przypadki, gdy z prognozy wynika, ze bank centralny powinien podnies$¢ stopy
procentowe (bo tak wynika z policy path opracowanej z prognoza bezwarunko-
wa lub z relacji projekcji centralnej do celu inflacyjnego przy projekcji), a sto-
py zostaja obnizone. Watpliwosci rynkéw mogloby nie budzi¢ wstrzymanie si¢
z decyzja, gdyz przyjecie pozycji wait and see jest czesta praktyka bankow cen-
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tralnych. Decyzja przeciwna do sugerowanej przez prognoze, szczegolnie jesli
ex post okaze si¢ stuszna, podwaza wiarygodnos¢ prognoz, przede wszystkim
adekwatnos¢ stosowanego narzedzia.

Specyficzna sytuacja panowata w okresie zaburzen na Stowacji. To pewnos¢
wejscia do strefy euro zdeterminowata zarowno wptyw kryzysu na gospodarke,
jak 1 sposob prowadzenia polityki monetarnej. System prognozowania inflacji byt
w 2008 r. zmieniany z mysla o wdrozeniu ekspertow NBS w prace prognostyczne
analitykéw EBC. Podejmowane decyzje takze polegaly gldwnie na nasladowa-
niu ruchow EBC. Przypadek NBS znaczaco odbiegat od pozostalych badanych
bankoéw centralnych.

Stosunkowo niewielkie zmiany w systemie prognozowania pod wptywem
napig¢ w sferze finansowej i kryzysu gospodarczego wprowadzit NBC. Kon-
sekwentnie wdrazat nowe procedury zgodnie z wczesniejszymi zamiarami, raz
tylko w szczego6lny sposob omowit ryzyko prognozy, celowat w prognoze, czyli
decyzje cztonkow Zarzadu NBC byty zgodne, nawet w najbardziej turbulentnym
okresie, z sugerowang $ciezka stop. Banki centralne Polski, Rumunii i Wegier
byly bardziej sktonne modyfikowaé dotychczasowe rozwigzania pod wptywem
sytuacji kryzysowe;.

Okres napi¢¢ na rynkach jest dobrym momentem do przeanalizowania za-
sadnosci celowania w prognoze jako reguty polityki pieni¢znej. Jest ona zgodna
z powszechnie akceptowanym konsensusem na temat sposobu funkcjonowania
gospodarki i roli polityki monetarnej wypracowanym w ramach nowej syntezy
neoklasycznej. Co wigcej, poglady te akceptuja nie tylko naukowcy akademiccy,
ale rowniez bankierzy centralni. W okresach napi¢¢ uwypukla si¢ jednak to, ze
celowanie w prognoze to migkka reguta polityki oraz fakt, iz komitety monetarne
bankoéw centralnych nalezacych do grupy inflation targeters maja prawo analizo-
wac wszelkie dane naptywajace z gospodarki, jednoczesnie nie oglaszajac, jaka
wage przypisuja roznym rodzajom informacji. Banki centralne, ktére ucza si¢
dopiero wykorzystywac prognozy inflacji, stoja wigc przed dodatkowymi wy-
zwaniami zwigzanymi z odpowiednig komunikacja, przejrzystoscia i wiarygod-
nos$cig polityki.
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Zero jako granica obnizania
nominalnych stop procentowych

Streszczenie. Stabilizacja niskiej stopy inflacji, aczkolwiek pozgdana i korzystna
z punktu widzenia realnej sfery gospodarki, wigze si¢ z pewnymi problemami dla polityki
stop procentowych banku centralnego. Niektorzy ekonomisci okreslajg ten problem jako
granicg 0% dla obnizania nominalnych stop procentowych. Przy zatozeniu, ze granica ta
istnieje, odpowiednio silny szok podazowy lub popytowy moglby wepchngé gospodarke
w spirale deflacyjng. Wigkszos¢ badan dotyczgcych prawdopodobienstwa wystgpienia
granicy 0% dla obnizenia nominalnych stop procentowych wskazuje, ze granica 0% jest
nieistotna dla celu inflacyjnego na poziomie 2% Iub wyzszym. Z kolei dla celu inflacyj-
nego zawierajgcego si¢ w przedziale 0-1% konsekwencje osiggania granicy 0% istotnie
wzrastajq, a czestotliwos¢ spadku nominalnych stop procentowych do poziomu granicy
0% wzrasta do 33%.

1. Wprowadzenie

Podstawowym celem polityki pienigznej w wigkszosci krajow jest obecnie
stabilizacja niskiego poziomu inflacji. Podstawowym powodem uznania sta-
bilnosci cen za pierwszorzedny cel polityki monetarnej jest wzrastajace wsrod
ekonomistow przekonanie, ze niska inflacja pomaga zwigksza¢ efektywnos¢
i wzrost gospodarczy w dlugim okresie. Trudno wskazac na jakiekolwiek korzy-
$ci wysokiej 1 bardzo wysokiej inflacji, natomiast szkody ekonomiczne i spotecz-
ne utrzymywania si¢ wysokiego wzrostu cen sg rozlegle.
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Przeprowadzone badania empiryczne wskazuja, ze negatywny wplyw inflacji
na stope wzrostu gospodarczego znacznie wzrasta w przypadku wysokiej stopy
inflacji, ale nie jest juz tak bardzo istotny dla inflacji jednocyfrowej. Jednoczesnie
niektore studia sugeruja, ze kombinacja wickszej nieprzewidywalno$ci zmian
cen i inflacji moze prowadzi¢ do znaczacego spowolnienia tempa wzrostu nawet
przy stosunkowo niskiej stopie inflacji'.

Zwiazek pomiedzy inflacja a wzrostem dochodu mierzonego jako PKB jest
zdecydowanie negatywny. Oznacza to, ze wysoka inflacja prowadzi to spadku
tempa wzrostu dochodu. Jednakze nalezy zauwazy¢, ze o ile niska inflacja wigze
si¢ z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego, o tyle sam proces dezinflacji moze
wptywac na spowolnienie tempa wzrostu dochodu. Ze zjawiskiem tym mamy
do czynienia przede wszystkim wtedy, gdy proces dezinflacji rozpoczyna si¢ od
niskiego juz poziomu inflacji®.

Jednoczesénie nalezy zauwazy¢, ze wigkszo§¢ powszechnie uznawanych ko-
rzy$ci wynikajacych z obnizenia inflacji pojawia si¢, gdy nastepuje obnizenie
wzrostu cen z poziomu wysokiego do umiarkowanego badz tez z poziomu umiar-
kowanego do niskiego. Nie ma natomiast ogolnej zgody co do korzysci, jakie
mozna by uzyska¢ w wyniku przejécia z juz niskiego (okoto 3-5%) poziomu
inflacji do catkowitej stabilno$ci cen. Wynika to gldwnie z bardzo niewielkiego
doswiadczenia w zakresie dhugoletniej stabilnosci cen i przekonania o nieistot-
nym zwigzku pomiedzy poziomem wzrostu gospodarczego a inflacjg na bardzo
niskim poziomie. Aczkolwiek sugeruje si¢, ze prowadzenie polityki antyinflacyj-
nej w warunkach juz niskiej stopy inflacji jest jak najbardziej pozadane ze wzgle-
du na inne korzysci z tego wynikajace, a mianowicie zredukowanie niepewnosci
co do przysztego poziomu inflacji, zmiennos$ci realnego wzrostu gospodarczego
oraz zmniejszenie zmiennosci cen relatywnych, co doprowadzi w dalszej kolej-
nosci do jeszcze lepszej alokacji zasobow?.

Wiladze monetarne zatem tym bardziej koncentruja si¢ na stabilnosci cen
w dtugim okresie jako na celu finalnym polityki pienigznej, im wieksze sa dlugo-
terminowe skutki inflacji w odniesieniu do wzrostu gospodarczego.

Strategie osiggania celu inflacyjnego moga by¢ rdzne, aczkolwiek w ostat-
nich kilkunastu latach jedna z najpopularniejszych stata si¢ strategia bezposred-
niego celu inflacyjnego, wprowadzajaca migdzy innymi ilosciowo okreslony cel
inflacyjny. W krajach rozwinigtych tak zdefiniowany cel inflacyjny polityki pie-

"' R. Judson, A. Orphanides, Inflation, Volatility, and Growth, w: Board of Governors of the
Federal Reserve System Finance and Economics Discussion Series, nr 96/16, Athanasios 1996,
s. 37-40.

2 A. Ghosh, S. Phillips, Inflation, Disinflation, and Growth, Working Paper No. 68, International
Monetary Fund, Washington 1998, s. 5-6.

* M. Leidy, S. Tokarick, Considerations in Reducing Inflation From Low to Lower Levels, IMF
Working Paper No. 109, 1998, s. 4-15.
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ni¢znej zostat osiggnigty 1 utrzymywana jest niska (2-5%) stopa wzrostu cen.
Sukces ten jednakze postawil nowe wyzwania przed podmiotami realizujacymi
polityke pienig¢zna, w wyniku czego rozpoczeta sie dyskusja na temat tego, jaki
jest optymalny poziom inflacji przy uwzglednieniu zaréwno korzysci wynika-
jacych z niskiej stopy wzrostu cen, jak rowniez kosztow zwiazanych z redukcja
i stabilizacjg stopy inflacji na niskim poziomie. Kolejna istotng kwestia stato si¢
prowadzenie polityki monetarnej w warunkach niskich nominalnych stép pro-
centowych i zblizania si¢ ich poziomu do granicy 0%.

Istnienie granicy 0% dla obnizania nominalnych stép procentowych moze
utrudnia¢ wykorzystywanie krotkoterminowych stop procentowych jako pod-
stawowego instrumentu polityki pienieznej w warunkach bardzo niskiej inflacji.
Moze si¢ to przejawia¢ w braku mozliwos$ci przeciwdziatania wigkszym szokom
deflacyjnym, gdyz granica ta ograniczalaby wielko$¢, o jaka bank centralny moze
obnizy¢ nominalne stopy procentowe, a przez to rowniez realne stopy procento-
we. W takich warunkach odpowiednio silny szok mogtby wepchna¢ gospodarke
w spirale deflacyjna, kiedy to spada zarowno stopa inflacji, jak i oczekiwana
inflacja, nominalne stopy procentowe w pewnym momencie spadaja do granicy
0%, wowczas realne stopy procentowe rosng, zagregowany popyt i oczekiwana
inflacja nadal spadaja, co wywotuje dalszy wzrost realnych stop procentowych
itd. Alternatywami do obnizania nominalnych stop procentowych banku central-
nego w takich warunkach moze by¢ stosowanie réznych instrumentéw zwieksza-
jacych podaz pieniadza, takich jak: bardziej aktywne wykorzystywanie polityki
fiskalnej, natozenie ,,podatku od posiadania gotowki” w celu obnizenia granicy
dla obnizania nominalnych stop procentowych ponizej zera, zwigkszenie trans-
ferow dla sektora prywatnego, wykorzystywanie operacji otwartego rynku do
zakupu obligacji skarbowych lub aktywow sektora prywatnego, zakup aktywow
denominowanych w walutach obcych czy tez nawet wystawianie opcji na pod-
wyzszenie stop procentowych w okreslonym okresie w przysztosci®.

Ze wzgledu na dynamicznie zmieniajaca si¢ w ostatnich 3 latach sytuacje
gospodarcza i spore zawirowania na rynkach finansowych temat granicy dla ob-
nizania nominalnych stop procentowych stat si¢ wyjatkowo aktualny. W obliczu
kryzysu, majacego swoj poczatek w 2007 r., liczne banki centralne znaczaco ob-
nizyly krotkoterminowe stopy procentowe do poziomoéw najnizszych w historii
i bliskich zeru, co jest sytuacja bez precedensu. Autorka opracowania podjeta za-
tem t¢ tematyke w zwigzku z jej istotnym znaczeniem dla wspodtczesnej polityki
pieniezne;j.

Niniejsze opracowanie ma na celu przyblizenie kwestii zerowych nominal-
nych stdp procentowych i granicy ich obnizania oraz zaprezentowanie biezacych

* T. Yates, Monetary Policy and the Zero Bound to Interest Rates: A Review, ECB Working
Paper No. 190, 2002, s. 8-9.
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dziatan bankéw centralnych w okresie kryzysu lat 2007-2009, podkreslajacych
aktualny charakter prezentowanych zagadnien. W pierwszej kolejnosci podjgto
rozwazania na temat tego, czy istnieje granica obnizania nominalnych stop pro-
centowych i czy jest nig zero. Nastepnie autorka zaprezentowata, na podstawie
literatury tematu, badania empiryczne oparte na szerokich danych historycznych
i analizujace, jakie jest prawdopodobienstwo osiggnigcia granicy 0%, kiedy i ja-
kie znaczenie ma ta granica dla prowadzenia polityki pieni¢znej i tempa wzrostu
gospodarczego oraz z jakimi konsekwencjami nalezy si¢ liczy¢ w przypadku jej
wystapienia. Kolejna cze$¢ opracowania prezentuje zmiany stop procentowych
wybranych bankow centralnych w ostatnich dwoch dekadach wraz ze zwigztym
opisem dziatan wladz monetarnych, podejmowanych w latach kryzysu na ryn-
kach finansowych 2007-2009. Na koniec dokonano podsumowania rozwazan.

2. Zero jako granica obnizania nominalnych
stop procentowych

Rozwazania na temat tego, czy istnieje granica dla obnizania nominalnych stop
procentowych i czy jest nig zero, nalezy przeprowadzi¢ w dwoch wariantach:

— w pierwszym zakladamy, ze nie wystepuja zadne koszty zwigzane z prze-
chowywaniem i posiadaniem pieniagdza, jak np.: koszty magazynowania,
ochrony, transportu, ubezpieczenia, podatki itp.,

— w drugim zaktadamy, ze posiadanie i przechowywanie pienigdza gotow-
kowego zwigzane jest z ponoszeniem okre§lonych kosztow.

W obu powyzszych przypadkach zakladamy, ze kazda jednostka pienigdza
dostarcza wolny od ryzyka dochod na poziomie zero procent oraz pewne korzy-
$ci niepieni¢zne wynikajgce z wypeltniania funkcji §rodka ptatniczego i miernika
warto$ci, wyzsze niz mogg da¢ inne aktywa finansowe®.

W pierwszym wariancie posiadanie pienigdza gotéwkowego zapewnia do-
chéd na poziomie co najmniej zero, gdyz nie sg ponoszone zadne koszty zwigza-
ne z posiadaniem gotowki. Jezeli rynkowa stopa procentowa bliskich substytutow
pienigdza bytaby mniejsza od zera, to wowczas kazdy podmiot maksymalizowat-
by korzysci utrzymujac wigksze ilosci gotowki przy stopie procentowej réwne;j
zero (i przy braku kosztéw posiadania pienigdza gotdéwkowego), a nie kupujac
inne aktywa o ujemnych stopach procentowych. W takiej sytuacji granice obni-
zania nominalnych stop procentowych stanowi zero®.

5 D. Amirault, B. O’Reilly, The Zero Bound on Nominal Interest Rates: How Important Is It?,
Bank of Canada Working Paper No. 6, 2001, s. 1.
¢ Ibidem, s. 1-2.
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Z kolei w drugim wariancie korzysci niepieni¢zne plynace z posiadania
kazdej dodatkowej jednostki pieniadza nalezy pomniejszy¢ o koszty zwiagzane
z jej utrzymywaniem. Zaktadajac, ze koszty marginalne posiadania pieniadza sa
state, bank centralny mogiby wprowadzi¢ ujemna nominalng stope procentowa
nie wyzsza niz koszty marginalne posiadania gotowki. Wowczas, gdyby koszty
utrzymywania gotowki wzrosty do rozmiaréw redukujacych korzysci wynikajace
z jej posiadania do wielkosci nieistotnych, podmioty gospodarcze bytyby sktonne
zamieni¢ gotowke na inne aktywa (posiadajace ujemna stopg procentowa, nizsza
od kosztow utrzymywania gotowki), gdyz nie musiatyby ponosi¢ kosztow zwia-
zanych z przechowywaniem pienigdza gotowkowego. Zatem w przypadku wy-
stepowania kosztow przechowywania gotowki granice obnizania nominalnych
stop procentowych wyznaczaja koszty posiadania pienigdza gotowkowego’.

Pomijajac chwilowo koszty utrzymywania gotowki zat6zmy, ze inne akty-
wa finansowe, jak na przyktad bony skarbowe, poza przychodami odsetkowymi
przynosza ich posiadaczom réwniez inne, niepieni¢zne korzysci, na przyktad
wynikajace z okreslonego stopnia ich ptynnosci, dla ktorej pltynnos¢ gotowki
nie jest idealnym substytutem. W takiej sytuacji nominalne stopy procentowe
mogtyby spas¢ ponizej zera, do poziomu rownego odwrotnosci korzysci niepie-
nig¢znych ptynacych z posiadania danych aktywow finansowych. Podobnie gra-
nice¢ obnizania stopy procentowej ponizej zera moga okresla¢ korzysci ptynace
z wykorzystywania gotowki w dziatalnos$ci, w ktorej catkowita anonimowos$¢
jej wiasciciela jest wysoko ceniona wartoscia (hazard, nielegalna dziatalno$c¢
gospodarcza). Im wazniejsza bgdzie anonimowo$¢ finansowania réznych dzia-
lalnosci, tym beda gromadzone wigksze zasoby gotowki i akceptowana granica
dla obnizania stop procentowych bedzie wyzsza od zera®.

We wspolczesnych gospodarkach mozna by rozwaza¢ nieograniczone za-
soby pienigdza gotowkowego i nieograniczone koszty jego przechowywania
i nadzorowania. Wowczas koszty marginalne utrzymywania pieniagdza gotow-
kowego mogtyby wzrosna¢ od wartosci nieistotnych utrzymywania gotowki
w typowe]j wspodlczesnej gospodarce rozwinigtej o przecietnej stopie inflacji,
do warto$ci znaczacych. Wydaje si¢ rOwniez uzasadnione, ze koszty utrzymy-
wania gotowki w krajach o prymitywnych systemach finansowych sa wyzsze
anizeli w krajach rozwinigtych. Mozna jednak przypuszczaé, ze koszty mar-
ginalne posiadania i przechowywania pieniadza gotowkowego nie przekrocza
kilku punktow bazowych i tym samym mozliwo$¢ obnizania stop procento-
wych ponizej zera moze okazaé si¢ znikoma’.

" T. Yates, Monetary Policy...,s. 11.

8 Ibidem, s. 11-12.

® B. T. McCallum, Theoretical Analysis Regarding a Zero Lower Bound on Nominal Interest
Rates, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 32, No. 4/2000, s. 873-874.
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Podsumowujac mozna zatem stwierdzi¢, ze granica obnizania stop procen-
towych bedzie mniejsza od zera (zero lower bound) woéwczas, gdy wystepuja
istotne koszty posiadania pienigdza gotowkowego oraz mozliwe jest uzyskiwanie
niepieni¢znych korzysci z utrzymywania papierow wartosciowych. Granica ta
bedzie natomiast wigcksza od zera (zero greater bound), jesli beda wystepowa-
ly okreslone korzysci niepienigzne z posiadania pieniadza gotowkowego, ktore
nie beda si¢ zmniejszaty wraz ze wzrostem ilo$ci gotowki (np. anonimowos¢).
Z kolei zatozenie o braku kosztoéw zwigzanych z posiadaniem gotéwki, lub o ich
nieistotnym charakterze, implikuje wniosek, ze granica obnizania nominalnych
stop procentowych jest zero (zero bound)".

3. Prawdopodobienstwo osiagniecia granicy 0%
dla obnizania nominalnych stop procentowych
i jej konsekwencje

Znaczenie granicy 0% dla nominalnych stop procentowych jako ograniczenia
w realizacji polityki pienigznej zalezy przede wszystkim od takich czynnikow
jak rodzaj, czgstotliwosé, glebokos¢ i1 czas trwania réznych szokow, na ktore
narazona jest gospodarka. Czynniki te naturalnie zmieniaja si¢ w zaleznos$ci od
czasu i kraju wystgpowania, a ponadto podlegaja wptywom polityki monetarne;j
i fiskalnej w danym regionie. W zwigzku z tym, ze zar6wno same szoki, jak row-
niez polityka pieni¢zna i fiskalna sa obecnie rozne od tych, ktore wystepowaty
w przesztosci, wszelkie wnioski na podstawie danych z minionych okresow mu-
sza by¢ formutowane z duza doza ostroznosci.

W kontek$cie mechanizméw transmisji monetarnej istnienie granicy dla ob-
nizania nominalnych stop procentowych moze ograniczaé¢ skuteczno$¢ wplywa-
nia za pomocg polityki pieni¢znej na zagregowany popyt. Wynika to z tego, ze
istnienie takiej granicy powoduje, iz powstaje pewien przedziat, w ktorym realne
stopy procentowe rosng wraz ze spadkiem stopy inflacji, a bank centralny nie ma
juz mozliwosci niwelowania tego procesu poprzez dalsze obnizanie nominalnych
stop procentowych. Naturalnie wystepuje rowniez wiele innych czynnikow, ktore
takze maja wptyw na wysoko$¢ realnych stop procentowych, jak na przyktad
zmienna w czasie premia za ryzyko, bedgca réznica pomigdzy stopami procento-
wymi banku centralnego a pozostatymi stopami procentowymi na rynku finanso-
wym, czy poziom rownowagi dla realnych stop procentowych. Jednakze pomimo
tego w warunkach wystepowania granicy 0% uksztattuje si¢ pewien przecigtny

10 T. Yates, Monetary Policy...,s. 12-13.
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poziom dochodu, ktory bedzie nizszy anizeli mozliwy do osiagnigcia, gdyby nie
istniala granica dla obnizania nominalnych stop procentowych!!.

Skrajnym nast¢pstwem wystgpowania dolnej granicy dla obnizania nominal-
nych stop procentowych na poziomie zera jest mozliwos¢ wpadnigcia gospodarki
w tzw. pulapke ptynnosci. Svensson definiuje ja jako sytuacje, kiedy w gospo-
darce jest wystarczajaca ilos¢ plynnosci, a nominalne stopy procentowe sg row-
ne zero. Oczekiwana inflacja jest rowna roéznicy pomigdzy nominalng i realng
stopa procentowa. Jezeli realna stopa procentowa jest dodatnia, powoduje to
powstanie oczekiwanej deflacji, w efekcie czego biezaca deflacja oraz oczekiwa-
nia dalszej deflacji wystgpuja rownolegle. W zwiazku z tym putapka plynnosci
charakteryzuje si¢ zerowymi nominalnymi stopami procentowymi oraz perma-
nentng biezaca i przewidywang deflacjg. W sytuacji putapki plynnosci polityka
monetarna jest nieefektywna w tym sensie, ze wzrost operacji otwartego rynku
polegajacych na skupie rzadowych papierow wartosciowych nie ma wptywu na
ceny i popyt, gdyz dla podmiotow gospodarczych papiery wartosciowe i gotowka
przynosza identyczny zerowy dochdd. Stwierdzenie to jest prawdziwe tak diugo,
jak w gospodarce wystepuja jeszcze papiery rzadowe, utrzymuja si¢ oczekiwa-
nia deflacji i podmioty sektora prywatnego wierza, ze sytuacja ta si¢ nie zmieni.
W gospodarce otwartej wykorzystanie kanatu kursu walutowego moze pomoc
bankowi centralnemu uniknaé¢ wejscia gospodarki w putapke ptynnosci'.

Studiowanie historycznych do$wiadczen roéznych krajow moze by¢ intere-
sujacym doswiadczeniem pomagajacym oszacowac ryzyko osiagniecia przez
nominalne stopy procentowe granicy ich obnizania na poziomie zero poprzez
ustalenie, jak czesto i w jakich okolicznosciach takie wydarzenia mialy miejsce
w przesztosci. Istotnymi doswiadczeniami w tym zakresie byla polityka mone-
tarna Stanow Zjednoczonych w okresie wielkiego kryzysu w latach trzydziestych
i kolejnych recesji w latach trzydziestych i czterdziestych XX w. oraz doswiad-
czenia banku centralnego Japonii w latach dziewig¢cdziesigtych XX w. i na po-
czatku XXI w. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze wydarzenia te miaty miejsce
w zupehie innych okoliczno$ciach i warunkach gospodarczych anizeli te, ktore
wystepuja we wspolczesnych gospodarkach.

W okresie wielkiego kryzysu w latach trzydziestych XX w. w Stanach Zjed-
noczonych stopa procentowa trzymiesiecznych bonéw skarbowych spadta z nie-
co ponizej 5% w 1929 r. do nieco ponizej 1% w 1932 r. Nastepnie jej poziom
utrzymywat si¢ blisko 1% 1 az do 1948 r. nie przekroczyt 1%. W dwoch rece-
sjach, w latach 1937 1 1945, nastepujacych bezposrednio po wielkim kryzysie lat
trzydziestych, stopa procentowa bonoéw skarbowych znajdowata si¢ na poziomie

" D. Amirault, B. O’Reilly, The Zero Bound ..., op. cit., s. 2.
12 L. E. O. Svensson, How Should Monetary Policy Be Conducted in an Era of Price Stability?,
Seminar Paper No. 680, Institute for International Economic Studies, Stockholm 1999, s. 27-28.
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ok. 0,5% jeszcze przed rozpoczgciem recesji, co miato znaczaco ograniczaé pole
manewru i elastyczno$¢ polityki banku centralnego. Obnizenie stopy procento-
wej o blisko 5% w okresie wielkiego kryzysu nie pozwolito zatem trwale popra-
wi¢ stanu gospodarki, ktéra bedac nadal w bardzo stabej kondycji krotko po nim
ponownie wpadata w recesje, a jednoczesnie nie byto juz mozliwosci dalszego
rozluzniania polityki monetarnej poprzez kolejne obnizki stop procentowych'.

Podstawowa interpretacja polityki pienieznej Zarzadu Rezerwy Federalnej
w latach trzydziestych XX w. uznajaca ja za nieskutecznag w okresie deflacji
i niskich stop procentowych opiera si¢ na hipotezie, ze pomimo prowadzenia
zdecydowanie ekspansywnej polityki monetarnej nie uzyskano odwrocenia
spadkowego trendu wzrostu gospodarczego i cen. Jednakze giebsza anali-
za do$wiadczen historycznych nie potwierdza tej hipotezy. Dane empiryczne
wskazuja raczej, ze nie prowadzono konsekwentnie ekspansywnej polityki pie-
nigznej i przez wigksza cze$¢ okresu wielkiego kryzysu Rezerwa Federalna
wykazywata nieche¢ do polityki zwigkszania podazy pieniadza. Ponadto stopy
procentowe obnizano zbyt wolno, a skup dlugoterminowych papieréw warto-
sciowych, ktory miat zwiekszy¢ pltynnos¢ rynku finansowego, przeprowadzono
najprawdopodobniej o dwa lata za p6zno. Zatem to raczej bledne rozumienie
owczesnej sytuacji gospodarczej i nieodpowiednia polityka wladz monetar-
nych przyczynity si¢ do fatalnych wynikow gospodarczych tamtego okresu,
a nie rzekoma nieefektywnos$¢ polityki pienieznej w warunkach bardzo niskich
stop procentowych. W kolejnych o$miu recesjach wystepujacych po roku 1950
do konca XX w. stopy procentowe bondéw skarbowych byly obnizane w gra-
nicach 64-715 punktow bazowych, ale nigdy nie zblizyly si¢ do granicy 0%
tak bardzo jak w latach trzydziestych i czterdziestych, pozostawiajac wtadzom
monetarnym mozliwos$¢ dalszego rozluzniania polityki pieni¢znej w razie ko-
niecznosci't.

Sytuacja gospodarcza Japonii w ostatnim dwudziestoleciu zdecydowa-
nie odbiegala od panujacej w Stanach Zjednoczonych w okresie wielkie-
go kryzysu w latach trzydziestych XX w., w poréwnaniu z ktérym wydaje
si¢ jedna z wielu zwyktych recesji gospodarczych. Podstawowym btgdem
owczesnych japonskich wladz monetarnych wydaje si¢ stosowanie krotko-
terminowej (overnight) stopy procentowej jako podstawowego instrumen-
tu wskazujgcego na kierunek realizowanej polityki pienieznej, co nalezy
uzna¢ za nieadekwatne do panujacych wowczas warunkow gospodarczych.
Od lutego 1999 r. do sierpnia 2000 r. bank centralny prowadzil tzw. polity-

3 A. Orphanides, V. Wieland, Price Stability and Monetary Policy Effectiveness when Nominal
Interest Rates are Bounded at Zero, FED Finance and Economic Discussion Series No. 35, 1998,
s. 30-31.

4 A. Orphanides, Monetary Policy in Deflation: The Liquidity Trap in History and Practice,
FED Working Paper No. 01, 2004, s. 4; A. Orphanides, V. Wieland, Price Stability..., s. 32.



Zero jako granica obnizania nominalnych stop procentowych 181

ke zerowych stop procentowych (ZIRP), polegajaca na tym, ze stopa pro-
centowa overnight miata by¢ utrzymywana na najnizszym mozliwym po-
ziomie, a w praktyce byta bliska zeru. Jednak od sierpnia 2000 r. do marca
2001 r. polityka ta zostala zawieszona, gdyz wiadze banku centralnego bted-
nie odczytaty pierwsze pozytywne sygnaly plynace z gospodarki jako trwate
odwrocenie trendu. Ponowne zacie$nienie polityki pienieznej spowodowato
bardzo szybki powro6t na Sciezke recesji. Dopiero wowczas bank centralny
wprowadzit polityke zwigkszania podazy pienigdza i dopuscit do gromadzenia
nadwyzkowych wolnych rezerw, co spowodowalo spadek zaréwno $rednio-,
jak i dlugoterminowych stop procentowych. Zatem podobnie jak doswiadcze-
nia Rezerwy Federalnej, tak rowniez polityka pieni¢zna banku centralnego Ja-
ponii w analizowanym okresie wskazuje raczej na btedy w realizacji polityki
monetarnej jako przyczyne jej nieskutecznosci i nie potwierdza tezy o zasad-
niczej nieefektywnosci polityki monetarnej w warunkach stop procentowych
bliskich zeru'.

Poza analizowaniem historycznych doswiadczen réznych bankow central-
nych prawdopodobienstwo i skutki spadku stop procentowych do zera mozna
rowniez bada¢ za pomoca modelu testujacego efekty realizacji roznych celow
inflacyjnych przy zatozeniu, ze nie ma alternatywy dla stabilizacji stop procen-
towych. Dostepne w literaturze analizy zostaly wprawdzie przeprowadzone na
podstawie roznych modeli i przy réznych zatozeniach, jednakze prowadza do
bardzo zblizonych wnioskow. Ponizej zostanie przedstawionych kilka badan
dostepnych w literaturze przedmiotu.

Richard Black, Donald Coletti i Sophie Bonnier (1997) przeprowadzili
analize korzysci i kosztow stabilizacji inflacji na niskim poziomie. W tym
celu przeprowadzili estymacje krzywej Philipsa, wyznaczyli wspotczynniki
wyrzeczenia, jak rowniez zbadali zasadno$¢ pewnych argumentow wysuwa-
nych przeciw utrzymywaniu zbyt niskiej stopy inflacji, jak np.: reperkusje na
rynku pracy, wzrost deficytu budzetowego oraz istnienie ograniczenia dla ob-
nizania nominalnych stop procentowych (interest rate floor). Autorzy spraw-
dzali rowniez, czy w warunkach stabilizowania niskiego poziomu inflacji ist-
nieje granica dla obnizania nominalnych stép procentowych, gdyz mogloby
to spowodowacé, ze wtadza monetarna nie bedzie w stanie znaczaco obnizac
stop procentowych, aby przywroci¢ stope inflacji do poziomu celu inflacyj-
nego. Najwazniejsze, z punktu widzenia niniejszego opracowania, wyniki
badania dotyczace ryzyka spadku nominalnych stép procentowych do zera
zostaly ujete w tabeli 1'6.

15 Ibidem, s. 4-19.
¢ R. Black, D. Coletti, S. Monnier, On the Costs and Benefits of Price Stability, Conference
Proceedings, Bank of Canada, 1997, s. 304.
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W budowanym modelu autorzy zalozyli, Ze realne stopy procentowe wy-
nosza 4%. Wyniki analizy uzyskane w zakresie granicy obnizania nominal-
nych stop procentowych pozwalaja stwierdzi¢, ze skutki ekonomiczne obni-
zenia inflacji do 0% przy istnieniu granicy dla obnizania nominalnych stop
procentowych na poziomie 0% bylyby takie same, jak w przypadku obnizenia
inflacji do 2% 1 granicy obnizania stop procentowych na poziomie 2%. Jezeli
cel inflacyjny przewyzsza granice obnizania stop procentowych o 2 punkty
procentowe, to skutki ekonomiczne istnienia takiej granicy sa nieistotne. Na-
tomiast jesli realizowany cel inflacyjny bylby nizszy od najnizszego mozliwe-
go poziomu nominalnych stoép procentowych o co najmniej 1 punkt procento-
wy, to w takiej sytuacji istnienie ograniczenia dla obnizania stop procentowych
stanowitoby powazny problem dla wtadz monetarnych i miatoby znaczacy, ne-
gatywny wplyw na gospodarke.

Tabela 1. Wptyw redukc;ji stopy inflacji do danego poziomu celu inflacyjnego
na nominalne stopy procentowe

Czestotliwosé (w %) osiagania przez nominalne Dla celu inflacyjnego
stopy procentowe granicy ich obnizania 0% 1% 2%
Dla granicy 0% 1,39 0,69 0,14
Dla granicy 0,5% 2,78 0,90 0,41
Dla granicy 1,0% 6,31 1,39 0,69
Dla granicy 1,5% 9,64 2,78 0,90
Dla granicy 2,0% b.d. 6,18 1,39

Zrédto: R. Black, D. Coletti, S. Monnier, On the Costs and Benefits of Price Stability, s. 324.

Natomiast przy zatozeniu, ze realne stopy procentowe wynosza 0,5%, a cel
inflacyjny 2%, czyli w warunkach wystepujacych w wielu gospodarkach rozwi-
nietych na progu XXI w., okazatoby sig, ze niemal w 10% analizowanych okre-
sOw stopy procentowe osiagatyby najnizszy dopuszczalny poziom 0%, przy
wysokim, permanentnym spadku przecigtnego poziomu konsumpcji o 0,045 %.
Generalnie badania modelu pozwolity na sformutowanie wniosku, ze im nizsze
sa realne stopy procentowe, tym czesciej nominalne stopy procentowe spadaja
do dolnej granicy ich obnizania i tym wiekszy jest spadek przecietnego pozio-
mu konsumpcji'’.

W innych badaniach Athanasios Orphanides i Volker Wieland (1998) zba-
dali skutecznos$¢ polityki pienigznej przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan

17 Tbidem, s. 323-325.
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oraz zerowych, nominalnych stop procentowych dla réznych pozioméw ce-
low inflacyjnych. Analize przeprowadzili w dwoch wariantach: przyjmujac
zalozenie, ze bank centralny postepuje zgodnie z reguta Taylora!® oraz zgod-
nie z reguta Hendersona-McKibbina' w drugim wariancie.

Autorzy zbudowali model gospodarki Stanow Zjednoczonych na podstawie
danych z latach osiemdziesigtych i dziewiecdziesiatych XX w. Za jego pomoca
oszacowali, jak czgsto w badanych okresach dla przyjetych celow inflacyjnych
i regut prowadzenia polityki pienigznej mozna si¢ spodziewac spadku stop pro-
centowych do poziomu 0%. W ten sposob sprawdzali, czy granica 0% dla nomi-
nalnych stop procentowych rzeczywiscie moze stanowic istotne ograniczenie dla
prowadzenia skutecznej polityki monetarne;j.

Nalezy zwroci¢ uwagg, ze otrzymane rezultaty sa wrazliwe na pewne ogra-
niczenia wykorzystanego modelu. Prawdopodobnie najwazniejsze zastrzezenie
dotyczy tego, ze model zbudowano na podstawie danych z okresu stosunkowo
spokojnego w gospodarce amerykanskiej, charakteryzujacego sie¢ dosy¢ mata
zmienno$cia popytu i niewielkimi szokami podazowymi, ktore z kolei wptywaty
na niska zmienno$¢ inflacji i dochodu. W zwiagzku z tym mozliwe jest, ze istot-
nos$¢ granicy 0% dla nominalnych stop procentowych wynikajgca z tego badania
jest niedoszacowana. Zatem w przypadku wystapienia wigkszych szokow anize-
li uwzglednione w modelu, ograniczenia dla polityki pieni¢znej i czgstotliwose
spadania stop procentowych do granicy 0% moga okazac si¢ wigksze, a wynika-
jace z tego negatywne konsekwencje dla gospodarki bardziej dotkliwe. Z drugiej
jednak strony przyjecie zatozenia, ze kanat stopy procentowej jest najistotniejszy
dla wtadz monetarnych w procesie stabilizowania stopy inflacji, mogto spowodo-
wac przeszacowanie istotnosci granicy 0% dla nominalnych stop procentowych
poprzez zignorowanie pozostalych kanatow transmisji impulséw monetarnych.

18 Taylor sformutowat powyzsza regute w 1994 r. charakteryzujac za jej pomoca sposob prowa-
dzenia polityki pieni¢znej przez System Rezerwy Federalnej (FED) pod rzadami Alana Greenspa-
na. Zgodnie z regutg Taylora, krotkookresowa stopa procentowa (stopa overnight) jest ustalana na
podstawie oszacowanego odchylenia oczekiwanej inflacji i dochodu od warto$ci pozadanych oraz
z uwzglednieniem krotkookresowej stopy procentowej zapewniajacej petne zatrudnienie. Reguta
Taylora sugeruje prowadzenie stosunkowo restrykcyjnej polityki pieni¢znej w przypadku, gdy in-
flacja przewyzsza cel inflacyjny oraz gdy aktywno$¢ gospodarcza przekracza poziom optymalny
z punktu widzenia pelnego zatrudnienia. W sytuacjach przeciwnych zalecana jest luzna polityka
pieni¢zna i obnizanie stop procentowych. Reguta Taylora moze by¢ optymalna regutg prowadzenia
polityki monetarnej zasadniczo w gospodarce zamknietej. Natomiast w gospodarce otwartej t¢ role
petni raczej wskaznik restrykcyjnosci (MCI — Monetary Condition Index), wyznaczany jako wazo-
na suma stopy procentowej i kursu walutowego.

1 Reguta Hendersona-McKibbina jest podobna do reguty Taylora i r6zni si¢ od niej wyzszy-
mi wspolczynnikami przy odchyleniach dochodu i inflacji od ich warto$ci docelowych. Reguta
Hendersona-McKibbina jest uwazana za bardziej skuteczng w stabilizowaniu dochodu 1 inflacji
anizeli reguta Taylora, aczkolwiek jej stosowanie wigze si¢ z wigksza zmienno$ciag nominalnej
stopy procentowe;j.
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Te z kolei mogg pozosta¢ efektywne i okazac¢ si¢ wazniejsze od kanatu stopy
procentowej, jesli wystapienie granicy 0% doprowadzitoby do braku efektyw-
nosci kanatu stopy procentowej. Wyniki uzyskane w prezentowanym badaniu
przedstawia wykres 1%,

Na podstawie przeprowadzonej analizy autorzy badania sformutowali dwa
podstawowe wnioski. Po pierwsze, dla celow inflacyjnych réwnych i wigkszych
niz 2% ryzyko spadku nominalnych stop procentowych do poziomu 0% jest zni-
kome i niemal rowne zeru. Po drugie, obnizanie celu inflacyjnego i stopy inflacji
ponizej 1% wywotuje gwattowny wzrost ryzyka spadku stop procentowych do
granicy 0%, jednoczesnie znacznie zwigkszajac zmiennos$¢ stopy inflacji 1 do-
chodu.

Wykres 1. Prawdopodobienstwo spadku nominalnych stop procentowych
do poziomu 0% dla réznych celow inflacyjnych

%
35
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20 - N

15 >
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Cel inflacyjny w %
— — Reguta HM

Reguta Taylora

Zrodto: A. Orphanides, V. Wicland, Price Stability ..., s. 45.

W przypadku stosowania reguty Hendersona-McKibbina az w 30% bada-
nych okreséw mozna si¢ spodziewac zerowych stop procentowych, natomiast
w przypadku stosowania tagodniejszej reguty Taylora stopy procentowe moga
si¢ ksztattowa¢ na poziomie 0% w ok. 15-20% badanych okreséw dla inflacji
réwnej 0%. Jednoczesnie redukcja inflacji do pozioméw bliskich 0% wywoluje
znaczacy wzrost zmiennos$ci stopy wzrostu gospodarczego. Wysoka wrazliwo$¢
uzyskanych wynikow na wszelkie zmiany intensywnosci uwzglednionych za-
burzen w funkcjonowaniu gospodarki powoduje, ze w przypadku wystapienia
silniejszych szokdéw gospodarczych anizeli te, ktore dotknety gospodarke USA
w latach osiemdziesigtych i dziewigédziesiatych, nominalne stopy procentowe

20" A. Orphanides, V. Wieland, Price Stability ..., s. 35.
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znacznie czgsciej osiagatyby granicg 0% niz sugerujg otrzymane wyniki badania
i wywolywalyby jeszcze wickszg zmienno$¢ dochodu?'.

David Reifschneider i John Williams (1999) przeprowadzili analiz¢ wplywu
granicy 0% dla nominalnych stop procentowych na sytuacj¢ gospodarcza, wyko-
rzystujac model gospodarki USA. Podobnie jak Orphanides i Wieland przyjeli
zatozenie, ze bank centralny postepuje zgodnie z reguta Taylora lub zgodnie z re-
guta Hendersona-McKibbina. Analizowali oni rowniez, w jaki sposob realizowacé
polityke pienigzna, aby zwigkszy¢ stabilnos¢ makroekonomiczng w warunkach
stopy inflacji bliskiej zeru. W tym celu rozwazali efekty roznych modyfikacji
standardowej reguty Taylora.

Tabela 2. Czgstotliwos¢ spadku nominalnych stop procentowych do poziomu 0%
w warunkach stosowania reguty Taylora

Dla celu inflacyjnego

0% 1% 2% 3% 4%

Wyszczegollnienie

Czgstotliwos¢ (w %) osiagania granicy 0% przez

. 14 9 5 1 <1
nominalne stopy procentowe

Srednia dtugosé (w kwartatach) okresu
utrzymywania si¢ stop procentowych na 6 5 4 3 2
poziomie 0%

Zrodto: D. Reifschneider, J. C. Williams, Three Lessons for Monetary Policy in a Low Inflation Era, FED
Finance and Economic Discussion Series No. 44, 1999, s. 25.

Wyniki badania uzyskane przez Reifschneidera i Williamsa wskazuja, ze naj-
cze$ciej nominalne stopy procentowe moga spas¢ do 0% w przypadku stabilizo-
wania inflacji na poziomie 0%. Spadek taki moze si¢ wydarzy¢ w 14% przysztych
okres6w i ma trwac przecietnie 6 kwartatow. Czestotliwos¢ osiggania granicy 0%
jest wysoka rowniez dla celu inflacyjnego wynoszacego 1% i wynosi az 9%.
Wraz ze wzrostem poziomu celu inflacyjnego ryzyko spadku stopy procentowe;j
do granicy 0% spada do poziomu nieistotnego — dla inflacji na poziomie 4%
ryzyko jest mniejsze niz 1%. Jednoczesnie znacznie skraca si¢ dtugos¢ okresow
utrzymywania si¢ stop procentowych blisko 0%. Nalezy tez zauwazy¢, ze cz¢sto-
tliwo$¢ okresow bardzo niskich stop procentowych wraz ze spadkiem inflacji nie
wzrasta liniowo, ale znacznie szybciej, zwtaszcza dla inflacji mniejszej niz 2%.
Badanie wykazato réwniez, ze dla inflacji wigkszej lub rownej 2% czgstotliwos¢
i dtugo$¢ trwania okresow spadku aktywnos$ci gospodarczej (odpowiednio ok.
2% badanego okresu i przewaznie krocej niz rok) sa znaczaco mniejsze anizeli
dla inflacji ponizej 2%. Stabilizacja stopy inflacji na poziomie bliskim 0% bedzie

2l Ibidem, s. 33-35.
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si¢ wigzala ze zwigkszeniem czgstotliwos$ci wystepowania okreso6w obnizonej
aktywnosci gospodarczej do 5% i wydtuzeniem ich $redniej dtugosci do 1,5 roku.
Generalnie skutkiem istnienia granicy 0% dla nominalnych stép procentowych
jest zmniejszenie czestotliwos$ci wystepowania plytkich recesji oraz zwigkszenie
prawdopodobienstwa pojawienia si¢ glgbokich, dtugich okresow spadku aktyw-
nosci gospodarczej. Otrzymane wyniki wskazuja zatem na spadek stabilnosci
makroekonomicznej w przypadku stabilizacji stopy inflacji na poziomie bliskim
0% przez bank centralny postgpujacy zgodnie z regutg Taylora, przy zatozeniu
realnych stop procentowych w przedziale 0,5-2 %*.

Tabela 3. Nominalne stopy procentowe na poziomie 0% w warunkach stosowania
reguty Hendersona-McKibbina

Dla celu inflacyjnego

0% 1% 2% 3% 4%

Wyszczegodlnienie

Czgstotliwos¢ (w %) osiagania granicy 0% przez

. 31 24 17 11 7
nominalne stopy procentowe

Srednia dtugo$¢ (w kwartatach) okresu
utrzymywania si¢ stop procentowych na 6 5 4 3 3
poziomie 0%

Zrodto: D. Reifschneider, J. C. Williams, Three Lessons..., s. 32.

W drugim wariancie badania zalozono, ze bank centralny stosuje regute
Hendersona-McKibbina. Rezultaty otrzymane w tej wersji analizy sa zasadni-
czo zbiezne z wynikami stosowania reguty Taylora, jednak wicksza agresyw-
no$¢ dzialan monetarnych stosujacych te regule przektada si¢ na ogromny wzrost
czestotliwosei spadku stop procentowych do 0% w przypadku stabilizacji stopy
inflacji na poziomach mniejszych niz 2%. Dla inflacji 0% az w 30% prognozo-
wanych okresow przewidywany jest spadek nominalnych stop procentowych do
0%. Dlugos¢ okresow utrzymywania si¢ stopy procentowej na granicy 0% jest
zbiezna z dtugoscia tegoz okresu w przypadku stosowania reguty Taylora. Auto-
rzy badania sformulowali rowniez wniosek, ze stosowanie reguly Hendersona-
-McKibbina, pomimo wigkszej czgstotliwosci osiggania przez stopy procentowe
granicy 0%, pozwala lepiej stabilizowa¢ dochdd i inflacje, gdyz silniejsze ttumie-
nie wahan tych parametréw zmniejsza ryzyko wejscia gospodarki w potencjalnie
destrukcyjne srodowisko deflacji®.

Benjamin Hunt i Douglas Laxton (2001) przeprowadzili analiz¢ wplywu
granicy 0% dla nominalnych stop procentowych na polityke pieni¢zng i gospo-

22 D. Reifschneider, J. C. Williams, Three Lessons. .., s. 27-30.
2 Ibidem, s. 30-31.
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darke na podstawie migdzynarodowego modelu makroekonomicznego stosowa-
nego przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, a dokladniej przy uzyciu mo-
dutu tego modelu dla gospodarki Japonii. Ich badania zostaty przeprowadzone
w dwoch kierunkach. Z jednej strony sprawdzali oni, w jaki sposob instytucjonal-
ny ksztatt polityki pieni¢znej, rozumiany jako rodzaj stosowanej reguty oraz po-
ziom wyznaczonego celu inflacyjnego, wplywa na prawdopodobienstwo spadku
stop procentowych do poziomu 0% 1 jaki ma to wptyw na realng sfer¢ gospodar-
ki. Z drugiej strony przeprowadzili analiz¢ innych (r6znych od kanatu krotkoter-
minowej stopy procentowej) kanalow polityki pienieznej i fiskalnej, ktore moga
zosta¢ wykorzystane do stymulowania gospodarki w sytuacji, kiedy to trwate
negatywne szoki doprowadzity do obnizenia nominalnych stop procentowych do
poziomu bliskiego granicy 0%. Wsrdd tychze kanalow autorzy badania uwzgled-
nili: zwigkszanie wydatkow publicznych w ramach polityki fiskalnej, zobowia-
zanie si¢ wladz monetarnych do rownowazenia kazdego spadku poziomu cen
(zobowiazanie si¢ wladz monetarnych do utrzymywania przysztej inflacji), kanat
kursu walutowego (silng deprecjacje nominalnego kursu walutowego potaczona
z wiarygodnym zobowigzaniem wtadz monetarnych do utrzymywania okreslo-
nego poziomu cen w $rednim okresie) oraz state podnoszenie poziomu celu infla-
cyjnego (formutowanego jako okreslona stopa inflacji)*.

Tabela 4. Prawdopodobienstwo spadku nominalnych stop procentowych
do poziomu 0% w Japonii

Dla celu inflacyjnego

Wyszczegodlnienie
0% 0,5% 1% 2%

Czgstotliwo$¢ (w %) osiagania granicy 0% przez

nominalne stopy procentowe (reguta Taylora) ? 3 2 !

Czgstotliwos¢ (w %) osiagania granicy 0% przez
nominalne stopy procentowe (reguta zblizona do 14 8 5 2
reguty Taylora, ale bardziej agresywna)

Czestotliwos¢ (w %) osiggania granicy 0% przez
nominalne stopy procentowe (réwnowazenie 10 7 4 1
spadkoéw poziomu cen)

Zrédto: B. Hunt, D. Laxton, The Zero Interest Rate Floor ..., s. 27-29, 36.

Opisana wyzej analiza polityki pienigznej dla Japonii pozwolita wyciggnac¢
whnioski podobne do tych, ktore si¢ nasuwaty na podstawie innych badan przed-
stawionych w niniejszym opracowaniu. Redukcja stopy inflacji do poziomu bli-

2* B. Hunt, D. Laxton, The Zero Interest Rate Floor (ZIF) and its Implications for Monetary
Policy in Japan, IMF Working Paper No. 186, 2001, s. 3-4.
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skiego zeru powoduje nieproporcjonalnie wickszy wzrost prawdopodobienstwa
spadku nominalnych stop procentowych do zera — nawet do 14% w przypadku
celu inflacyjnego na poziomie 0%. Jednoczes$nie z badania Hunta i Laxtona wy-
nika, ze redukcja stop procentowych do tak niskiego poziomu wywota wigksza
zmienno$¢ stopy inflacji, natomiast, odmiennie niz wskazywaty inne prezento-
wane badania, nie wplynie istotnie na zmienno$¢ dochodu®.

Hunt i Laxton przeprowadzili rowniez podobne symulacje wprowadzajac
rozne modyfikacje do regul stosowanych przez bank centralny. Jedng z nich byto
zobowiazanie wladzy monetarnej do realizacji celu inflacyjnego przy jednocze-
snym rownowazeniu wszelkich spadkow poziomu cen. Rezultaty tego badania sg
bardzo zblizone do wynikéw otrzymanych dla stosowania przez bank centralny
reguty Taylora. Odmiennos$¢ polega na tym, ze zobowigzanie wladzy monetar-
nej do rownowazenia wahan samego poziomu cen przy rownoczesnej realizacji
celu inflacyjnego powoduje, iz zmienno$¢ stopy inflacji jest mniejsza anizeli
w badaniu zakladajacym stosowanie reguty Taylora i jej bardziej agresywnych
odmian, natomiast zmienno$¢ dochodu i jego odchylenia od wartosci potencjal-
nej sa wicksze.

W ramach analizy alternatywnych kanalow polityki monetarne;j i fiskalnej,
ktore moga by¢ zastosowane w sytuacji, gdy nominalne stopy procentowe osia-
gng granic¢ 0%, autorzy opracowania stwierdzili, ze wszystkie cztery zapropo-
nowane dziatania okazaty si¢ skuteczne.

Zwigkszenie wydatkoéw budzetowych wyeliminowato dodatkowe straty do-
chodu, ktore wystepowaty, gdy cel inflacyjny okre$lano na poziomie 0%. Po 20
latach skumulowana strata dochodu wyniosta 2,2% i byta niemal identyczna
ze skumulowang stratag dochodu 2,1%, odpowiadajaca celowi inflacyjnemu na
poziomie 2%, natomiast nominalne stopy procentowe wzrosty istotnie po czte-
rech latach od osiggnigcia granicy 0%. W przypadku zobowigzania wtadz mo-
netarnych do utrzymywania statego poziomu cen skumulowana strata docho-
du zmalata nieznacznie z 3,4 do 3,0%, nominalne stopy procentowe pozostaty
z poblizu granicy 0% przez pi¢¢ lat (w stosunku do siedmiu lat w przypadku
niestosowania tegoz zobowiazania), a spadki poziomu cen zostaty catkowicie
zrownowazone. Deprecjacja kursu walutowego potaczona z realizacjg $red-
nioterminowego celu w postaci poziomu cen (5% powyzej poziomu cen, jaki
wystepowal w momencie pojawienia si¢ negatywnych szokow w gospodarce
i 15% deprecjacja nominalnego kursu walutowego) data jeszcze lepsze rezul-
taty. W tym przypadku skumulowana strata dochodu zostata ograniczona do
1,6%, a nominalne stopy procentowe pozostaty w poblizu 0% rowniez przez
pie¢ lat zamiast siedmiu. Z kolei zobowigzanie wtadz monetarnych do uzyska-
nia wzrostu stopy inflacji w okresie 4 lat z 0 do 2% powoduje istotny spadek

% B. Hunt, D. Laxton, The Zero Interest Rate Floor...,s. 25-27.



Zero jako granica obnizania nominalnych stop procentowych 189

realnych stop procentowych, ktory przyczynia si¢ do znacznego wzrostu popy-
tu wewnetrznego, a luka popytowa zostaje zamknigta®®.

Generalnie badania przeprowadzone przez Hunta i Latona prowadza do
wniosku, ze w przypadku gospodarki Japonii obnizanie celu inflacyjnego po-
nizej 2% powoduje istotne zagrozenie, wynikajace z trwalego braku zdolnosci
wladz monetarnych do pozadanej redukcji realnych stop procentowych, kto-
re jest wynikiem obnizenia nominalnych stop procentowych do granicy 0%.
Pomimo ze wyniki analizy wskazuja na alternatywne instrumenty pozostajace
w gestii polityki pienieznej i fiskalnej, ktére moga zosta¢ skutecznie wyko-
rzystane w takiej sytuacji, to jednak wydaje si¢, ze najbardziej efektywnym
sposobem redukcji negatywnych konsekwencji wystgpowania granicy 0% dla
nominalnych stop procentowych jest trwate utrzymywanie celu inflacyjnego na
poziomie wyzszym niz 2%?.

Klaus Adam i Roberto Billi (2004) przeprowadzili badania w podobnym
zakresie na modelu gospodarki USA dla lat 1983-2002. Analizowali oni, jak
wazna jest granica 0% dla obnizania nominalnych stop procentowych w go-
spodarce amerykanskiej i jak polityka pieniezna powinna by¢ prowadzona
w warunkach, kiedy stopy procentowe przyjmuja wartosci bliskie zeru.
Z ich badan wynika, ze spadek nominalnych stop procentowych do 0% praw-
dopodobnie wystapi tylko w 1 kwartale na 17 lat i utrzyma si¢ przecigtnie
w ciagu 1,4 kwartatu, a prawdopodobienstwo, ze stopy procentowe pozostang
na poziomie 0% dtuzej niz 4 kwartaty, wynosi zaledwie 1,8%. Jednoczesnie
ewentualny spadek stop procentowych do granicy 0% nie wptynie na zmien-
nos$¢ dochodu i inflacji, gdyz ich odchylenia od wartosci docelowych moga
si¢ 16zni¢ od wystepujacych przecigtnie tylko o 0,01%. Zdaniem autorow
tego badania optymalna polityka pieni¢zna w warunkach niskiej inflacji pole-
ga na podejmowaniu przez wladze monetarne bardziej agresywnych dziatan
z wyprzedzeniem czasowym, zanim stopy procentowe spadng do poziomu
bliskiego 0%. Takie prewencyjne dziatania maja by¢ efektywne, gdyz wladza
monetarna antycypuje mozliwos$¢ osiggnigcia granicy 0%, ktére wzmacniato-
by negatywne skutki wystepujacych w gospodarce szokoéw. Bardziej zdecy-
dowana i szybsza reakcja polityki pieni¢znej w takiej sytuacji przeciwdziata
zwigkszaniu efektow tychze szokow, wywotanemu spadkiem nominalnych
stop procentowych do granicy 0%. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na fakt,
ze bardzo waznym zalozeniem w prezentowanym badaniu jest wysoka wia-
rygodnos$¢ wladz monetarnych, ktéra odzwierciedla uwzgledniona w mode-
lu oczekiwana inflacja. Poniewaz jednak podczas realizacji dyskrecjonalnej
polityki pieni¢znej parametr ten trudno uwzgledni¢, mozna przypuszczaé, ze

2 Ibidem, s. 16-21.
27 Ibidem, s. 32.
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rzeczywiste straty dochodu wynikajgce z istnienia granicy 0% dla obnizania
nominalnych stop procentowych moga by¢ wigksze?.

Giinter Coenen (2003) przeprowadzit badanie skutkéw istnienia granicy
0% dla obnizania nominalnych stop procentowych oraz wptywu bardzo niskie-
g0 poziomu stop procentowych na inflacje oraz dochod w strefie euro. W anali-
zie prawdopodobienstwa spadku nominalnych stop procentowych do zera autor
badania przyjat zalozenie, ze poziom realnej stopy procentowej zapewniaja-
cej pelne zatrudnienie wynosi 2%, wtadza monetarna stosuje regute Taylora®’,
a gospodarka Europy narazona jest na szoki podobne do tych, jakie wystepowa-
ly w przesztosci. Analiza przeprowadzona zostata w dwoch wariantach: dla nie-
wielkiej uporczywosci inflacji oraz dla trwatego utrzymywania si¢ okreslone;j
stopy inflacji, gdyz autor uznal, ze stopien uporczywosci inflacji jest istotnym
czynnikiem wplywajacym na zdolno$¢ wtadzy monetarnej do stabilizowania
stopy inflacji wzgledem dochodu. Waznym zalozeniem przyjetym przez Co-
enena jest rowniez to, ze w badanym modelu uwzglednit okresy zwigkszonych
wydatkow publicznych, ktére ma stosowa¢ witadza fiskalna w czasie spadku
koniunktury, aby zapobiega¢ wpadnigciu gospodarki w spiralg¢ deflacyjna. Cho-
ciaz zatozenie to wydaje si¢ uzasadnione, to jednak a priori nie ma gwarancji,
ze w rzeczywistosci taki wzrost wydatkow budzetowych nastapi. Ich brak moze
powodowac, ze skutki wystepowania granicy 0% wynikajace z badania moga
by¢ zanizone*®.

Tabela 5. Prawdopodobienstwo spadku nominalnych stop procentowych
do poziomu 0% w strefie euro

Dla celu inflacyjnego

Wyszczegollnienie
0% 1% 2% 3%

Czgstotliwos¢ (w %) osiagania granicy 0% przez

nominalne stopy procentowe (reguta Taylora) 17 7 2 0

Czgstotliwo$¢ (w %) osiggania granicy 0% przez
nominalne stopy procentowe (regula bardziej 33 24 17 11
agresywna niz regula Taylora)

Zrodto: G. Coenen, Zero Lower Bound.: Is It a Problem in the Euro Area?, ECB Working Paper No. 269,
2003, s. 19.

2 K. Adam, R. M. Billi, Optimal Monetary Policy under Commitment with a Zero Bound on
Nominal Interest Rates, ECB Working Paper No. 377, 2004, s. 4-6, 23-25.

¥ Autorzy prezentowanego badania zastosowali regute Taylora dla polityki pienigznej w calej
strefie euro, gdyz wczesniejsze badania wykazaty, ze w Europie zgodne z regula Taylora byly za-
sadniczo dziatania Bundesbanku, a poniewaz bank ten cieszyt si¢ wysoka wiarygodnoscia i sku-
teczno$cig, mozna z duzym prawdopodobienstwem zalozy¢, iz Europejski Bank Centralny bedzie
prowadzil bardzo podobng polityke monetarna.

30 G. Coenen, Zero Lower Bound..., s. 2-8.
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Wyniki analizy wskazuja, ze w przypadku stosowania reguty Taylora i niskiej
uporczywosci inflacji ryzyko spadku nominalnych stop procentowych do 0% jest
znikome dla celu inflacyjnego na poziomie 1% lub wyzszym. W przypadku sta-
bilizowania inflacji na poziomie 0% stopy procentowe mogtyby spas¢ do granicy
0% w 17% przysztych okresow. Wplyw zerowej stopy procentowej na inflacje
i dochod jest zauwazalny, ale ekonomicznie nieistotny, jezeli cel inflacyjny zo-
stanie ustalony na poziomie rownym lub wyzszym niz 1%. Natomiast wysoka
uporczywos¢ inflacji spowoduje, ze granica 0% stanie si¢ problemem dla wtadz
monetarnych juz dla celu inflacyjnego ponizej 2% i wywota znaczny spadek do-
chodu®'.

Gdyby jednak wtadza monetarna nie stosowala reguty Taylora, a inna, bar-
dziej agresywna, wowczas juz dla celu inflacyjnego 2% nominalne stopy procen-
towe spadlyby do poziomow bliskich 0% w 17% badanych okresow, a dla inflacji
0% ryzyko spadku stop procentowych do zera wzrostoby az do 33%.

4. Stopy procentowe wybranych bankow centralnych
w latach 1990-2009

Problem granicy 0% dla obnizania nominalnych stép procentowych, jak-
kolwiek juz wystapit w XX w. w gospodarce Japonii i Stanéw Zjednoczonych,
wydaje si¢ szczegodlnie aktualny w wielu wspotczesnych gospodarkach rozwi-
nigtych, w erze niskiej i1 stabilnej stopy inflacji. Problem ten jest tym bardziej
istotny, ze wiele bankéw centralnych realizuje polityke pieni¢zng na podstawie
strategii bezposredniego celu inflacyjnego, wyznaczajac ilosciowy cel inflacyjny.
W tym kontek$cie wazna staje si¢ kwestia optymalnego poziomu tegoz celu in-
flacyjnego, gdyz jak wynika z powyzszej analizy badan dostepnych w literaturze
przedmiotu, wyznaczenie celu inflacyjnego na zbyt niskim poziomie znaczaco
wplywa na wzrost ryzyka obnizenia nominalnych stép procentowych do grani-
cy 0%, co z kolei wywotuje dalsze ograniczenia w realizacji polityki pieni¢zne;j
i brak mozliwo$ci wykorzystywania istotnego kanalu transmisji monetarnej,
ktorym jest kanat stopy procentowej, jak rowniez wywoluje dodatkowe straty
w sferze dochodu.

Podczas recesji gospodarczych banki centralne czesto wyznaczaja dodat-
kowe (oprocz celu inflacyjnego), ilosciowe i jako$ciowe cele polityki pieni¢z-
nej. Bardzo czesto stosowanym celem dodatkowym jest poziom krétkotermi-
nowej stopy procentowej, gdyz jej wtasciwy poziom ma pomdc w utrzymaniu
odpowiedniej ptynnosci rynkéw finansowych oraz wplywac na pozostale sto-

31 Ibidem, s. 10-12.
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py procentowe rynku finansowego, ktore z kolei odgrywaja pierwszorzedng rolg
w transmisji impuls6w monetarnych. Banki centralne wprawdzie zawsze starajg si¢
stabilizowa¢ krotkoterminowe stopy procentowe, jednakze w okresach recesji cele
te bywajg bardziej eksponowane. Jezeli relacja pomigdzy krotkoterminows, no-
minalng stopa procentowa banku centralnego, pozostatymi stopami procentowymi
rynku finansowego oraz ptynnoscia rynku finansowego zostaje zaburzona, to wow-
czas bank centralny musi rozwazy¢ zmiang poziomu celu lub tez poszuka¢ innych
sposobdw wplynigcia na rynkowe stopy procentowe, aby stabilnos¢ rynku finanso-
wego ulegta poprawie lub przynajmniej nie podlegata glebszemu zachwianiu®.

Kwestia znacznego obnizania nominalnych stép procentowych banku central-
nego do poziomow bliskich zeru stata si¢ bardzo istotna w obliczu obecnego $wia-
towego kryzysu finansowego i gospodarczego, ktory rozpoczat si¢ w Stanach Zjed-
noczonych w roku 2007. Reakcja wigkszosci bankow centralnych na rozwijajacy
si¢ kryzys finansowy bylo, miedzy innymi, gwaltowne obnizanie nominalnych,
krotkoterminowych stop procentowych, czesto do historycznie niskich poziomow,
bliskich 0%. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze redukcje stop procentowych i roz-
luznienie polityki monetarnej, zgodnie z wyjasnieniami bankéw centralnych doty-
czacymi ich dziatan, nie byly odpowiedzia bezposrednio na zawirowania na rynkach
finansowych, ale reakcja bankow na efekty wtorne tychze zawirowan, wplywajace
na stopg inflacji i realng sfere gospodarek. Wykresy 4-6 prezentuja zmiany podsta-
wowych stop procentowych wybranych bankow centralnych w ostatnich dwoch
dekadach. Zawirowania na rynkach finansowych majace swdj poczatek w 2007 r.
doprowadzity do spadku stop procentowych bankéw centralnych do poziomow
najnizszych w historii, bliskich granicy 0%. Tylko w Japonii stopy procentowe
osiagnely jeszcze nizszy poziom w roku 2001, w pozostatych krajach tak niskich
stop procentowych na przestrzeni prezentowanego okresu nie notowano. Ponizej
przedstawiono takze bardzo zwiezly opis motywow dziatan i decyzji wybranych
bankow centralnych podczas kryzysu w latach 2007-2009.

Zarzad Rezerwy Federalnej przeprowadzit pierwsza obnizke krotkoterminowej
stopy procentowej w sierpniu 2007 r., redukujac jg z wyjsciowego poziomu 5,25%
do 0,00-0,25% w grudniu 2008 r. Swoje decyzje uzasadniat koniecznoscig zwigk-
szenia dostepnosci kredytu dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych uznajac,
ze obnizanie stop procentowych bedzie wlasciwym sposobem na zrownowazenie
negatywnych efektow bardzo trudnej sytuacji na rynku finansowym. Zaro6wno
FED, jak i inne banki centralne zywily spora obawe, ze drastyczny kryzys na
rynku finansowym przetozy si¢ na gleboka recesj¢ w realnej sferze gospodar-
ki w wyniku wielu negatywnych interakcji miedzy rynkiem finansowym a sfera

32 A. Chailloux, S. Gray, U. Kliih, S. Shimizu, P. Stella, Central Bank Response to the 2007-
2008 Financial Market Turbulence: Experiences and Lessons Drawn, IMF Working Paper No.
210, 2008, s. 8.
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Wykres 2. Zmiany podstawowej stopy procentowej FED w latach 1990-2009
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Rezerwy Federalnej.

realng gospodarki. Za najbardziej niebezpieczne uznano ograniczenie dostgpnosci
kapitatu dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych wynikajace z zacie$nienia
polityki kredytowej bankéw komercyjnych dotknietych kryzysem i ich narastajacej
niecheci do udzielania kredytow podmiotom niefinansowym, jak roéwniez na rynku
miedzybankowym. Stopa procentowa Rezerwy Federalnej niemal osiggnela granice
0%, wzrost gospodarczy w trzech kwartatach 2008 r. i pierwszych dwoch kwartatach
2009 r. pozostawal ujemny, powracajac na $ciezke wzrostu w 111 kwartale 2009 r.
W styczniu 2009 r. Rezerwa Federalna po raz pierwszy oglosita realizacjg¢ oficjalnego
diugookresowego celu inflacyjnego na poziomie 1,7-2,0%, co ma si¢ przyczyni¢ do
stabilizacji oczekiwan inflacyjnych. Jednakze stopy procentowe niemal na granicy
0% 1 rozbiezno$¢ ich poziomu od celu inflacyjnego mniejsza niz 2 punkty procen-
towe moga mie¢ negatywny wplyw na realng sfere gospodarki i ogranicza¢ zakres
mozliwych dziatan banku centralnego.

Wykres 3. Zmiany podstawowej stopy procentowej Banku Anglii w latach 1990-2009
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Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie danych Banku Anglii.



194 Magdalena Musielak-Linkowska

Bank Anglii pierwszej obnizki podstawowej stopy procentowej dokonat
w grudniu 2007 r. i w okresie do marca 2009 r. stopa ta zostata zredukowana
z 5,75 do 0,5% — poziomu najnizszego w historii. W uzasadnieniach swoich
decyzji brytyjskie wladze monetarne wielokrotnie podkreslaty, podobnie jak
FED, ze najwigkszy negatywny wplyw na popyt oraz na stope inflacji ma po-
garszajaca si¢ dostepnos¢ kredytow oraz bardzo staba sytuacja gospodarcza
w Stanach Zjednoczonych. Przy stopie procentowej ponizej 1%, a zatem row-
niez bliskiej granicy 0%, i celu inflacyjnym na poziomie 2%, réwniez wzrost
gospodarczy osiggat rekordowo niskie poziomy: po 6 kwartatach spadku PKB
w Wielkiej Brytanii osiagnat wartosci dodatnie dopiero w IV kwartale 2009 r.,
a od roku 2001 tylko w dwoch kwartatach przekroczyt 1%?. Biorac pod uwa-
ge rozwazania prezentujace badania innych autorow w niniejszym opracowaniu
mozna przypuszczac, ze stopa procentowa bliska granicy 0% i rozbieznos¢ po-
migdzy jej poziomem a poziomem celu inflacyjnego ponizej 2 punktow procen-
towych w okresie kryzysu 2007-2009, mogty si¢ dodatkowo przyczyni¢ do bar-
dzo stabych wynikow gospodarki brytyjskiej w tymze okresie.

Wykres 4. Zmiany podstawowej stopy procentowej Banku Japonii w latach 1990-2009
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Japonii.

Z kolei w Japonii od wrzesnia 2001 r. do lutego 2007 r. bank centralny stop-
niowo podnosit stopy procentowe, ktore w trzecim kwartale 2001 r. osiggne-
ty 0,1% i tym samym znalazly si¢ na najnizszym poziomie w historii. Okres
podnoszenia stop procentowych trwat do lutego 2007 r., kiedy to osiagnety one
poziom 0,75%. W okresie obecnego kryzysu finansowego rowniez Bank Ja-
ponii ponownie zaczat obniza¢ stopy procentowe: w pazdzierniku i w grudniu
2008 r. odpowiednio o 0,25 i 0,2%, do poziomu 0,3%. Pomimo dokonywania

3 Dane na podstawie: www.stats.oecd.org
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obnizek stop procentowych Bank Japonii utrzymal swoje neutralne nastawienie
w polityce pienieznej, uzasadniajac to duza niepewnoscia co do dalszego roz-
woju sytuacji gospodarczej i kierunku zmian stopy inflacji. Jednocze$nie wtadze
monetarne przewidywaty, ze gospodarka Japonii pozostanie na $ciezce niewiel-
kiego wzrostu gospodarczego®. Stopy procentowe w Japonii od 1995 r. oscyluja
zatem bardzo blisko granicy 0%, co utrudnia realizacj¢ elastycznej i skuteczne;j
polityki pienigznej oraz, migdzy innymi, zdecydowanie utrudnia powr6t na §ciez-
ke dynamicznego wzrostu gospodarczego (w latach 2001-2007 PKB oscylowata
w granicach -1,2-1,4%; w okresie kryzysu lat 2007-2009 PKB odnotowat do-
datnie tempo wzrostu dopiero w II i III kwartale 2009 r. po uprzednich czterech
kwartatach spadku)*.

Wykres 5. Zmiany podstawowej stopy procentowej EBC w latach 1999-2009
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Zrodho: Opracowanie wlasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego.

Europejski Bank Centralny, w przeciwienstwie do wyzej zaprezentowanych
bankéw, az do lipca 2008 r. podnosit stopy procentowe, a seria ich obnizek roz-
poczeta si¢ dopiero w pazdzierniku 2008 r. Podstawowa stopa procentowa EBC
zostala obnizona z poziomu 4,25% w lipcu 2008 1. (po dwczesnej podwyzce
0 0,25%) do 1,00% w maju 2009 r. EBC uzasadniat swoja poczatkowo odmienng
polityke monetarng duza niepewnoscia co do ewentualnego wptywu turbulencji
na rynku finansowym na rozwdj realnej sfery gospodarki, podkreslajac jedno-
czesnie, ze najwazniejszym zadaniem EBC jest dbanie o stabilny i niski poziom
inflacji poprzez wpltyw na oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych.
W roku 2009 cel inflacyjny EBC wyznaczono na poziomie 2%, natomiast sto-
pa procentowa banku centralnego zostata obnizona do poziomu 1%. Biorac pod

3 Ibidem, s. 33-34.
35 Dane na podstawie: www.stats.oecd.org
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uwage wyniki badan przytoczonych w poprzedniej cze$ci opracowania, nalezy
zatem stwierdzi¢, ze cel inflacyjny przewyzszal 6wczesny poziom stopy procen-
towej o 1 punkt procentowy, a zatem poziom stopy procentowej bliski granicy
0% 1jej ewentualne dalsze obnizanie mogg stanowi¢ powazny problem dla wladz
monetarnych i mie¢ znaczacy, negatywny wptyw na gospodarke.

Wykres 6. Zmiany stop procentowych NBP w latach 1990-2009
Stopy procentowe NBP
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.

Podobnie jak EBC, rowniez Narodowy Bank Polski az do czerwca 2008 r.
prowadzit polityke podnoszenia stop procentowych. Po serii podwyzek trwaja-
cych od kwietnia 2007 r. stopa referencyjna w czerwcu 2008 r. osiagngta poziom
6% — najwyzszy od marca 2005 r. Przeprowadzane nast¢pnie kolejne obnizki
stop procentowych NBP, w listopadzie i grudniu 2008 r. oraz w styczniu, lutym
i marcu 2009 r., doprowadzity do obnizenia stopy referencyjnej do 3,75%. W tym
samym czasie stopa redyskontowa osiagneta 4,00%, stopa kredytu lombardowe-
g0 5,25%, natomiast stopa depozytowa 2,25%, osiggajac rowniez historycznie
najnizszy poziom.

Odmienna polityka pieni¢zna przedstawionych wyzej bankéw centralnych
w pierwszym roku kryzysu na rynku finansowym wynikata z réznej sytuacji
gospodarczej w poszczegdlnych krajach oraz dokonywanej przez wltadze mo-
netarne subiektywnej oceny ryzyka towarzyszacego zachowaniu rownowagi po-
miedzy niska 1 stabilng stopg inflacji oraz wysokim, zréwnowazonym wzrostem
gospodarczym. Banki centralne dzialaly gtownie w kierunku realizacji pierw-
szorze¢dnego dla nich celu inflacyjnego, a poszczegodlne decyzje byly rozwazane
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w kontekscie ewentualnego uwzgledniania ich wpltywu rowniez na inne, specy-
ficzne cele (glownie stope wzrostu gospodarczego) oraz oceny rozwoju $ciezki
inflacji w przysztosci.

Oprocz zmian stop procentowych w okresie kryzysu banki centralne wprowa-
dzaty zmiany rowniez w innych instrumentach polityki pieni¢znej. Umozliwia-
ly one miedzy innymi zawieranie operacji otwartego rynku o niestandardowych
terminach zapadalnosci, rozszerzaty wachlarz aktywow, ktore mogly stanowic
zabezpieczenie transakcji z bankami centralnymi, dopuszczaly rowniez wigcej
podmiotow do bezposredniego zawierania transakcji z bankiem centralnym.
Dziatania te mialy na celu utatwienie podmiotom finansowym dostepu do dodat-
kowej ptynnosci. Pojawily si¢ nawet propozycje stworzenia globalnego, migedzy-
narodowego zestawu ptynnych aktywow, akceptowanych jako zabezpieczenie
przez wigkszos¢ bankow centralnych, w celu umozliwienia przeptywu ptynnosci
migdzy roznymi obszarami walutowymi i zarzadzania ptynnos$cia przez miedzy-
narodowe instytucje finansowe, ktore utrzymuja ptynne aktywa w réznych wa-
lutach?.

Niezmiernie wazne stato si¢ takze prowadzenie bardzo przejrzystej polity-
ki informacyjnej i jej dostosowanie do szybko i niespodziewanie zmieniajacej
si¢ sytuacji na rynkach finansowych. W warunkach zalamania si¢ rynkow finan-
sowych podmioty gospodarcze moga mie¢ problemy ze zrozumieniem dziatan
podejmowanych przez banki centralne, w zwiazku z czym kazda informacja od
wladz monetarnych jest szczegétowo analizowana. W zwiazku z powyzszym
banki centralne dostarczaty wigcej informacji anizeli w okresach stabilizacji ma-
kroekonomicznej, wszelkie dane byty publikowane w sposob ciagly (nie tylko
w wyznaczonych okresach informacyjnych), jak rowniez podkreslaty zwiazek
podejmowanych dzialan z wyznaczonymi celami inflacyjnymi, co miato utatwic
stabilizacje oczekiwan inflacyjnych?’.

5. Podsumowanie

Przedstawione w niniejszym opracowaniu, dostepne w literaturze przedmio-
tu, analizy pozwalaja na sformutowanie kilku wnioskéw odnos$nie do spadku
nominalnych stép procentowych do granicy 0%. Mozna przypuszczac, ze rze-
czywiste ryzyko spadku nominalnych stop procentowych do zera, a tym samym
pozbawienie banku centralnego mozliwosci wykorzystywania kanatlu stopy pro-
centowej do pobudzania koniunktury gospodarczej, jest raczej znikome. Wyni-

3¢ A. Chailloux, S. Gray, U. Kliih, S. Shimizu, P. Stella, Central Bank..., s. 45-46.
37 Ibidem, s. 47-48.
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ki przeprowadzonych badan sugeruja, ze w przypadku stabilizacji stopy inflacji
na poziomie 2% lub wyzszym i przy zalozeniu ksztaltowania si¢ realnej stopy
procentowej rownowagi na przecigtnym poziomie z ostatnich kilkudziesieciu lat
w krajach uprzemystowionych (z wyjatkiem Japonii) ryzyko osiagni¢cia przez no-
minalne stopy procentowe granicy 0% jest bliskie zeru, natomiast ro$nie szybciej
niz proporcjonalnie w przypadku obnizania celu inflacyjnego ponizej 2%. Dla in-
flacji bliskiej 0% czestotliwos¢ spadku stop procentowych do zera moze by¢ juz
dos¢ wysoka, nawet w granicach 30%. Przeprowadzone badania sugerujg rowniez,
ze ewentualne negatywne skutki wplywu zerowych nominalnych stép procento-
wych na poziom oraz zmienno$¢ dochodu i inflacji nie powinny by¢ istotne.

Nalezy jednak pamietac, ze wszelkie projekcje na podstawie modeli tworzo-
ne s3 z uwzglednieniem okreslonych zatozen, a same modele budowane na pod-
stawie danych empirycznych z przesztosci. Tymczasem nie mozna zaktadac, ze
dalszy rozwoj sytuacji gospodarczej bedzie zgodny z kierunkiem wyznaczanym
na podstawie danych historycznych. Szoki gospodarcze w przysztosci moga si¢ po-
jawia¢ zupelnie niespodziewanie i z nieprzewidywalnym nasileniem, stad tez wia-
dze monetarne powinny by¢ przygotowane do kreatywnego, odwaznego dzialania
w nowych warunkach makroekonomicznych, ktére moga wymusi¢ podejmowanie
niekonwencjonalnych dziatan.
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Summaries

Ilona Romiszewska

The state as a stabilising factor of the bank market
at the time of a global financial crisis

The global financial crisis forced central banks and, crucially, governments in 19
countries to provide assistance to credit institutions on a scale unprecedented in the entire
history of economic development.

The paper identifies the nature, scale and efficiency of the instruments employed by
countries and central banks to save both individual banks and the entire banking sector.
The period covered by the study starts from the beginning of the crisis, i.e. 2007, until
August 2010.

It has been assumed that, regardless of ongoing disputes between economic theoreti-
cians and practitioners about the role of the state in the economy, there was no alternative
to state involvement.

Whereas state aid whose goal is to ease the crisis should be considered natural, being
the only way to mobilise and create capital, its form and scope remain disputable. Aid
funds encourage banks to engage in moral hazard which becomes even more pronounced
than before the crisis. This means that the state becomes hostage to large, systemically
important institutions. In this context, the state and its institutions should actively seek to
set up a new architecture for financial markets which would increase the latter’s stability
in the globalised world. The paper also takes a critical view of potential consequences that
the actions taken might have for the economic growth.

Jan Szambelanczyk, Piotr Bodyl Szymala

Banks regulatory problems in EU context

The secular trend in the development of civilisation proves that people and organiza-
tions have expanded the social space of their activities and that the role of money, as well as
instruments and financial markets in trade and commerce has been growing. Market econo-
mies are characterized by volatility associated with business cycles that for financial systems
carry not only risk but also financial instability along with threats to sustainable growth.
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The targets of the EU financial safety network should respect the fundamental rules
of fair competition, which cannot be achieved without reliable and commonly available
information addressed to homo contractor. That is particularly essential in the case of large
financial groups whose importance to economy may be used to justify public guarantees.

The Too Big To Fail (TBTF) doctrine should be gradually replaced by the rule of ade-
quate participation in the cost of covering systemic risk posed by large financial institutions
or substituted by the Too Big To Exist (TBTE), which is the case in the U.S.

Apart from the “Europeanization” of entities equipped with powers of market regula-
tors, when it comes to large financial institutions in particular, improvements to the Capital
Accord (provided for in the Basel I1I framework) are a priority on the way to build an effec-
tive financial sector safety network in the EU. What should be noted here is the wide range of
methods for determining minimum regulatory capital requirements provided for in the Capi-
tal Accord and individualization - especially when it comes to advanced risk measurement.

Furthermore, the assumption that the competences of market regulator’s employees
recruited at a low cost will be enough for probing the performance of better paid and more
numerous bank personnel is overly idealised. More importance should be attached to hu-
man risk in the process of developing a safe financial market framework, or the so-called
model risk.

The article analyzes the model proposed by a group of European regulators chaired by
Jacques de Larosiére assuming collaboration between the European Systemic Risk Council,
banking, insurance and securities market supervision authorities (including the European
Banking Authority) and member states’ market regulators. It is a hermeneutical search for
supervision measures adequate to the economic situation while expecting that their effec-
tiveness be inversely proportionate to the time needed to make a decision this way.

The conflict between the interests of management effectiveness and respect for national
particularism seems to be a fundamental challenge for the new safety network architecture
proposed by the European Commission. This part of the article refers to proposals put for-
ward in the middle of 2010 to limit bonuses in the financial sector.

What is more, the paper analyses the European banking supervision model based on
the criterion of the cost of regulatory actions and the assessment of the Community reha-
bilitation fund’s operations as a tool ensuring resources to finance the consequences of such
regulatory measures.”

Bogna Janik

The protection of financial services consumer in EU

The protection of financial services consumer is based on the following: equal oppor-
tunities in business environment and increasing trust in intermediary financial institutions
resulting in trust in the whole of financial market. Problem defined in that way generates
questions concerning the level and scope of consumer protection both in order to protect him
as well as to secure financial market against shocks resulting from consumer uncontrolled
behavior. Moreover, it triggers dilemmas concerning the limit of such a protection in order
to prevent moral hazard.
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In this paper I have described the mechanisms of consumer protection both ex ante
as well as ex post in relation to various intermediary financial institutions — those active
which create money and financial instruments and those passive ones functioning as risk
transfer.

The rules of protection presented in the paper are related to financial market which is
not in the phase of crisis and the mechanisms are supposed to prevent panic which might
result in further destabilization of financial market.

I have also tried to present mechanisms of protection in case of destabilization based
on literature and financial crisis experience which grew stronger in 2008.

Maria Magdalena Golec

The safety mechanisms in credit unions

Credit unions (in Poland called co-operative savings and credit unions) from the finan-
cial services offered point of view, collecting savings and using he accumulated funds to
grant loans, become similar to banks.

Operating as non-banking deposit institutions, in practice may be regulated in a differ-
ent way to banks. The institutions of this kind also provides the regulatory mechanisms of
safety for depositors, meaning as the supervision of their activities and the system of deposit
guarantee, however in practice such solutions do not always operate.

The article analyzes the reasons for introducing safety mechanisms in credit unions, and
analysis of solutions in the selected financial systems.

It was pointed the arguments for and against external regulation in the sector of credit
unions. In addition, it was discussed the diversity of actual practice in this regard, the inclu-
sion of credit unions to the banking systems (in terms of supervision and deposit guarantee
schemes), via specific distinct solutions in this area and intermediate forms, to a situation
where the credit unions do not have the mechanisms in question.

Artur Stefanski, Emilia Stola

Foreign exchange fluctuations versus security of banks

The aim of this paper is an attempt to estimate and evaluate the relationship between
the security of commercial banks and fluctuations of the world’s basic foreign exchange
rates. The undertaken study will make it possible to verify whether there is a statistical de-
pendence between the solvency rate reflecting a bank’s security level alongside the share
of irregular debts/receivables in the volume of foreign currency loans and exchange fluc-
tuations. The analysis encompassed one of the commercial banks operating in the Polish
banking sector. The author has used monthly data comprising a 18-month period starting
at December 2007 ending at June 20009.

On the basis of the study we can observe that there is a strong, almost linear, correla-
tion between the level of irregular foreign currency loans and foreign exchange rates. Thus
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we can state that alongside an increase in the euro and dollar exchange rate there is a grow-
ing amount of loans outstanding around three months. In case of the solvency rate variable
we could observe a strong statistical negative correlation with reference to the euro and
dollar with a 6-month delay. Thus an increase in exchange rates brings about a decrease in
the above-mentioned bank’s solvency rate with a 6-month delay and vice versa.

Marcin Bartkowiak

Financial crisis and Polish derivatives market

In the article the author tried to examine Polish derivatives market and the influence
of financial crisis on this market. Polish market structure and dynamics was analyzed and
compared to global trends. The main causes of underdevelopment of Polish market deriva-
tives was indicated.

Magdalena Szyszko

The inflation forecasting systems and inflation forecast targeting
in the era of the financial crisis

This paper describes the cases of five central banks of new European Union member states.
The Czech National Bank, the National Bank of Poland, the National Bank of Romania and
the National Bank of Hungary have been implementing direct inflation targeting for few years
now. Moreover they have been forecasting inflation and they have been publishing the fore-
casts on the regular basis. They have implemented inflation forecasts targeting as well. Also the
National Bank of Slovakia was inflation targeter since the accession of Slovakia to the Euro-
zone. The purpose of this article is to describe the changes of the forecasting systems that took
place between mid 2007 and mid 2009 — in the period of crisis development. The behaviour of
these central banks was compared in three fields: changes in forecasting methodology, changes
in publication of the message of the forecast and finally: changes of the forecasts’ importance
in the monetary committee discussions. The conclusion is that some of the changes have direct
relation to growing volatility in the economic environment and some don’t.

Magdalena Musielak-Linkowska

Zero bound on the nominal interest rates

Stabilization of low rates of inflation, though desired and useful for an economy, can
cause some problems and implications for interest rate policy of the monetary authority.
Some economists see these problems as a zero bound on nominal interest rates. If the zero
bound existed, then a shock large enough could even push the economy in a deflationary
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spiral. Many studies on the probability, that the monetary policy may become constrained
by the zero lower bound on interest rate, can be found in the literature. In most studies the
probability of encountering the zero bound is considered to be negligible for an inflation
target of 2 per cent or more. However, for inflation targets between 0 and 1 per cent, the
consequences of the zero bound become increasingly important and the frequency of time
spent at the zero bound can rise up to 33%. The consequences of the zero bound constraint
on the economic performance, measured as output and inflation variability, are negligible
for an inflation target of 2 per cent or more, but become significant for inflation between
0 and 1 per cent.



