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Lekcje z kryzysu finansowego

Celem artykutu jest identyfikacja wyzwan stojacych obecnie przed siecig bezpieczeristwa finansowego oraz wery-
fikacja tezy, ze w wyniku doswiadczen wyniesionych z kryzysu nastgpuje zmiana paradygmatu stabilnosci finansowe;.
Wykorzystane zostaly metoda poréwnawcza i analiza literatury. Artykul przedstawia kolejno zmiany przed kryzysem
i po nim w odniesieniu do systemu finansowego, stabilnosci finansowej i systemu regulacji oraz nadzoru. Mozna za-
obserwowa¢ dynamiczny wzrost rozmiaréw systemu finansowego i powstawanie SIFI, nadmierny poziom dzwigni
i wickszg role sektora bankowosci réwnoleglej. Wzrosto znaczenie stabilnosci finansowej jako celu polityki gospodar-
czej (rozwdj polityki makroostroznosciowe;j). W przypadku systemu regulacji oraz nadzoru nastgpita ich intensyfikacja
oraz podejmowane sg proby zniwelowania luk w regulacjach i wzmocnienie roli bankéw centralnych.

Stowa kluczowe: stabilno$¢ finansowa, kryzys finansowy, sie¢ bezpieczeristwa finansowego, nadzér makroostoznos-

ciowy.

1. Wprowadzenie

Trudno jednoznacznie stwierdzié, czy global-
ny kryzys finansowy si¢ zakoriczyl, czy przeszedt
w nastepng faze!, jednak mozna sprébowaé wy-
ciggac wnioski z jego przebiegu. Celem artykutu
jest weryfikacja tezy badawczej — w wyniku do-
$wiadczenl z kryzysu nastgpuje istotna zmiana
paradygmatu (podejscia do) stabilnosci finanso-
wej. Nalezy podkresli¢, ze trudno méwié obecnie
o uksztaltowanym nowym paradygmacie, jest
to raczej przechodzenie do nowego konsensusu
poprzez (negatywng) weryfikacje doczasowych
koncepcji stabilnosci finansowej, sposobu spra-
wowania nadzoru czy ksztaltowania regulacji
ostroznosciowych. Celem artykutu jest réwniez
identyfikacja wyzwan stojacych przed instytu-
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jest zatrudniony.

! Mozna umownie wyrézni¢ fazy globalnego kryzysu:
2007-2008 (zaburzenia na rynkach finansowych), 2009—
2010 (eskalacja kryzysu i recesja w sferze realnej), 2010+
(kryzys finanséw publicznych i zaufania, szczegdlnie

w krajach peryferyjnych strefy euro).

cjami sieci bezpieczenistwa finansowego, odpo-
wiedzialnymi za stabilizowanie systemu finanso-
wego w okresie po wybuchu kryzysu.

W artykule wykorzystane beda metody ana-
lizy literatury i badan obcych oraz metoda po-
réwnawcza. Na poczqtku zostang przedstawio—
ne wnioski z kryzysu finansowego dla instytucji
sieci bezpieczenistwa (w odniesieniu do dziatari
zaréwno o charakterze prewencyjnym, jak i in-
terwencyjnym) dotyczace zmieniajacej si¢ na-
tury istoty stabilnosci finansowej. Artykul sta-
nowi kontynuacje badari nad istotg stabilnosci
finansowej (Smaga 2013). Whioski z kryzy-
su s3 podstawa do dyskusji nad zmianami w za-
kresie regulacji i architektury nadzoru nad sys-
temem finansowym. Argumenty przedstawione
w niniejszym tekscie majg stuzy¢ uzasadnieniu
potrzeby zmian w podejsciu do stabilizowania
systemu finansowego, m.in. wypracowaniu efek-
tywnie funkcjonujacego nadzoru makroostroz-
no$ciowego. Artykut jest podzielony na trzy cze-
$ci, w ktérych badane s3 kolejno zmiany przed
kryzysem i po, w odniesieniu do systemu finan-
sowego, stabilnoéci finansowej i systemu regula-
¢ji oraz nadzoru nad systemem finansowym.
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2. System finansowy przed kryzysem i po
Zrédla globalnego kryzysu finansowego ma-

ja zréznicowany charakter. Kryzys rozpoczat sie
od krachu na relatywnie niewielkim rynku kre-
dytow subprime w USA w polowie 2007 r.2, lecz
przez efekt zarazania przeniést sie na globalne
rynki finansowe i skutkowal zjawiskami kryzy-
sowymi w wiekszosci rozwinigtych systeméw
finansowych. O ile przed kryzysem zidentyfi-
kowano czg$¢ jego przyczyn, o tyle niedostatki
w aparacie analitycznym i nieoszacowanie dyna-
micznych powigzan miedzy czynnikami sprzyja-
jacymi kryzysowi nie pomagaly w ocenie rzeczy-
wistego zagrozenia’. Nalezy jednak zaznaczyd,
ze wiele przyczyn kryzysu bylo efektem diu-
go trwajacych zmian w globalnym systemie fi-
nansowym i narastania ryzyka systemowego. Do
czynnikéw powodujacych narastanie nieréw-
nowag mozna zaliczy¢ m.in. dlugotrwaly okres
utrzymywania stép procentowych na niskim po-
ziomie, nadmierny poziom dzwigni w sektorze
finansowym (gtéwnie bankowym), nieadekwat-
ng ocene ryzyka wynikajacego z pozycji poza-
bilansowych, konflikt intereséw i procyklicznosé
oddzialywania agencji ratingowych, mozliwos¢
bankructwa kraju nieodzwierciedlong w wagach

2 Szczegélows analize przyczyn globalnego kryzysu fi-
nansowego i czynnikéw mu sprzyjajacych przedstawiaja
np.: Stawiriski 2008; Acharya, Richardson 2009; Nawrot
2009; Merrouche, Nier 2010. Z kolei bardzo dobre ana-
lizy (metodg studiéw przypadkéw) przyczyn, przebiegu
i skutkéw kryzyséw bankowych przed globalnym kry-
zysem finansowym przedstawiaja: Iwanicz-Drozdowska
2002; Ostalecka 2009.

3 Stijn Claessens i M. Ayhan Kose (2013, s. 34-40), ba-
dajac dotychczasowe kryzysy, argumentuja, ze wigkszosci
z nich towarzyszyl gwaltowny wzrost akcji kredytowej
i cen aktywéw, skutkujacy nastgpnie peknigciem barki.
Z analizy wynika réwniez, ze latwiej jest wykorzystywac
narzedzia ilosciowe od identyfikacji kryzyséw waluto-
wych 1 kryzyséw bilansu platniczego, podczas gdy iden-
tyfikacja kryzyséw bankowych i zadluzeniowych w wiek-
szym stopniu opiera si¢ na analizie jako$ciowej i ocenie
eksperckiej. Ponadto naktadanie na siebie réznych typéw
kryzyséw utrudnia ich odpowiednio wezesna identyfika-
¢je. O ile mozna wykorzysta¢ istniejace modele wezesne-
go ostrzegania do wykrycia narastania stabosci struktu-
ralnych (np. nadmiernego poziomu dzwigni czy cen ak-
tywéw), o tyle nie pozwalaja one na skuteczne okreslenie
momentu wystapienia kryzysu, a ich moc predykcyjna jest
ograniczona.

ryzyka przy obliczaniu poziomu adekwatnosci
kapitalowej, a takze stosowanie zawansowanych
technik inzynierii finansowe;j.

Kryzys finansowy ewoluowal w kolejne fa-
zy. Wzrost niestabilnosci w systemie finanso-
wym spowodowal ograniczenie jego funkcji po-
$rednictwa finansowego, co ujemnie wplyneto na
wzrost gospodarczy i skutkowalo ostabieniem
koniunktury, a nawet recesja, m.in. w USA i UE.
Ta ostatnia, w sferze realnej, przyniosta spadek
przychodéw budzetowych i zwigkszone potrze-
by w zakresie wydatkéw sektora finanséw pu-
blicznych, co prowadzilo z kolei do spigtrzenia
deficytéw budzetowych, a w konsekwencji takze
poziomu dlugu publicznego (bylo to szczegélnie
widoczne w krajach PIIGS). Nastepnie, liczne
powigzania miedzy stanem sektora publicznego
a sytuacja w sektorze bankowym* spowodowaty
»petle kryzysows”, ktéra pogarszala stan obu sek-
toréw. Dalo si¢ to zaobserwowa¢ przede wszyst-
kim w systemie finansowym UE, gdzie system
bankowy odgrywa dominujacg rolg. Wiele dzia-
tari interwencyjnych (nierzadko o niestandardo-
wym charakterze) podejmowanych przez ban-
ki centralne okazywalo si¢ cz¢$ciowo skuteczne,
ale zazwyczaj jedynie w krétkim okresie, podczas
gdy ryzyka z nimi zwigzane mogg zmaterializo-
waé sie dopiero w przyszlosci. Aby zmniejszy¢
prawdopodobienistwo wystapienia zasygnalizo-
wanych wyzej zjawisk kryzysowych, koniecznie
nalezy wyciggna¢ wnioski dotyczace poprawy
dotychczasowych prewencyjnych dziatan insty-
tucji sieci bezpieczenistwa finansowego.

Kryzys obnazyt wiele niedoskonalosci w za-
kresie funkcjonowania systemu finansowego.
Nasilenie zjawisk asymetrii informacji i nega-
tywnej selekcji podczas jego trwania prowadzilo
do licznych zawodnosci rynku (np. nieefektyw-
nej alokacji plynnosci w systemie finansowym),
pokusy naduzycia (np. oslabienia dyscypliny
rynkowej w wyniku istnienia systemu gwaranto-
wania depozytéw) oraz wystepowania negatyw-
nych efektéw zewnetrznych®. Za przyktad moze

* Analize kanaléw transmisjii impulséw kryzysowych
miedzy systemem bankowym a sytuacja sektora finan-
séw publicznych w ,,petli kryzysowej” mozna znalezé w:
Smaga 2012, s. 7-30.

5 Do negatywnych efektéw zewnetrznych spowodowa-
nych przez ryzyko systemowe zalicza si¢: po pierwsze,

68



Lekcje z kryzysu finansowego

stuzy¢ efekt domina wywotany upadioscig insty-
tucji finansowej o znaczeniu systemowym (sys-
temically important financial institution — SIFI).
Zjawiska te prowadza réwniez do niedoszaco-
wania ,wyceny” stabilnosci finansowej jako do-
bra publicznego i jej ,rabunkowej” konsump-
¢ji rozumianej jako podejmowanie nadmiernego
ryzyka w skali systemu finansowego (wzrost ry-
zyka systemowego®). Charles Goodhart i Wolf
Wagner” argumentuja réwniez, ze obecnie moz-
na obserwowa¢ rozwéj bardzo duzych instytucji
finansowych, ktére w coraz wigkszym stopniu sg

negatywny efekt zewnetrzny wynikajacy ze strategicznej
komplementarnosci i podobiefistw w strategiach bizne-
sowych — tendencja do jednoczesnego wzrostu ekspozycji
na ryzyko kredytowe i ptynnosci w okresie boomu bedaca
efektem obnizenia standardéw oceny wiarygodnosci kre-
dytowej na skutek wzrostu konkurencji w czasie boomu.
Moze to wynikaé z: asymetrii informacji, presji konku-
rencyjnej, obaw o reputacje pochodzacych z zaburzonego
systemu bodzcéw (w tym oparcia wynikéw na poréwna-
niu z benchmarkiem), oczekiwania wsparcia ze strony
pafstw w sytuacji zagrozenia upadloscig (co prowadzi
do podejmowania nadmiernego ryzyka i wzrostu kore-
lacji miedzy ekspozycjami poszczegélnych instytucji). Po
drugie, negatywny efekt zewnetrzny bedacy wynikiem
panicznej wyprzedazy (fire sale), gdy przelewarowane in-
stytucje finansowe do$wiadczaja gwaltownego spadku cen
aktywéw w rezultacie masowej ich wyprzedazy, szczegol-
nie w okresie zatamania koniunktury. Po trzecie, nega-
tywny efekt zewnetrzny wynikajacy z wysokiego stopnia
powigzari miedzy instytucjami, przez ktére przenosza sie
szoki — dotyczy to szczegélnie instytucji o znaczeniu sys-
temowym oraz efektéw ich upadtosci (De Nicold, Favara,
Ratnovski 2012, s. 7-10).

¢ Zdaniem EBC (2010, s. 147) ryzyko systemowe to ry-
zyko wystapienia zdarzenia systemowego, ktore z kolei
jest rozumiane szeroko jako przejaw niestabilnosci finan-
sowej przenoszacy si¢ na tak duza skale, ze proces posred-
nictwa finansowego jest zaburzony i w znaczacy negatyw-
ny sposéb wplywa to na wzrost gospodarczy i dobrobyt.

7 Autorzy postuluja zwickszenie stopnia dywersyfikacji
dzialalnosci prowadzonej przez instytucje finansowe oraz
w zakresie zasad zarzadzania ryzykiem, ktérych dotych-
czasowa konwergencja (postulowana przez regulatoréw
na zasadzie ,najlepszych praktyk”) moze réwniez zwigk-
szaé efekt zarazania. Nowy ksztalt norm regulacyjnych
dotyczacy danej instytucji méglby zaleze¢ od stopnia sko-
relowania jej dzialalnoéci z calym sektorem finansowym,
mierzonej np. poprzez korelacje poziomu zyskéw lub cen
akeji wobec benchmarku dla calego systemu, oraz obli-
czania relatywnych korelacji i poréwnywania ich z grupa

réwiesniczg (Goodhart, Wagner 2012).

narazone na podobne typy ryzyka (korelacja eks-
pozycji po stronie aktywnej i Zrédel finansowa-
nia po stronie pasywnej, co skutkuje wzrostem
zagrozenia szokiem symetrycznym), zwickszajac
potencjal rozprzestrzeniania si¢ efektu zarazania
i osiggania przez wspélczesne kryzysy skali sys-
temowej. W przypadku gdy niestabilno$¢ doty-
czy znacznej czgscl instytucji — systemu finanso-
wego, jej negatywne nastepstwa sg tak duze, ze
wladze publiczne musza podejmowaé dziatania
interwencyjne, co poteguje wsréd bankéw po-
kus¢ naduzycia. Homogeniczne zachowania in-
stytucji finansowych (np. strategie inwestycyjne,
oparcie zrédel finansowania na rynku miedzy-
bankowym) amplifikuja wplyw szokéw i od-
dzialuja procyklicznie.

Badania Luca Laevena i Fabiana Valencii
(2012) wskazuja, ze w okresie 1970-2011 moz-
na zidentyfikowa¢ 146 kryzyséw bankowych,
218 kryzyséw walutowych i 66 kryzyséw za-
dtuzeniowych. Stwierdzono réwniez, ze kra-
je rozwiniete czesciej wykorzystuja narzedzia
z zakresu polityki pieni¢znej i fiskalnej do prze-
ciwdziatania negatywnym skutkom kryzysu niz
kraje wschodzace i rozwijajace si¢. Jednoczesnie
to pafistwa rozwiniete ponosza w wyniku kryzy-
su wigksze straty (rozumiane jako utrata docho-
du narodowego i wzrost dtugu publicznego) niz
kraje wschodzace i rozwijajace sig, co czgscio-
wo moze wynika¢ z wazniejszej roli systeméw
bankowych w gospodarkach rozwinietych. Od
drugiej potowy lat siedemdziesigtych do drugie;
polowy lat dziewiecdziesiatych XX w. czgstotli-
wos¢ kryzyséw bankowych na §wiecie systema-
tycznie rosta. Nastepny istotnej wielkosci kryzys
(po kryzysach azjatyckich) wystapit dopiero pod
koniec pierwszej dekady XXI w.® Jednoczesnie
od drugiej polowy lat osiemdziesigtych obser-
wowano (gléwnie w panstwach rozwinietych)
okres Great Moderation, polegajacy na spadku
zmiennosci produktu krajowego i inflacji (oraz
utrzymywania si¢ jej na niskim poziomie) w kra-
jach rozwinigtych przed globalnym kryzysem fi-
nansowym, czemu towarzyszyl wzrost wiary-
godnosci dzialari banku centralnego. Moglo to
wynika¢ z trzech przyczyn (Gonzilez-Piramo

8 Z kolei Michael Bordo i wspétpracownicy (2001, s. 27)
sa zdania, ze czestotliwo$¢ kryzyséw wzrosla, ale sita ich
negatywnego oddzialywania — niekoniecznie.
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2011): (1) lepiej prowadzonej polityki makro-
ekonomicznej, (2) korzystnych, strukturalnych
zmian w gospodarkach i (3) z faktu, ze rozktad
szokéw byl mniej destruktywny (,szczgscie”).
Jednoczesnie czg¢sciowo sprzyjalo to stworzeniu
iluzji (Hannoun 2010, s. 5) wysokiej odpornosci
systemu finansowego na szoki oraz rozluznie-
niu dyscypliny regulacyjnej, czemu towarzyszyto
narastanie poziomu dzwigni w sektorze finan-
sowym i poziomu zadluzenia w sektorze gospo-
darstw domowych w wielu gospodarkach rozwi-
nigtych.

Aerdt Houben, Jan Kakes i Garry Schinasi
(2004, s. 28) argumentuja, ze przed kryzysem
mozna zauwazy¢ nastepujace tendencje w syste-
mie finansowym:

- rozwijal si¢ on w szybszym tempie niz sfera
realna gospodarki;

- jego struktura ulegala zmianie i rosla rola ak-
tywéw niemonetarnych;

- nastgpil wzrost integracji miedzysektorowej

i transgranicznej;

Tab. 1. System finansowy przed kryzysem i po nim

- stawal si¢ on coraz bardziej zlozony.
Podejmujac prébe oceny tych tendencji po
kryzysie, mozna zauwazy¢, ze czg$¢ z nich ule-
gla zmianie. Tempo wzrostu systemu finansowe-
go wyhamowalo, podobnie jak tempo wzrostu
sfery bankowosci réwnoleglej (shadow banking).
Tendencja do integracji (szczegdlnie na ryn-
ku UE) wrecz si¢ odwrécita i w okresie kryzy-
su nastgpila fragmentaryzacja rynku finanso-
wego (szczegolnie pienigznego i rynku diugu)
oraz ostabienie dzialalnosci transgranicznej ban-
kéw (EBC 2012). Niewatpliwie system finan-
sowy stal si¢ jeszcze bardziej zlozony, a obec-
ne skomplikowane i zakrojone na szeroka skale
zmiany z zakresu regulacji i nadzoru dodatkowo
temu sprzyjaja. Andrew G. Haldane (2012) traf-
nie argumentuje, ze nie mozna ,zwalcza¢ ognia
ogniem”, gdyz prowadzi to do narastania stop-
nia skomplikowania regulacji i systemu finan-
sowego, co obniza jego efektywnos$¢ i przejrzy-
sto$¢ oraz sprzyja wzrostowi cen ustug na rynku
finansowym. Dzialania regulacyjne i nadzorcze

System finansowy przed kryzysem (,stara normalnos¢”)

System finansowy po kryzysie (,nowa normalnos¢”)

Zmniejszone wahania makroekonomiczne
Zréwnowazone tempo wzrostu gospodarczego
Wysoka dynamika cen nieruchomosci

Zwigkszona rentowno$¢ dziatalnosci w sektorze finansowym
w okresie historycznie niskich premii za ryzyko

Mhiej restrykcyjny charakter nadzoru i liberalizacja rynku
ustug finansowych

Wyzsza zmiennos$¢ wahari makroekonomicznych
Zmniejszenie potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego

Okres wydtuzonych dostosowari na rynku nieruchomosci
i w sektorze budowlanym

Wozrost wyceny ryzyka kredytowego i ptynnosci
oraz kosztéw prowadzenia dziatalnosci posrednictwa
finansowego

Istotny wzrost stopnia regulacji (zaostrzenie dotychczasowych
regulacji i wprowadzenie nowych), ograniczajacej zakres
swobody w prowadzeniu dzialalnosci na rynku finansowym

Cechy wspélne

Znaczny rozmiar (mierzony w relacjii do PKB), cho¢ po kryzysie jego tempo wzrostu wyhamowato

Wysoki stopieni skomplikowania i nieprzejrzysta struktura oraz wigksza sktonnos¢ do przenoszenia efektu zarazania

Nadmierny poziom lewarowania i wysoki stopieni (nieprzejrzystych) powigzan migdzy elementami systemu

Podwyzszone ryzyko plynnosci

Wystepowanie SIFI, obnizona dyscyplina rynkowa i wystepowanie negatywnych efektéw zewnetrznych z tego tytulu
(po kryzysie stopniowe ograniczanie tych negatywnych zjawisk za pomocg dziatan regulacyjnych)

Wrzrost roli sektora bankowosci réwnoleglej w procesie posrednictwa finansowego (po kryzysie tempo wzrostu tego sektora

wyhamowato)

Zrédto: opracowanie wlasne na podst.: Gonzilez-Paramo 2011; Vifals et al. 2010, s. 7.
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powinny wigc dazy¢ do postugiwania si¢ prosty-
mi i zrozumialymi mechanizmami.

Obecnie mozna zaobserwowa¢ funkcjono-
wanie globalnego systemu finansowego w okre-
sie podwyzszonej niestabilnosci. Zdaniem José
Manuela Gonzileza-Piramo (2011) kryzys,
ktéry rozpoczal si¢ w polowie 2007 r., spowo-
dowal zmiang systemu finansowego, dotychczas
funkcjonujacego w ,starej normalnoéci”; obecnie
mozna obserwowaé ,nowa normalnos¢” (¢he new
normal). Podobnie José Vifals i wspotpracowni-
cy (2010, s. 7) wskazuja na zmiany strukturalne,
ktére zaszly w systemie finansowym i jego re-
lacjach ze sferg realng gospodarki. Synteze tych
pogladéw przedstawia tabela 1. O ile kryzys nie-
watpliwie spowodowal wiele zmian w funkcjo-
nowaniu systemu finansowego, o tyle czes¢ zja-
wisk (zagrozen dla jego stabilnosci) wystepowata
juz wezesniej, ale instytucje sieci bezpieczeristwa
nie zwracaly na to wystarczajacej uwagi (np. ku-
mulowanie si¢ ryzyka systemowego).

3. Stabilnoé¢ finansowa przed kryzysem
i po nim

W literaturze mozna wyrézni¢ zasadniczo
dwa podejscia do definiowania stabilnosci finan-
sowej, czgsto utozsamianej ze stabilnoécia syste-
mu finansowego. Pierwsze (szerokie) polega na
probie przedstawiania cech sytuacji, stanu w sys-
temie finansowym, a szerzej: w gospodarce, kté-
ry mozna by okresli¢ mianem stabilnego. Drugie,
bardziej uproszczone (waskie) podejscie to pro-
ba zdefiniowania stabilnosci a contrario poprzez
okreslenie, czym jest niestabilno$¢ finansowa.
Brak wystepowania konsensusu w kwestii jed-
nej definicji moze wynikaé¢ ze zréznicowanej
i zmiennej natury tego zjawiska, kryzyséw fi-
nansowych, jak i specyfiki krajowych systeméw
finansowych. Z przegladu definicji dokonanych
przez Pawla Smage (2013) mozna wyciggnaé
wniosek, ze w literaturze (zagranicznej i krajo-
wej) do okresu przed wybuchem kryzysu sub-
prime najczgsciej w definicjach wskazywano na
oddziatywanie stabilno$ci finansowej na sfer¢ re-
alng, a po 2007 r. — na stabilno$¢ finansowg ro-
zumiang jako prawidlowe wykonywanie funk-
cji przez system finansowy. Stabilno$¢ finansowsg

mozna rozumie¢ jako stan systemu finansowego

posiadajacy nastepujace cechy:

- wypelnia prawidlowo swoje funkcje;

- nie narastajg w nim: ryzyko systemowe oraz
nieréwnowagi makrofinansowe;

- jest odporny na szoki (zaréwno wewngtrzne,
jak i zewnetrzne);

- ma zdolnoé¢ do ,samoleczenia”;

- nie nastgpuje przekazywanie negatywnych
impulséw wewnatrz systemu oraz miedzy nim
a sferg realna.

Nalezy zwrécic¢ uwage, ze definicja ta nie mo-
ze by¢ intepretowana statycznie, gdyz stabil-
no$¢ finansowa jest pojeciem dynamicznym.
Przedstawione wyzej cechy stanowia pewien
stan idealny, do ktérego warto dazy¢, jednak ze
$wiadomoscig istnienia relacji wymiennych mie-
dzy poszczegblnymi cechami, np. system wy-
soce rentowny, ale jednoczesnie z wysokim po-
ziomem dzwigni (duze ryzyko) albo bezpieczny
i przeregulowany, lecz mato rentowny. Mozna
odnies¢ wrazenie, ze reformy regulacyjno-nad-
zorcze po kryzysie zmierzaja w drugim ze wska-
zanych kierunkéw.

Dbalos¢ instytucji sieci bezpieczeristwa fi-
nansowego o stabilno$¢ finansowg wynika gléw-
nie z dazenia do zapewnienia cigglosci pelnienia
przez system finansowy swoich funkgji, takich
jak (Schinasi 2005, s. 2):

- efektywna i sprawna alokacja (w przestrzeni
i migdzyokresowo) $rodkéw od oszcz¢dzaja-
cych do inwestoréw;

- prawidlowa wycena, alokacja i sprawne zarza-
dzanie ryzykiem finansowym;

- lagodne absorbowanie realnych i finansowych
szokéw poprzez mechanizm samokorygujacy.
Stabilno$¢ finansowa stala si¢ obecnie jed-

nym z kluczowych celéw polityki gospodarczej

i powinna by¢ wspélnym celem nadzoru mi-

kro- i makroostroznosciowego. Joon-Ho Hahm

i wspélpracownicy (2012, s. 8-12) argumen-

tuja, ze po kryzysie okazalo sie, iz stan sekto-

ra finansowego ma o wiele wigkszy wplyw na
sytuacje w sferze realnej, niz uwazano przed kry-
zysem, a stabilny poziom cen i stabilizacja tem-
pa wzrostu gospodarczego (wokét wartosci po-
tencjalnej) nie gwarantuja stabilnosci finansowe;.

Podobnie okazalo sie, ze koszt ,sprzatania” po

peknigciu bariki spekulacyjnej jest bardzo wyso-

ki (rozumiany jako spadek PKB i recesja w sfe-
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rze realnej). Wynika to co najmniej z trzech
powodéw. Po pierwsze, po kryzysach finanso-
wych nastepuje zazwyczaj okres spowolnionego
wzrostu gospodarczego. Po drugie, pogarsza si¢
W znacznym stopniu sytuacja finanséw publicz-
nych. Po trzecie, zastosowanie strategii wyjscia
z niestandardowych narzedzi banku centralne-
go i zmniejszania ich sumy bilansowej poprzez
ograniczenie tempa wzrostu podazy pieniadza
i plynnosci w sektorze finansowym moze oka-
zaé si¢ skomplikowane i zmniejsza¢ mozliwosci
efektywnego oddzialywania przez bank central-
ny na gospodarke w przyszlosci. Kryzys unaocz-
nil, Ze polityka mikroostroznosciowa i polityka

gospodarcza nie mogg by¢ prowadzone w izola-
¢ji, a polityka makroostroznosciowa stanowi nie-
zbedny pomost migdzy nimi i zapobiega ryzyku
tkwigcemu w systemie finansowym jako calosci,
co dotychczas nie bylo wystarczajaco uwzgled-
nianie ani przez nadzér mikroostrozno$ciowy,
ani przez polityke gospodarczg (zob. ryc. 1).
Kazda z instytucji sieci bezpieczeristwa fi-
nansowego, podejmujac dzialania zmierzajace
do osiggania stabilnoséci finansowej, staje przed
dylematem. Polega on, z jednej strony, na da-
zeniu do uzyskania dlugoterminowych korzy-
$ci w skali systemu (w postaci spadku prawdo-
podobienistwa wystapienia kryzysu finansowego,

Postrzeganie przed kryzysem

Wymiar
makroekonomiczhny

Polityka gospodarcza

(pienigzna/fiskalna)

Stabilno¢ cen
Wozrost gospodarczy

( Nadzér ostroznosciowy ]

Nadzér
mikroostrozno$ciowy

Stabilnos¢ danej

instytucji finansowej

Postrzeganie po kryzysie

(Wymiar makroekonomiczny

Nadzér ostroinoéciowy]

Polityka gospodarcza

(pieni¢zna/fiskalna)

Stabilno¢ cen
Wzrost gospodarczy

Nadzér
makroostroznosciowy

Nadzér
mikroostroznosciowy

Stabilnos¢ danej

instytucji finansowej

Ryec. 1. Polityka gospodarcza i nadzér ostroznoéciowy — perspektywa przed kryzysem i po nim

Zrédto: IMF 2013, 5. 6.
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uodpornienia systemu finansowego na zdarze-
nia ,z ogona rozkladu” — zail risks), ktére jednak
nie s3 pewne i pozostaja trudno obserwowalne.
Pozwalaja jednak uniknaé¢ negatywnych skut-
kéw kryzysu (jak np. zaburzenia pelnienia ww.
funkgji i utrata PKB?). Z drugiej strony, podej-
mowane dzialania prewencyjne i/lub interwen-
cyjne zazwyczaj jednoczesnie skutkuja (przej-
$ciowym) wzrostem kosztéw ustug posrednictwa
finansowego i ograniczeniem zakresu i swobody
prowadzenia dziatalnosci na poziomie instytu-
cji finansowych — koszty ponosi si¢ od razu i sg
one zauwazalne. Ponadto, dzialania prewencyj-
ne instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego
zazwyczaj motywuje si¢ uniknieciem powsta-
nia zrédet poprzedniego kryzysu i moga okaza¢
si¢ one niewystarczajace w przypadku kolejnego
kryzysu, o odmiennym charakterze.
Niestabilnos¢ finansowa moze mieé¢ Zzrédlo
w dysfunkcji jednej z czgsci systemu finanso-
wego (np. pojedyncza instytucja, wybrany ry-
nek, infrastruktura systemu finansowego), ktéra
przenosi si¢ na caly system poprzez efekt zara-
zania. Narazenie systemu finansowego na efekt
zarazania niejednokrotnie wynika z narastania
nieréwnowag makrofinansowych rozumianych
jako czynniki sprzyjajace stabosciom struktu-
ralnym w systemie finansowym i sferze realnej.
Narastanie nieréwnowag makrofinansowych nie
musi od razu prowadzi¢ do niestabilnosci, lecz
czesto skutkuje ostabieniem procesu posred-
nictwa finansowego i moze zmaterializowac
si¢ w sposéb powodujacy spadek cen aktywéw
i wzrost zmiennosci na rynkach finansowych.
Na podstawie przegladu literatury (EBC
2009, s. 138) mozna wyr6znié cztery przyczyny
narastania nieréwnowag zmniejszajacych odpor-
no$¢ systemu finansowego. Po pierwsze, tenden-
cja do podejmowania zachowan stadnych na ryn-
kach finansowych zwigksza ekspozycje instytucji
finansowych na podobny typ ryzyka. Po dru-
gie, utrzymywanie przez diuzszy okres ekspan-
sywnego nastawienia w polityce pieni¢znej (np.
stép procentowych na niskim poziomie) zache-
ca instytucje finansowe do obnizania standar-
déw oceny wiarygodnosci kredytowej i zwicksza-

9 Zestawienie tabelaryczne kosztéw kryzyséw banko-
wych na $wiecie w okresie 1970-2011 przedstawiaja
Laeven i Valencia (2012, s. 24-26).

nia apetytu na ryzyko (kanal transmisji polityki
pieni¢znej — podejmowanego ryzyka)'?, a gospo-
darstwa domowe i przedsi¢biorstwa niefinansowe
— do zwickszenia poziomu zadluzenia, co moze
w $rednim okresie stanowi¢ zagrozenie dla sta-
bilnosci finansowej (np. wicksza wrazliwo$é kon-
dycji tych podmiotéw na niewielki wzrost stép
procentowych). Po trzecie, wzrost wartosci po-
tencjalnego zabezpieczenia moze prowadzi¢ do
wzrostu inwestycji oraz konsumpcji poprzez
efekt majatkowy i dzieki mozliwosci uzyskania
kredytu na wigksza kwote pod rosngcg wartosé
zabezpieczenia. Po czwarte, utworzenie sieci bez-
pieczeristwa finansowego i pelnienie funkgji po-
zyczkodawcy ostatniej instancji'! (lender of last

10 Zmiany stép procentowych banku centralnego zaréw-
no bezposrednio, jak i posrednio wydaja si¢ wplywac na
poziom podejmowanego przez banki ryzyka. Zazwyczaj
w literaturze wyréznia sie trzy sposoby dzialania kanatu
podejmowanego ryzyka. Po pierwsze, poziom stép pro-
centowych wplywa na sposéb wyceny ryzyka przez bank.
Zmniejszajaca si¢ stopa banku centralnego zwigksza
warto$¢ aktywéw i zabezpieczen, co prowadzi do nizszej
wyceny prawdopodobiefistwa bankructwa potencjal-
nych kredytobiorcéw, a takze zmniejsza obserwowang
zmienno$¢ cen aktywéw. Wzrastajgce wartosci aktywow,
dochodéw i zyskéw zmniejszaja percepcje ryzyka i pod-
nosza poziom jego tolerancji. Taki mechanizm zacheca
do akceptacji przez banki wyzszego ryzyka. Po drugie,
niektére firmy maja ustalane — czesto relatywnie stale
w czasie — nominalne stopy zwrotu, ktére ich menedze-
rowie w danym okresie powinni osiagna¢. Zmniejszajace
sie stopy procentowe banku centralnego prowadza do ob-
nizenia stép zwrotu aktywéw uwazanych za pozbawione
ryzyka. Aby osiggnac zamierzone zyski, podmioty poszu-
kujg bardziej ryzykownych aktywéw, ktére generowalyby
wyzsze stopy zwrotu. Po trzecie, polityka pieniezna moze
wywiera¢ wplyw na percepcje ryzyka poprzez komunika-
cje z otoczeniem i stopien swojej przejrzystosci. Wickszy
stopien  przewidywalnosci decyzji banku centralnego
zmniejsza niepewnos¢ na rynku i prowadzi do wickszej
sklonnosci do podejmowania ryzyka przez banki. Dlatego
niektérzy ekonomisci rekomendujg w przypadku dobrej
sytuacji gospodarczej utrzymywanie stép banku central-
nego na poziomie wyzszym niz jest to konieczne, aby zre-
dukowa¢ bodzce zwigkszajace ryzyko plynnosci w ban-
kach (Demchuk et al. 2012, s. 12).

11 Zbigniew Polariski (2012, s. 271-284) podkresla, ze
poréwnujac klasyczng doktryne LOLR, nalezy mie¢ na
uwadze to, iz od jej wprowadzenia nastapily znaczace
zmiany strukturalne w systemie finansowym. Zmiany
w polityce LOLR dotycza gléwnie skali i okolicznosci

udzielania wsparcia plynnosciowego. W okresie kry-
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resort — LOLR) moga spowodowa¢ pokuse nad-
uzycia (szczegdlnie w kontekscie funkcjonowania
systemu gwarantowania depozytéw). Poglebienie
proceséw globalizacji i liberalizacji finansowej
oraz rozwoju miedzynarodowych rynkéw finan-
sowych, oprécz oczywistych korzysci (jak np.
wzrost dostepu do kapitalu, wzrost dostepnosci

i spadek kosztu ustug finansowych) utatwito roz-

przestrzenianie si¢ efektu zarazanial?.

Do przyktadéw nieréwnowag makrofinanso-
wych mozna zaliczy¢:

- akumulacje dlugu prywatnego i publicznego;

- dlugotrwale przeszacowanie cen aktywéw
(szczegolnie w srodowisku niskich stép pro-
centowych);

- nadmierny naplyw lub odplyw kapitatu (od-
zwierciedlone w niezréwnowazonym saldzie
bilansu platniczego w dtuzszym okresie);

- znaczacy wzrost podazy pienigdza w gospo-
darce w krotkim okresie (w wyniku dziatan
banku centralnego);

- hiperinflacje;

zysu funkcja ,zlata si¢” w duzym stopniu z funkcja an-
tycykliczno-stabilizacyjna polityki bankéw centralnych.
Rozszerzono zakres beneficjentéw wsparcia plynnoscio-
wego o niebankowe instytucje finansowe i niefinansowe
podmioty gospodarcze (w przypadku Fed) oraz rzady
(skupowanie obligacji przez EBC). Udzielano takze
wsparcia instytucjom cierpigcym na problemy glebsze niz
plynnosciowe, a dziatalno$¢ sterylizacyjna ulegata rozwi-
nigciu. Banki centralne poluzowaly réwniez znaczaco wy-
magania jakosciowe dotyczace papieréw wartosciowych
przyjmowanych jako zabezpieczenie dla udzielonych kre-
dytéw.

12 Podobnie William White (2004) argumentuje, ze co-
raz czgstsze przejawy niestabilnosci finansowej wynikaja
z wystepowania i wzajemnego oddzialywania trzech tren-
déw, wspomaganych przez dynamiczny rozwdj poziomu
zaawansowania technicznego: liberalizacji globalnych
rynkéw débr i ustug (co sprzyja presji dezinflacyjnej), li-
beralizacji rynkéw finansowych (co sprzyja nadmiernemu
optymizmowi i wzrostowi akeji kredytowej i cen aktywéw
ponad tempo wzrostu wynikajace z trendu) oraz zaweze-
nia dziatan bankéw centralnych do oddzialywania tylko
na tempo wzrostu cen, bez wzgledu na krétkookresowe
wahania. W konsekwencgji ,elastycznos¢” systemu finan-
sowego wzrosla, podczas gdy dzialania regulatoréw ulegty
yusztywnieniu”. Z perspektywy mozna ocenié, ze trzeci
argument stopniowo si¢ zmienia, gdyz banki centralne
w coraz wigkszym stopniu w podejmowanych dziataniach
uwzgledniaja perspektywe stabilnosci finansowej i zagro-
zenia wynikajace z nadmiernego wzrostu cen aktywéw.

- rozwdj sfery bankowosci réwnoleglej i jej
udzialu w procesie posrednictwa finansowego.
Tamim Bayoumi i Ola Melander (2008,

s. 18-22) przedstawiaja przyktad (zob. ryc. 2)
destrukcyjnych powigzan makrofinansowych
miegdzy systemem finansowym a sferg realng
(w kontekscie globalnego kryzysu finansowego).
Tok rozumowania zaczyna si¢ od negatywnego
szoku dotykajacego system bankowy, co skut-
kuje spadkiem zaréwno jakosci, jak i poziomu
kapitalu w bankach. Prowadzi to nastgpnie do
zaostrzenia kryteriéw przyznawania kredytéw
i procesu delewarowania, co z kolei powodu-
je spadek dynamiki akeji kredytowej i moze na-
wet wywola¢ zjawisko znacznego spadku podazy
kredytu (credit crunch). W nast¢pstwie obserwuje
si¢ obnizenie dynamiki inwestycji, tempa wzro-
stu dochodéw i pogorszenie koniunktury w sfe-
rze realnej. Za efekty zwrotne uwaza si¢ spadek
popytu na kredyt (np. w wyniku wzrostu bezro-
bocia) i obnizenie jakosci zabezpieczen (nega-
tywnie oddziatujace na jakos¢ aktywéw w bilan-
sach bankéw).

Najwiecej trudnosci moze przysporzyé¢ oce-
na skutkéw i skali powigzain makrofinanso-
wych w sytuacji kryzysowej, jak réwniez efek-
téw zwrotnych oraz ich wplywu na skutecznosé
kanaléw transmisji impulséw polityki pienig¢z-
nej (Siregar 2011, s. 6), gdyz moga one podlegaé
dynamicznym zmianom. Zaburzenie sprawno-
§ci dziatania tych kanaléw (np. stopy procento-
wej) z kolei ogranicza mozliwosci zastosowania
przez bank centralny dzialan z zakresu zarza-
dzania i rozwigzywania sytuacji kryzysowej (cri-
sis management), stad wniosek, ze po kryzysie
tak istotne okazalo si¢ dbanie banku centralne-
go o stabilno$¢ systemu finansowego. Jak pod-
kresla Peter Praet (2011), niezbedne jest zba-
danie kanaléw transmisji miedzy sferg realng
a systemem finansowym, by méc lepiej identy-
fikowaé narastanie nieréwnowag makrofinanso-
wych i im zapobiegaé. Zaleznosci miedzy sta-
nem systemu finansowego i gospodarki nie s3
liniowe i znaczacy wzrost rozmiaru systemu fi-
nansowego (zwlaszcza bankowego, w relacji do
PKB) wzmacnia wplyw jego niestabilnosci na
sytuacje w sferze realnej. Zaburzenia w procesie
posrednictwa finansowego (np. w nastgpstwie
kryzysu) moga prowadzi¢ do zjawiska ,bez-

kredytowego ozywienia” (Abiad, Dell’Ariccia,
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. Polityka Tempo akeji
CAR —> kredytowa —> kredytowej
A4
Wydatki
A4
Dochody

* CAR - Capital Adequacy Ratio: wskaznik adekwatnosci ka-

pitatowej
Ryc. 2. Przyktad powigzan makrofinansowych
Zrédto: Bayoumi, Melander 2008, s. 21.

Bin Li 2012, s. 127), gdzie nizsze tempo wzro-
stu gospodarczego wynika m.in. z ograniczo-
nej alokacji $rodkéw finansowych, gdy podmio-
ty gospodarcze zmniejszaja wydatki i inwestycje
wymagajace finansowania w postaci kredytu
oraz firmy w wiekszym stopniu zalezne od fi-
nansowania zewngtrznego redukuja swojg dzia-
talno$¢. O ile zmniejszenie akcji kredytowej mo-
ze wynika¢ z réznych powodéw (jak np. staba
kondycja finansowa bankéw, nadmierne zadtu-
zenie sektora prywatnego), o tyle to dzialania
wladz publicznych nakierowane na wzrost efek-
tywnosci funkcji posrednictwa finansowego mo-
ga sprzyja¢ wzrostowi gospodarczemu i uniknie-
ciu zjawiska credit crunch.

Nierzadko dzialania podejmowane przez sie¢
bezpieczeristwa finansowego, odpowiedzialng
jedynie za ,krajows” stabilno$¢ finansows, w nie-
wystarczajacym  stopniu  uwzglednialy wplyw
polityki stabilizowania systemu finansowego na
inne systemy finansowe's. Efekt zarazania po-
woduje szybkie umi¢dzynarodowienie skali i na-
stepstw kryzysu, co wymaga dziatan i porozu-

13°'W przypadku polityki quantitative easing Fed mozna
zaobserwowal takze ,efekty uboczne” wzrostu podazy
dolara w globalnym systemie finansowym, co skutkowalo
réwniez wzrostem cen aktywéw (i surowcéw) na §wiato-
wych rynkach oraz zwigkszeniem skali naplywu kapitatu
do gospodarek wschodzacych, oddziatujac na wzrost PKB
i inflacji w czeéci tych krajéow (Chen, Curdia, Ferrero
2011).

mien na szczeblu ponadnarodowym, by méc im
skutecznie zapobiegaé. Przed kryzysem moz-
na bylo zaobserwowa¢, ze stuszna jest hipoteza
decoupling, ktora polega na mniejszej zaleznosci
koniunktury gospodarek wschodzacych od kon-
dycji tych z krajéw rozwinigtych (w kontekscie
przenoszenia impulséw kryzysowych). Stopien
synchronizacji cykli gospodarczych miedzy ty-
mi krajami uwazano za niewielki, podobnie jak
skale zagrozenia potencjalnym efektem zara-
zania. Réwniez wyzsze tempo wzrostu w go-
spodarkach wschodzacych przed kryzysem (np.
Indii, Brazylii) niz w rozwinigtych sprzyjalo ta-
kiej ocenie. Jednak globalny kryzys finansowy
negatywnie zweryfikowal ten poglad, gdy efekt
zarazania rozprzestrzenil si¢ réwniez na gospo-
darki wschodzace. Doswiadczyly one naglego
odptywu kapitatu, ktéry mial charakter gtow-
nie portfelowy (sudden stop), ograniczen w do-
stgpie do zagranicznych zrédet finansowania'
oraz wycofywania si¢ zagranicznych instytucji
z finansowania gospodarki w krajach rozwijaja-
cych si¢ (np. proces delewarowania w gospodar-

kach ESiW).

4. Sie¢ bezpieczenstwa finansowego
i regulacje systemu finansowego przed
kryzysem i po nim

Globalny kryzys finansowy wykazal réwniez
istnienie wielu stabosci éwczesnej architektury
sieci bezpieczeristwa finansowego, zaréwno na
poziomie krajowym, jak i globalnym. Mozna do
nich zaliczy¢:

- ograniczenie roli nadzoru bankowego do (pa-
sywnego) nadzorowania prawidlowosci pro-

4 Finansowanie dziatalnoéci bankowej ze zrédet krajo-
wych przynosi korzystne efekty dla stabilnosci systeméw
bankowych. Akcja kredytowa zwieksza si¢ dzigki temu
w tempie zblizonym do tempa wzrostu dochodu naro-
dowego, a tym samym nie ro$nie szybciej niz zdolnos¢
pozyczkobiorcéw do splaty kredytéw. Moze to sprzyjaé
ograniczonemu narastaniu niestabilnych booméw kre-
dytowych (Chmielewski, Stawiriski 2010, s. 52). Jednak
z drugiej strony moze to tez zmniejsza¢ korzysci z rozwo-
ju globalnych rynkéw finansowych i efekt dywersyfikacji,
prowadzac do czesciowej ,regionalizacji” gospodarek i re-
latywnie wigkszego narazenia na szoki krajowe.
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cedur zarzadzania ryzykiem i wypelniania

norm nadzorczych;

- brak spojrzenia systemowego na zagrozenia
stabilnosci finansowej (skupienie si¢ na stabil-
nosci z perspektywy mikroostroznosciowe;);

- nieuwzglednianie w wystarczajacym stopniu
skutkéw dzialari podejmowanych przez po-
szczegblne instytucje w skali calego systemu;

- niedostatki w zakresie nadzoru nad coraz bar-
dziej skomplikowanymi instrumentami fi-
nansowymi i segmentami rynku finansowego
oraz efekt poblazliwoéci nadzorczej;

- brak jednoznacznej alokacji odpowiedzial-
nosci za stabilno$¢ finansowg w ramach sie-
ci bezpieczenistwa finansowego;

- przyjmowanie krajowej perspektywy oceny
stabilnosci finansowej 1 podejmowanych dzia-
tan na jej rzecz;

- niewystarczajace narzedzia nie tylko do prze-
ciwdzialania narastaniu nieréwnowag, lecz
i do zarzadzania kryzysowego.

Na stabilnoé¢ finansowa sklada si¢ stabilnosé¢
zaréwno poszczegélnych instytucji, jak 1 powia-
zani migdzy nimi. Nadzér z perspektywy mi-
kroostrozno$ciowej okazal si¢ jednak niewy-
starczajacy do osiagnigcia stabilnosci systemu
finansowego — nie gwarantuje go stabilno$¢ kaz-
dej instytucji z osobna. Mozna poda¢ dwa po-
wody (Hannoun 2010, s. 14). Po pierwsze, od
strony nadzorowanych instytucji, wiele strat po-
niesionych przez regulowane instytucje wynika-
to z transakcji przeprowadzanych poza zakresem
regulacji — w wyniku arbitrazu regulacyjnego,
transakcji pozabilansowych i tych z instytucja-
mi ze sfery bankowosci réwnoleglej. Transakeje
te okazaly si¢ niewystarczajaco przejrzyste dla
regulatoréw i nie byli oni w stanie okresli¢ fak-
tycznej skali zagrozenia narastajgcym ryzy-
kiem systemowym. Po drugie, od strony nad-
zorcéw, réznice w intensywnos$ci sprawowania
i form nadzoru mikroostroznosciowego by-
ly niewystarczajace. Zbytnie zawezenie jedy-
nie do nadzoru w ramach wyznaczonego za-
kresu prowadzilo do pomijania potencjalnych
zrédel zagrozeni dla stabilnosci finansowej i po-
wigzan miedzy instytucjami (np. wzrost naraze-
nia na ten sam typ ryzyka). Dzialania stuszne
z perspektywy mikroostroznosciowej w okre-
sie kryzysu np. delewarowanie i wyprzedaz ak-
tywow (w celu zmniejszenia narazania na ryzy-

ko), z perspektywy makroostroznosciowej (jesli
nast¢puje to jednoczesnie w znacznej skali) mo-
ga prowadzi¢ do zawodnosci rynku, gwaltowne-
go spadku cen aktywéw i nieefektywnej alokacji
plynnosci w systemie.

Po kryzysie mozna zaobserwowaé dwa, wza-
jemnie uzupelniajace si¢, trendy zmian regulacyj-
nych w zakresie przyczyniania si¢ sieci bezpie-
czeristwa finansowego do stabilnosci finansowej:
- wzmocnienie roli banku centralnego (w za-

kresie przyznanych mu mandatéw i instru-

mentarium) w nadzorze systemowym i mikro-
ostroznosciowym?';

- formalizowanie i tworzenie kolegialnych in-
stytucji odpowiedzialnych za identyfikowanie

i zapobieganie ryzyku systemowemu (np. po-

przez wydawanie rekomendacji).

W zakresie nadzoru mikroostroznosciowego
po kryzysie Erlend W. Nier (2009, s. 4) zwraca
uwage na dazenie do dominacji dwéch modeli:
zintegrowanego w banku centralnym (np. Bank
Irlandii, Bank Litwy, Bank Anglii; ew. z instytu-
cja mu podleglta odpowiedzialng za implementa-
cje dziatan nadzorczych) oraz modelu rwin-peaks,
gdzie bank centralny jest odpowiedzialny za spra-
wowanie czynnosci nadzorczych i zapobieganie
ryzyku systemowemu (np. Bank Belgii), a odreb-
na instytucja odpowiada za nadzér nad sposobem
prowadzenia dzialalnosci instytucji kredytowych
(conduct of business). Oceniajac powyzsze tren-
dy, nalezy wskaza¢, ze — po pierwsze — swiadczy
to o redukeji liczby instytucji sieci bezpieczen-
stwa finansowego, co mozna uzna¢ za korzystne,
gdyz pozwala lepiej alokowaé odpowiedzialnos¢
za stabilnoé¢ finansowa i zmniejszy¢ potrze-
be czasochlonnej koordynacji dziatan. Po dru-
gie — wzrost roli banku centralnego w przyczy-
nianiu si¢ do stabilnosci finansowej jest korzystny

15 Po kryzysie w krajach Unii Europejskiej wyraznie wi-
da¢ tendencje do odchodzenia od modelu sektorowego na
rzecz modelu zintegrowanego, w szczegdlnosci rwin peaks.
Druga obserwowana tendencjg jest zwigkszenie zaanga-
zowania bankéw centralnych w nadzér finansowy. Nalezy
zauwazy¢, ze w wickszosci krajéw, ktére wprowadzily lub
zamierzaja wprowadzi¢ model rwin peaks, bank centralny
jest zaangazowany w nadzér mikroostroznosciowy juz nie
tylko sektora bankowego, ale catego rynku finansowego.
Tam, gdzie bank centralny nie jest bezposrednio odpo-
wiedzialny za nadzér, istniejg bliskie powigzania miedzy

nim a organem nadzorczym (Dobrzanska 2012,s. 70-71).
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i pozwala bazowa¢ na jego doswiadczeniu w ana-
lizowania zagrozen dla stabilnosci zaréwno po-
jedynczych instytucji (np. SIFI), jak i dla catego
systemu oraz uzyskac efekty synergii miedzy pro-
wadzeniem polityki pienieznej i sprawowaniem
nadzoru mikro- i makroostroznosciowego.

Na podstawie doswiadczen z kryzysu Howard
Davies i David Green (2010, s. 86—87) wskazuja
réwniez na to, ze:

- zaden z modeli nadzoru mikroostroznoscio-
wego (np. w banku centralnym lub poza nim)
nie jest bardziej efektywny, cho¢ daje to ban-
kowi centralnemu bezposredni dostep do da-
nych nadzorczych, co méglby wykorzysta¢ do
zwigkszonego nadzoru nad SIFI;

- niezbedne jest zwrdcenie wickszej uwagi na
nadzér nad plynnoscig catego rynku, dostar-
czanie plynnosci przez bank centralny w ra-
mach LOLR, odpowiednio wczesne podej-
mowanie dzialani zapobiegawczych i sprawne
przeprowadzanie likwidacji upadajacych ban-
kéw oraz wzmocnienie systemu gwarantowa-
nia depozytéw;

- bank centralny nie moze skupia¢ si¢ w prze-
wazajacej mierze na polityce pieni¢znej — nie-
zbedne jest prowadzenie badan w zakresie
funkcjonowania systemu finansowego i po-
siadanie kadry zarzadzajacej, ktéra rozumie te
procesy.

Kryzys ujawnit nie tylko niedostatki w zakre-
sie architektury sieci bezpieczenistwa finansowe-
go, lecz réwniez z zakresu regulacji sektora fi-
nansowego i ich stosowania!®. Lata 2008-2013

16 Badania Banku Swiatowego wskazujg, ze w gospodar-
kach dotknietych przez kryzys:

1. Definicje kapitatu regulacyjnego byly mniej restryk-
cyjne, banki dysponowalty wigksza swoboda w kalkula-
¢ji poziomu adekwatnosci kapitalowej oraz nizszymi jej
wsp6lczynnikami.

2. Bezposrednie angazowanie si¢ instytucji finansowych
w dziatalno§¢ niebankows (poza bankowoscia uniwersal-
ng, np. ubezpieczenia, bankowo$¢ inwestycyjna itp.) nie
bylo w istotnym stopniu ograniczane.

3. Instytucje finansowe podlegaly mniej rygorystycznym
regulacjom NPL, zasadom naliczania rezerw oraz tagod-
nym zasadom rozpoznawania strat z tytutu ryzyka kredy-
towego.

4. Nadzorcy z krajéw dotknigtych kryzysem dysponowali
przecigtnie wezszym zakresem uprawnien (np. mozliwo-
$cig wymagania od banku podniesienia poziomu kapita-

pokazaly stabosci Bazylei I i II, implementowa-

nej w formie pakietéw CRD w UE, co uzasad-

nialo podjecie prac nad prébg ich czesciowego
zniwelowania. Do wspomnianych stabosci moz-
na zaliczy¢!”:

- zbyt niski poziom i niezadowalajaca jakos¢
bazy kapitalowej bankéw;

- brak antycyklicznego charakteru regulacji ka-
pitalowych;

- niewystarczajace bufory plynnosciowe (brak
uregulowania plynnosci w Nowej Umowie
Kapitatowej), gdyz okazalo si¢, ze samo spel-
nienie norm adekwatnosci kapitalowej nie
gwarantuje stabilnosci instytucji finansowej;

- wykorzystanie opcji narodowych, co pozwa-
lalo nadzorcom krajowym w UE w nad-
miernym stopniu wykorzystywaé zjawisko
forbearance'® przy obliczaniu wymogéw kapi-
talowych;

- pominiecie mechanizmu dzwigni finansowe;
w normach adekwatnosci kapitalowej;

- zréznicowang praktyke w ujawnianiu infor-
macji finansowej (duza swoboda i brak po-
réwnywalnosci raportéw) — nie stwarzala ona
pola do dyscypliny rynkowej w filarze I11;

- nieadekwatne wagi ryzyka i ocene ekspozycji:

16w wiasnych, utworzenia wyzszych rezerw i ogranicze-
nia polityki wynagrodzen).

5. Dyscyplina rynkowa ze strony sektora prywatnego
byla mniej efektywna.

Ankieta (World Bank Bank Regulation and Supervision
Survey) obejmowata 143 kraje (37 gospodarek rozwinie-
tych i 106 gospodarek wschodzacych i rozwijajacych sig).
Badano okres 20082010, a wyniki poréwnywano z po-
przednimi edycjami ankiety (Cihék et al. 2012, s. 8-10).
17 Niniejsza lista zostala czesciowo przygotowana na
podstawie prezentacji Pawta Dziekoriskiego (2013).

18 Zjawisko to mozna przettumaczyé jako ,,pobtazliwos¢”
i rozumieé¢ dwojako. Od strony nadzorcy oznacza lagod-
niejsze traktowanie nadzorowanych podmiotéw oraz brak
odpowiednio wezesnego wykrywania bledéw i niedostat-
kéw w zakresie spetniania norm nadzorczych (np. w przy-
padku kryzysu cajas w Hiszpanii) w obawie przed reakcja
w postaci samosprawdzajacej si¢ prognozy. Brak wczesnej
interwencji moze jednak prowadzi¢ do wzrostu kosztéw
kryzysu finansowego. Od strony instytucji finansowej
(nadzorowanej) oznacza to opdznianie procesu rozpozna-
wania strat np. z tytulu ryzyka kredytowego i fagodzenie
kryteriéw klasyfikacji NPL, co moze powodowaé zabu-
rzenie oceny faktycznej kondycji finansowej i ukrywanie
probleméw zwigzanych z jakoscig portfela kredytowego
(ESRB 2012, s.4-11).
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* niedostateczne uwzglednienie ryzyka zwia-
zanego z ekspozycja w instrumentach po-

chodnych,

* nieuzasadnione zalozenie nizszych wag
w przypadku kredytéw hipotecznych i dla

klientéw detalicznych — co prowadzito do

miernego do faktycznie ponoszonego ry-
zyka,

* relatywnie nizsze wagi dla ryzyka rynkowe-
go, co moglo skiania¢ banki do zwigksza-
nia ksiggi handlowej, narazajac je na zmiany
cen aktywéw na rynkach finansowych,

niskiego wymogu kapitalowego, niewspét-

Tab. 2. Dotychczasowy paradygmat stabilnosci finansowej i propozycje jego zmiany

Dotychczasowy paradygmat

Propozycje zmiany paradygmatu

Z perspektywy banku centralnego

Polityka pienigzna $cisle skupiona na celu

inflacyjnym (stabilny poziom cen w $rednim okresie).

Stabilnoé¢ finansowa moze by¢ drugorz¢dnym celem
banku centralnego.

Nalezy przyjmowac strategic cleaning wobec baniek
na rynkach aktywéw.

Niski poziom stép procentowych sprzyja poprawie

kondycji bankéw i stabilnosci finansowe;.

Stabilnos¢ cen jest wystarczajaca, by osiggnaé
stabilnos¢ finansows.

Osiagnigcie zerowego poziomu stép procentowych
w istotny sposSb organiczna mozliwosci
stymulowania gospodarki przez ekspansywng
polityke pieni¢zng banku centralnego.

Elastycznie oddziatywujaca polityka pienigzna skupiona na celu
inflacyjnym i uwzgledniajaca zapobieganie nieréwnowagom
makrofinansowym oraz stuzaca wspieraniu stabilnosci finansowej.
Moze to uzasadnia¢ wydluzenie horyzontu, w ktérym bank
centralny pragnie osigga¢ cel inflacyjny. Skupienie si¢ banku
centralnego wylacznie na stabilizowaniu inflacji moze skutkowac
niedoszacowaniem zagrozen dla stabilnosci finansowe;.

Stabilnos¢ finansowa powinna by¢ réwnowaznym celem banku
centralnego jak stabilnos¢ cen.

Nalezy przyjmowac strategie Jeaning wobec baniek na rynkach

aktywow.

Niski poziom stép procentowych moze stwarza¢ srodowisko do
niezréwnowazonego wzrostu cen aktywéw i wydluza¢ proces
restrukturyzacji bilanséw bankéw.

Stabilnos¢ cen jest warunkiem koniecznym, lecz niewystarczajacym dla
stabilnosci finansowej.

W przypadku ograniczonej droznosci kanatu stopy procentowej bank
centralny ma mozliwosci zastosowania narzedzi niestandardowych,
ktére np. poprzez wzrost podazy pienigdza moga stymulowaé
koniunkture.

Z perspektywy regulacji i nadzoru nad systemem finansowym

System finansowy ma zdolno$¢ ,samoleczenia”
i powrotu do stanu réwnowagi w przypadku
wystapienia szoku.

Nadzér mikroostroznoéciowy skupiony na kondycji
poszczegdlnych bankéw.

Zrédlem niestabilno$ci w systemie finansowym sg

gléwnie banki.

Dywersyfikacja dziatalnosci bankowej i uniwersalny
model bankowosci pozwalajacy na znaczace
zaangazowanie w dzialnos¢ handlowsg nie tylko
zapewnia szeroki zakres ustug klientom, lecz takze
jest zyskowny i bezpieczny.

Spetniajacy normy regulacyjne poziom adekwatnosci
kapitalowej jest wystarczajacy do osiagniecia
i utrzymania stabilnosci banku.

Zdolnosci ,samoleczenia” systemu finansowego sg ograniczone,
niezb¢dna jest interwencja wladz publicznych (sieci bezpieczeristwa
finansowego), by przywréci¢ stabilnos¢ finansows.

Powigzanie nadzoru mikro- z makroostroznosciowym skupione na
ryzyku systemowym i antycyklicznie oddzialujacych instrumentach.

Stabilnosci finansowej moga zagrozi¢ réwniez niebankowe instytucje
finansowe, w tym te ze sfery bankowosci réwnolegtej.

Dzialalno$¢ handlowa prowadzi do podejmowania zbyt duzego ryzyka
i naraza na ryzyko $rodki deponentéw objete systemem gwarancji
depozytéw oraz prowadzi do nadmiernego wzrostu rozmiaréw banku
i problemu TBTF. Zasadne jest wprowadzenie separacji bankowosci
depozytowo-kredytowej od dziatalnosci handlowe;.

Nie tylko adekwatnos¢ kapitalowa, ale i poziom plynnosci warunkuja
stabilno$¢ banku.
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Tab.2 —cd.

Dotychczasowy paradygmat

Propozycje zmiany paradygmatu

Powigzania miedzy instytucjami i systemami
finansowymi pozwalajg osiggnac wiele korzysci np.

z dywersyfikacji.

W wyniku procesu konsolidacji i konglomeryzacji
powstawanie duzych instytucji moze prowadzi¢ do
uzyskania korzysci skali i zakresu.

Oparcie na wewnetrznych procedurach zarzadzania
ryzykiem, samoregulacji i dyscyplinie rynkowej

prowadzi do stabilnosci finansowe;.

Polityka fiskalna nie uwzglednia konsekwencji dla
stabilnosci systemu bankowego.

Innowacje finansowe sprzyjaja poprawie
efektywnosci funkeji posrednictwa finansowego.

Procesy liberalizacji i deregulacji sprzyjaja rozwojowi
dziatalnosci instytucji finansowych i innowacjom,

a w konsekwencji wspieraja wypelnianie funkeji
posrednictwa finansowego.

Oparcie na ratingach zewngtrznych jako obiektywnej
mierze ryzyka kredytowego danej instytucji/kraju.

Obligacje rzadowe stanowig aktywa, z ktérymi nie
wigze si¢ zadne ryzyko inwestycyjne.

Skupienie si¢ na stabilnosci krajowych systeméw
finansowych samoczynnie gwarantuje stabilnos¢
globalnego systemu finansowego.

Powigzania migdzy instytucjami i systemami finansowymi stanowia
kanaty, przez ktére moze przenosi¢ si¢ efekt zarazania.

Wozrost koncentracji w sektorze finansowym moze prowadzi¢ do
powstawania duzych instytucji finansowych o systemowym znaczeniu,
ktérych upadlos¢ miataby znaczace negatywne skutki dla stabilnosci
finansowe;.

Dyscyplina rynkowa w $wietle nieefektywnosci informacyjnej rynkéw
finansowych jest niewystarczajaca, by osiggac stabilno$¢ finansowg —
niezbedne jest zwigkszenie poziomu kapitaléw w bankach, poprawa
jakosci tadu korporacyjnego i rozszerzenie zakresu regulacji.

Liczne kanaly powigzan miedzy stanem sektora bankowego i sektora
finanséw publicznych tworzg ,petle kryzysows”.

Innowacje finansowe mogg by¢ zagrozeniem dla stabilnosci finansowej,
szczegdlnie gdy sa one nieprzejrzystej konstrukeji i stanowig
przedmiot transakcji w sferze bankowosci réwnolegle;.

Proces deregulacji moze jednoczesnie sktania¢ instytucje finansowe do
podejmowania nadmiernego ryzyka (niewspétmiernego do posiadanej
bazy kapitalowej), co prowadzi do ryzyka systemowego.

Proces nadawania ocen przez agencje ratingowe cechuje si¢
procyklicznoscig i moze by¢ nieobiektywny (np. na skutek konfliktu

intereséw).

Nie nalezy traktowa¢ obligacji rzadowych jako aktywéw, ktérym
mozna przypisa¢ zerowg wage ryzyka. Inwestycja w papiery rzadowe
wigze si¢ z ryzykiem kredytowym (wyplacalnosci, kraju).

Koniecznos¢ koordynacji dzialar instytucji sieci bezpieczeristwa
finansowego w skali globalnej w zwigzku ze wzrostem
mi¢dzynarodowego wymiaru stabilnosci finansowej i zwigkszonymi
przeplywami kapitatowymi (jest to szczegélnie wazne w przypadku
matych otwartych gospodarek, gdzie wahania kursu walutowego
odgrywajg istotna rolg).

Zrédto: opracowanie wlasne.

* nieuzasadniona mozliwo$¢ nadawania ob-
ligacjom rzadowym emitowanym w wa-
lucie krajowej zerowej wagi ryzyka®®, gdyz
w praktyce wigze si¢ z nimi ryzyko kredyto-

we i ryzyko kraju (wyplacalnosci).

Nie wszystkie z poruszanych kwestii byly nie-
obecne przed kryzysem — cz¢$¢ z nich pojawia-
lo si¢ wezesniej, lecz dopiero wybuch kryzysu
pozwolil zwréci¢ na nie zdecydowanie wicksza
uwage i uwypuklit dotychczas niedoszacowa-

Synteze analizowanych w artykule zmian
paradygmatu (z punktu widzenia banku cen-
tralnego oraz z perspektywy regulacji i nadzo-

ru nad systemem finansowym) zawiera tabela 2.

19 Stanowilo to jeden z kanaléw przenoszenia sie nega-
tywnych impulséw kryzysowych miedzy sektorami ban-
kowym i finanséw publicznych.

ne ryzyka. Jednak zmiany wciaz opieraja si¢ na
negowaniu lub udoskonalaniu dotychczasowe-
go podejscia do analizowania i dbania o stabil-
no$¢ finansows; nadal nie wypracowano spéjnej
koncepcji nie tylko popartej badaniami empi-
rycznymi, lecz takze zweryfikowanej w prakty-
ce. Mozna wiec podejrzewal, ze o ile wykazano
w wigkszosci przypadkéw stabosci dotychcza-
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sowych rozwigzan, to nie udowodniono w pelni
skutecznosci proponowanych zmian, stad zasad-
ne byloby przyjecie podejscia ewolucyjnego przy
ich wprowadzeniu poprzez nowe regulacje i mo-
dyfikacje systemu nadzoru, stosujac jednocze-
$nie zdrowy krytycyzm w ocenie ich przydatno-
$ci. W przypadku wigkszosci zmian wskazanych
w tabeli 2 mozna obserwowaé ksztaltowanie sie
zgodnosci pogladéw, lecz gléwne sporne kwestie
w dyskusji wcigz obejmuja m.in. sposéb ograni-
czenia traktowania obligacji rzadowych jako pa-
pieréw ,bez ryzyka”, ograniczenie negatywne-
go wplywu innowacji finansowych, zmniejszanie
procyklicznosci ocen agencji ratingowych oraz
wprowadzenie separacji bankowosci depozyto-
wo-kredytowej od dziatalnosci handlowe;.

Jednoczesnie, analizujac zmiany, nalezy wy-
raznie rozrézni¢ procesy i proponowane roz-
wigzania na szczeblu krajowym, na szczeblu
ugrupowania integracyjnego oraz na poziomie
gospodarki swiatowej, tak by zadba¢ (na ile to
mozliwe) o sp6jnos¢ rozwigzan na wskazanych
szczeblach.

5. Podsumowanie

Kryzys trwa juz od potowy 2007 r. i chociaz
zmniejszyla sie jego intensywno$¢, to system fi-
nansowy wcigz jest w stanie podwyzszonej nie-
stabilnosci, co moze utrzymywac si¢ przez kolej-
ne lata. Przedstawienie tego, jak bardzo zmienia
si¢ podejscie do rozumienia stabilnosci finanso-
wej i sam system finansowy w wyniku dos$wiad-
czeri plynacych z kryzysu, ma praktyczne im-
plikacje dla dbalosci o stabilno$¢ finansows ze
strony instytucji sieci bezpieczenstwa finanso-
wego. Czgéciowo nieaktualne jest wige uzycie te-
go samego zestawu narze¢dzi co przed kryzysem,
gdyz muszg by¢ one dostosowane do nowych re-
aliéw i odpowiednio skalibrowane na perspekty-
W¢ systemow3.

Aby skutecznie zapobiegaé zjawiskom anali-
zowanym w tym artykule, niezbedne jest tez po-
szukiwanie zrédet danych do analizowania ryzy-
ka systemowego, nastepnie opracowanie aparatu
analitycznego pozwalajacego na odpowiednio
wezesne wykrywanie narastania nieréwnowag
makrofinansowych (mogacych skutkowaé za-
burzeniem makrostabilnosci) oraz ocena po-

tencjalu rozprzestrzeniania si¢ efektu zaraza-
nia. Powinna to by¢ praca o charakterze ciaglego
monitorowania przy okresowym aktualizowaniu
aparatu analitycznego. Réwniez bank centralny
w swoim aparacie badawczym winien w wiek-
szym stopniu uwzgledniaé rolg systemu finanso-
wego 1 powigzania makrofinansowe.

Ponadto, aby niwelowa¢ zidentyfikowane lu-
ki w zakresie nadzoru i regulacji systemu finan-
sowego, niezb¢dne jest wyposazenie odpowied-
nich instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego
(i przejrzystej alokacji odpowiedzialnosci za sta-
bilnos¢ finansows) w instrumenty prewencyjne,
ktére mogloby stuzy¢ zapobieganiu przerodze-
nia si¢ tych nieréwnowag i ryzyka systemowe-
go w zjawiska kryzysowe. Zastosowanie narzg-
dzi nadzoru makroostrozno$ciowego powinno
przeciwdziataé zjawisku procyklicznosci, zasad-
ne jest wiec to, by mialy antycykliczny charakter
i zeby bylo to skoordynowane z innymi polity-
kami gospodarczymi, a w szczegSlnosci polityka
pieniezng. Polityka gospodarcza powinna reago-
wac symetrycznie, tj. zarébwno w okresie boomu,
jak i recesji. Niezbedne jest nadanie celowi dzia-
tania sieci bezpieczenstwa finansowego — sta-
bilnosci finansowej, z jednej strony systemowe-
go charakteru, a z drugiej odpowiednio dlugiego
horyzontu czasowego, uwzgledniajacego mozli-
wo$¢ narastania zagrozen dla stabilnosci finan-
sowej, i wykraczanie ponad podejmowanie krét-
kookresowych dziatan interwencyjnych.

Dziatania wladz publicznych po kryzysie,
zmierzajace do szybkiej i znaczacej poprawy za-
réwno poziomu, jak i jakosci kapitaléw ban-
kéw, z jednej strony sa sluszne, gdyz ma to na
celu przywrécenie zaufania do systemu finanso-
wego 1 wzmocnienie jego odpornosci na szoki.
Jednak z drugiej strony dazenie do znaczacego
zwigkszania poziomu adekwatnosci kapitalowej
bankéw w okresie recesji jest dzialaniem pro-
cyklicznym, co moze spowodowa¢ proces dele-
warowania i op6zni¢ budowe, wydltuzajac okres
poprawy koniunktury. Jednoczesnie, niwelujac
zidentyfikowane luki w systemie regulacji i nad-
zoru, nalezy unika¢ zjawiska przeregulowania, co
ograniczyloby efektywno$¢ funkcjonowania sys-
temu finansowego, prowadzilo do wzrostu cen
ustug na rynku finansowym, a w konsekwenciji
zmniejszylo pozytywny wplyw systemu finanso-

WEZOo na wzrost gospodarczy.
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Do wyzwan w zakresie wspierania przez in-
stytucje sieci bezpieczenstwa finansowego sta-
bilnosci finansowej po globalnym kryzysie moz-
na zatem zaliczy¢:

- ograniczanie narastania nieréwnowag ma-
krofinansowych (np. baniek spekulacyjnych)
wynikajacych z utrzymywania przez dluzszy
czas ekspansywnej polityki pienieznej (tj. stop
procentowych na niskim poziomie w efek-
cie dziatan antykryzysowych), przy jednocze-
snym stymulowaniu wzrostu gospodarczego;

- koniecznos¢ zastosowania przez banki cen-
tralne efektywnej strategii wyjécia z nie-
standardowych narzedzi polityki pienieznej
w sposéb niepowodujacy zagrozen dla stabil-
nosci finansowej (np. ryzyko inflacji w $red-
nim okresie i nadmiernego delewarowania);

- unikniecie uzaleznienia kondycji finansowej
bankéw od pomocy publicznej (tj. wsparcia
plynnosciowego banku centralnego, dokapi-
talizowania przez rzad itp.) oraz oslabienie
negatywnych efektéw zwrotnych miedzy sek-
torem bankowym a sytuacja finanséw pu-
blicznych;

- potencjalne ograniczenie efektywnosci i wzrost
kosztéw spelniania funkcji przez system finan-
sowy w wyniku wzrostu stopnia regulowania
systemu finansowego (np. nowe wymogi kapi-
talowe, plynnosciowe, zwickszony nadzér fi-
nansowy);

- skutecznie wzmacnianie odpornosci systemu
finansowego na ryzyko systemowe;

- dynamiczne dostosowanie regulacji do zmian
strukturalnych w systemie finansowym;

- rozszerzenie zakresu regulacji o dotychczas
nieregulowany obszar bankowosci réwno-
legtej;

- opracowanie skutecznego procesu uporzad-
kowanej restrukturyzacji i likwidacji instytucji
finansowych (procedury resolution), szczegdl-
nie dla SIFI, niepowodujacego efektu domina;

- ograniczanie zachowan instytucji finansowych
sprzyjajacych niestabilnosci calego systemu
(np. wadliwy sposéb zarzadzania ryzykiem,
tendencja do podejmowania nadmiernego ry-
zyka w celu uzyskania krétkoterminowych
zyskow itd.);

- dbanie o wzrost dyscypliny rynkowej i ogra-
niczanie pokusy naduzycia, ktéra moze po-
wsta¢ w procesie ww. zmian regulacyjnych;

- rozszerzenie nadzoru nad innowacyjny-
mi instrumentami finansowymi, wspieranie
przejrzystosci ich konstrukeji i wzmocnienie
ochrony konsumenta na rynku ustug finanso-
wych.

Podsumowujac, z przeprowadzonej analizy
wynika, ze nastepuje znaczgca zmiana paradyg-
matu stabilnosci finansowej (zob. tab. 2) w re-
zultacie do$wiadczeri z ostatniego globalnego
kryzysu finansowego, co pozwala stwierdzi¢, ze
postawiona na poczatku artykulu teza zostala
potwierdzona. Jednoczesnie, do kierunkéw dal-
szych badan mozna zaliczy¢:

- podjecie préby oceny, na ile obecnie wprowa-
dzane regulacje faktycznie niweluja (a na ile
petryfikuja) zidentyfikowane stabosci systemu
finansowego i przedkryzysowe luki w regula-
c¢jach i systemie nadzoru, co mogloby prowa-
dzi¢ do zaproponowania nowych rozwigzari;

- analiz¢ skutkéw ubocznych obecnych reform
(np. ryzyko spadku efektywnosci funkcjono-
wania systemu finansowego poprzez przere-
gulowanie);

- opracowanie ,operacyjnego’ wymiaru sta-
bilnosci finansowej, czyli przedstawienie jej
w formie miernika ilosciowego, ktory zyskat-
by powszechng akceptacje i pozwolil uzasad-
nia¢ dzialania (np. prewencyjne) instytucji
sieci bezpieczenstwa finansowego — do tego
jednak jest potrzebne zblizenie si¢ do konsen-
susu w zakresie definicji stabilnosci finanso-
wej i ryzyka systemowego.
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Lessons from the financial crisis

The aim of this paper is to identify challenges faced by the financial safety net and to verify whether, as a result of
the financial crisis, there is a significant paradigm shift of financial stability. To do so, the author uses a comparative
method and literature review. The paper presents changes in the financial system, financial stability, regulation and
supervision before and after the crisis. One can observe a dynamic increase in the size of the financial system, the
emergence of SIFIs, excessive leverage, and the rise of shadow banking. The importance of financial stability increased
as an objective of economic policy (introduction of macroprudential policy). In regulation and supervision, there are
important attempts to bridge the gaps and to strengthen the role of central banks in safeguarding financial stability.

Keywords: financial stability, financial crisis, safety net, macroprudential supervision.



