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Streszczenie: Celem artykutu jest odpowiedZ na nastepujace pytania badawcze. Po pierwsze,
na jakie najwazniejsze luki w regulacjach i sieci bezpieczefistwa wskazat przebieg ostatniego
globalnego kryzysu oraz jakie konsekwencje dla sektora bankowego moze mieé ich elimino-
wanie przez reformy w sferze regulacji i nadzoru. Po drugie, jaki wptyw na funkcjonowanie
i stabilno$¢ systemu finansowego oraz warunki prowadzenia dziatalno$ci na rynku ustug
finansowych w UE moga mie¢ wydane przez ESRB trzy pierwsze rekomendacje i uzycie
narzedzi makroostrozno$ciowych. W artykule wykorzystano metode analizy literatury, badan
empirycznych oraz metode poréwnawczg.

Analiza pierwszych trzech wydanych przez ESRB rekomendacji i mozliwych do zastosowania
narzedzi nadzoru makroostrozno$ciowego przez wladze krajowe, prowadzi do wniosku, ze
moga one mieé znaczacy wplyw na funkcjonowanie systemu finansowego UE. Z jednej strony,
pozytywne odzialywanie moze m.in. sprzyjaé¢ wzrostowi stabilnos$ci finansowej, zmniejszeniu
ryzyka systemowego i efektu zarazenia. Jednocze$nie, z drugiej strony, moze sie to odby¢
potencjalnie wyzszym kosztem prowadzenia akcji kredytowej, ograniczeniem mozliwo$ci
rozwoju i swobody oferowania produktéw oraz ustug finansowych, zwiekszonymi obcigze-
niami informacyjnymi i nadzorczymi na szczeblu instytucji finansowych. Korzysci i koszty
beda najprawdopodobniej nier6wnomiernie roztozone w czasie. Analiza reform prowadzi
do konkluzji, ze korzysci najprawdopodobniej beda odczuwane w skali systemu, a koszty
ponoszone przez poszczegélne instytucje.

Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarzadzania i Finanséw oraz Narodowy
Bank Polski, e-mail: pawel.smaga@nbp.pl. Artykul wyraza wylacznie poglady autora i nie
powinien by¢ interpretowany jako stanowisko instytucji, w ktorej jest zatrudniony. Artykut
jest oparty na czesci badania statutowego pt.: ,Rynek ustug finansowych w Unii Europejskiej
- ocena zmian i mozliwe kierunki rozwoju po globalnym kryzysie finansowym” przeprowa-
dzonego pod kierownictwem prof. zw. dr hab. Malgorzaty Iwanicz-Drozdowskiej w 2012 r.
w Katedrze Ubezpieczenn Gospodarczych w Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH.
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Utworzenie unii bankowej w UE bedzie mialo istotny wplyw na funkcjonowanie ESRB,
gdyz EBC jako paneuropejski nadzorca, stanie sie adresatem jej rekomendacji, co warunkuje
zmiane dotychczasowych relacji miedzy ESRB a EBC. Do wyzwan stojacych przed ESRB
mozna réwniez zaliczy¢ potrzebe wypracowania efektywnego policy mix z polityka pieniezng
EBC, stworzenia listy SIFI oraz opracowania uniwersalnej i obiektywnej metodologii oceny
skutecznosci implementacji wydawanych przez nig rekomendacji.

Stowa kluczowe: ESRB, nadzér makroostroznosciowy, stabilno$¢ finansowa, kryzys finansowy

Kody JEL: E58, GO1, G28

Artykut wplynal do druku 18 stycznia 2013 r.

Wprowadzenie

Luki w wewnetrznych zasadach pomiaru i zarzadzania ryzykiem oraz
w regulacjach i niedostateczne dzialania nadzorcéw, w tym brak zdecydowa-
nych dziatan prewencyjnych, pozwolily na podejmowanie nadmiernego ryzyka
w sektorze finansowym, co w efekcie przyczynito si¢ do kryzysu finansowego,
skutkujac m.in. zalamaniem si¢ systemu finansowego i recesjg gospodarcza
w wielu krajach rozwinigtych. Rozpigtosé miedzy obecnym poziomem regulacji,
a rozwigzaniami rynkowymi i przyjetymi zasadami organizacji rynku ustug
finansowych oraz stopniem jego rozwoju jest zbyt duza i zagraza to stabilnosci
rynkéw finansowych oraz gospodarce realnej [Alinska, 2012, s. 88]. Zmiany
regulacyjne po kryzysie zmierzajg do wypelnienia luk w systemie nadzorczym
i reform instytucjonalnych, majacych na celu wzmocnienie nadzoru nad rynkiem
finansowym i zmniejszenie prawdopodobienstwa wystapienia kolejnego kryzysu
oraz kosztéw z nim zwigzanych. CzeScig reform jest utworzenie Europejskiego
Systemu Nadzoru Finansowego (ang. European System of Financial Supervision
- ESFS), wraz z nowym organem nadzoru makroostrozno$ciowego — Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego (ang. European Systemic Risk Board — ESRB)
w UE oraz implementowanie zapiséw Bazylei 11T do ustawodawstwa unijnego
za pomocg pakietu CRD IV/CRR.

Ze wzgledu na bardzo szeroki zakres wymienionych zagadnien, artykut
skupia sie gtéwnie na skutkach zmian w regulacjach nadzorczych dotyczacych
sektora bankowego, jako najwazniejszej (i najwiekszej) czeSci systemu finanso-
wego UE. Tak ujety obszar badawczy implikuje bardziej szczegélowa analize
mozliwych dzialah podejmowanych przez ESRB. Artykul stanowi kontynuacje
badan zapoczatkowanych, gdy ESRB zostala dopiero powotana (pod koniec
2010 r.) [Smaga, 2011]. Potencjalny wplyw pozostatych nowych instytucji nad-
zorczych w ramach ESFS! nie bedzie przedmiotem analizy. Gléwne metody

I Czescig ESFS sag réwniez: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (ang. European Banking
Authority — EBA), Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczefi i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych (ang. European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA)
i Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ang. European Securities and
Markets Authority — ESMA).
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badawcze to analiza literatury i badan empirycznych oraz metoda poréwnawcza.

W artykule skoncentrowano sie kolejno na prébie znalezienia odpowiedzi na

nastepujace pytania badawcze:

* Na jakie najwazniejsze luki w regulacjach i sieci bezpieczenstwa wskazat
przebieg ostatniego globalnego kryzysu? Jakie konsekwencje dla sektora
bankowego moze mie¢ ich eliminowanie przez reformy w sferze regulacji
i nadzoru?

* Jaki wpltyw na funkcjonowanie i stabilno$é¢ rynku finansowego w UE moze
mieé¢ utworzenie ESRB, w tym wydane przez ESRB trzy pierwsze reko-
mendacje i uzycie narzedzi makroostroznosciowych?

Uzasadnienie potrzeby nowych regulacji

Globalny kryzys finansowy rozpoczat sie od zalamania na rynku subprime
w USA w potowie 2007 r., lecz poprzez efekt zarazania przeniést si¢ na inne
segmenty rynku finansowego w USA i poza jego granice. Problemy w sektorze
bankowym negatywnie oddzialywaly na sytuacje makroekonomiczng, a w konse-
kwencji rowniez na stan finanséw publicznych w wielu krajach (czego jaskra-
wym przykladem jest sytuacja Grecji od 2010 r.). Przedmiotem badania nie jest
poszukiwanie bezposrednich przyczyn kryzysu finansowego iich wieloaspek-
towej natury, lecz identyfikacja obszaréw, ktére mogg stanowié zrédlo ryzyka
systemowego?, efektu zarazania i ujemnie wplynaé na stabilno$¢ finansowa, co
warunkowaloby podjecie dziatan regulacyjnych. Na podstawie przegladu litera-
tury i badai empirycznych zidentyfikowano najwazniejsze z nich tj. role sfery
bankowosci réwnoleglej (ang. shadow banking), instytucje systemowo wazne
i nadzér makroostroznosciowy, ktéry ma z kolei zapobiegaé¢ ryzyku systemo-
wemu. Nie jest to zamkniety katalog zagrozen dla stabilnosci finansowej, na
ktére wskazujg do$wiadczenia z globalnego kryzysu finansowego. Ze wzgledu
na ograniczone ramy artykulu autor skupia sie tylko na wyzej wskazanych
obszarach.

O ile przed kryzysem dostrzegano problem istnienia nieregulowanego sektora
bankowego (tzw. sfera shadow banking obejmujaca m.in. fundusze hedgingowe,
fundusze rynku pieni¢znego), to ryzyka zwigzane z jego dynamicznym wzro-
stem3 i stopien zagrozenia dla kondycji regulowanego sektora finansowego
zostaly w pelni dostrzezone dopiero po kryzysie, gdy okazalo sie ze polega-
nie na dyscyplinie rynkowej i pasywnej postawie nadzorczej (ang. light touch

2 Raport G 10 definiuje ryzyko systemowe jako wydarzenie, ktére wywola utrate wartosci lub
zaufania, albo spowoduje wzrost niepewnosci dotyczacy istotnej czeéci systemu finansowego,
na tyle powazny ze prawdopodobnie bedzie to miato znaczacy negatywny wplyw na funkcjo-
nowanie sfery realnej gospodarki [Group of Ten, 2001, s. 126].

3 K. Bakk-Simon (i in.) szacuja, ze w USA rozmiar sektora bankowos$ci réwnoleglej jest wiekszy
niz rozmiar regulowanej cze$ci systemu bankowego, podczas gdy w strefie euro jest on mniej-
szy [Bakk-Simon i inni, 2012, s. 18-19]. Mozna estymowaé ze rozmiar sektora bankowosci
réwnoleglej rést dynamicznie w okresie przed kryzysem, a w okresie kryzysu tempo wzrostu
jego rozmiaréw istotnie wyhamowato [Broos i inni, 2012, s. 19].
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supervision) nie jest wystarczajace do utrzymania stabilnosci finansowej. Rada
Stabilno$ci Finansowej (ang. Financial Stability Board — FSB) wskazuje [FSB,
2011b, s. 1-8], ze ta cze$¢ systemu finansowego moze stuzy¢ jako alternatywne
Zzrédio plynnosci, lecz jednocze$nie stanowié Zrédlo ryzyka systemowego dla
systemu bankowego. Z kolei ESRB podkresla [ESRB, 2012, s. 4], ze sektor
bankowosci réwnoleglej moze wspieraé akcje kredytowa (gdy sektor regulowany
znajdzie si¢ w okresie delewarowania) oraz stanowi¢ zrédlo innowacji finanso-
wych, sprzyjajacych efektywnosci funkcjonowania rynkéw finansowych. Jednak
liczne powigzania (np. poprzez proces sekurytyzacji) moga stuzy¢ jako kanaty
przekazywania szokéw#. Za jedno z gléwnych zagrozen wynikajacych z funk-
cjonowania systemu bankowosci réwnoleglej mozna uznaé znaczace oparcie
dzialania instytucji kredytowych na krétkoterminowych zZrédtach finansowania
z niezabezpieczonego rynku hurtowegoS5, co prowadzilo do podwyzszonego
ryzyka ptynnosci. Rozwoéj nieregulowanej czeéci sektora finansowego mégtby
doprowadzi¢ do kryzysu systemowego [Lasak, 2012, s. 115]. Brak przejrzystosci
i niewystarczajgca dostepno$¢ danych dot. jego funkcjonowania utrudnia ocene
wplywu bankowosci réwnoleglej na regulowang czesé sektora bankowego.

Obecnie podejmowane sg proby objecia nadzorem podmiotéw ze sfery
bankowosci réwnoleglej i monitorowania tego zjawiska, co moze oznaczaé
zwigkszone wymogi informacyjne (w tym w zakresie raportowania danych
statystycznych) i potrzebe wzrostu transparentnosci ich funkcjonowania. Nowe
wymogi mogg dotyczy¢ réwniez regulowanego sektora bankowego — w zakresie
jego powigzan bilansowych i pozabilansowych ze sferg bankowo$ci réwno-
legtej np. w kontekscie transferu ryzyka kredytowego i systemu zarzadzania
ryzykiem. Banki mogg réwniez by¢ zobligowane do ustalania limitéw zaréwno
ilosciowych, jak i dotyczacych mozliwych rodzajow transakcji finansowych
zawieranych z instytucjami dzialajacymi w sferze bankowosci réwnoleglej oraz
utrzymywania wyzszego poziomu kapitatu z tego tytutu. Jednoczesnie [Adrian,
Ashcraft, 2012, s. 54], obecne zwiekszanie regulacji ,oficjalnego” sektora moze
dodatkowo sklania¢ do rozwoju dziatalnosci finansowej w sferze bankowosci
rownoleglej, nieobjetej zaostrzonymi wymogami®.

Kryzys wskazal réwniez na potrzebe zwigkszonego nadzoru nad instytu-
cjami o systemowym znaczeniu (ang. systemically important financial institution
— SIFI), ktére dotychczas byly okreslane jako zbyt duze by upa$é (ang. too
big to fail). Bankructwo Lehman Brothers stanowi modelowy przyktad, jakie
konsekwencje dla systemu finansowego moze wywotaé¢ upadlosé takiej instytucji
finansowej. Stanowig one Zrédio ryzyka systemowego i poprzez znaczng skale

4 W sferze bankowosci réwnoleglej moze dochodzi¢ do nadmiernej transformacji terminéw
i narastania dzwigni (co dodatkowo wzmacnia procykliczno$¢) oraz stanowi pole do arbitrazu
regulacyjnego.

5 Z badan EBC wynika, ze po kryzysie w systemie finansowym UE zmniejszylo sie opieranie
zrédet finansowania na $rodkach z rynku migdzybankowego i wzrosto znaczenie stabilniejszych
zrodet finansowania tj. depozytéw klientéw indywidualnych [EBC, 2012, s. 29].

6 W zakresie wymogdéw plynno$ciowych, kapitalowych i/lub ograniczajacych mozliwosci ksztat-
towania polityki wynagrodzen.
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swojej dziatalnosci odgrywaja kluczowa role w systemie finansowym. Dzigki
posiadaniu zapewnionego implicite wsparcia sektora rzagdowego w przypadku
probleméw z wyplacalno$cig, mogg posiadaé ,subsydium” w postaci nizszych
rynkowych kosztéow finansowania, co prowadzi do pokusy naduzycia z ich
strony [Ueda, Weder di Mauro, 2012, s. 11-13]. Niezbedne jest wypracowanie
jednoznacznej i poréwnywalnej w skali §wiatowej metodologii identyfikowania
tego typu instytucji finansowych (z uwzglednieniem systemowego znaczenia
w odniesieniu od systemu finansowego w ktérym tego typu instytucja funkcjo-
nuje), zaréwno pod katem rozmiaréw, stopnia powigzania z innymi instytucjami
i zastepowalnosci [EBC, 2010b, s. 149] oraz zlozonosci i skali miedzynarodowej
dziatalnosci [BCBS, 2011, s. 4]. Rozsagdnym wydaje sie stworzenie w kazdym
kraju (a nie tylko globalnie?) listy podmiotéw o systemowym znaczeniu, ktére
podlegatyby wigkszym wymogom nadzorczym i bardziej doktadnemu badaniu
nadzorczemu, zaréwno na poziomie mikro- jak i makroostrozno$ciowym.

Aby zmniejszy¢ skale negatywnych efektéw zewnetrznych zwigzanych z funk-
cjonowaniem instytucji o systemowym znaczeniu (np. duzych transgraniczne
dzialajacych bankéw), nalezy zmniejszaé prawdopodobienstwo ich upadtosci
(wktad do ryzyka systemowego). Moze to nastgpi¢ poprzez podniesienie poziomu
kapitatu, by zwiekszy¢ mozliwo$é absorbowania strat (ang. loss absorption capa-
city) np. poprzez dodatkowy bufor ponad wymagane minimum we wspétczyn-
niku wyplacalnosci. Z jednej strony pozyskanie dodatkowego kapitatu stanowi
koszt dla banku?, lecz z drugiej moze sprawié¢ Ze na rynku miedzybankowym
bedzie postrzegany jako bardziej wiarygodny kontrahent, co zmniejszatoby koszt
pozyskania $rodkéw. Drugi sposéb polega na wzmacnianiu zasad postepowania
w przypadku ich bankructwa tj. tworzenie efektywnych planéw dzialania na
wypadek upadtosci (ang. living wills), zastosowanie instrumentéw typu bail-in®
lub kapitalu warunkowego (wiecej w [von Furstenberg, 2011]). Wykorzystanie
nowego rodzaju instrumentéw finansowych oraz stworzenie i biezace wery-
fikowanie planéw moze by¢ kosztowne dla SIFI, lecz pozwoli minimalizo-
waé problem migdzynarodowej koordynacji dzialan w momencie bankructwa
i ogranicza¢ wynikajacy z tego efekt zarazenia.

Préby ograniczania negatywnych skutkéw kryzysu poprzez obnizki stép pro-
centowych okazaly si¢ niewystarczajace i banki centralne musialy wykorzystaé¢
niestandardowe narzedzia polityki pienieznej tj. polityke luzowania ilos§ciowego
(ang. quantitative easing). Roéwniez fakt, ze kryzys wybucht w $rodowisku niskiej
inflacji §wiadczy, ze osiggniecie stabilnego poziomu cen nie oznacza kofica
dzialan banku centralnego. Stabilno$¢ cen jest konieczna, lecz niewystarcza-
jaca do osiaggnigcia stabilnosci finansowej, co przeczy konsensusowi z Jackson

7 FSB opublikowat liste 29 G-SIFIS [FSB, 2011a].

8 Zwiekszenie wspélczynnika wyplacalnosci z tytulu buforu dla SIFI moze réwniez przyjaé
forme delewarowania, czyli zmniejszenia aktywéw wazonych ryzykiem, co moze przetozyc
si¢ na mniejszg dynamike akcji kredytowej, a w zwiazku z tym nizsze przychody.

9 Bail-in to proces, ktérego celem jest zmuszenie udzialowcéw do zaangazowania wlasnych
kapitaléw dla ratowania przedsiebiorstwa [wiecej w European Commission, 2012].
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Holel? i utwierdza konieczno$¢ aktywnego przeciwdzialania narastaniu nier6w-
nowag na rynkach aktywow (ang. leaning against the wind). Nieskuteczno$é
klasycznych narzedzi polityki monetarnej do osiggania stabilnosci finansowe;j
stwarza potrzeb¢ wypracowania nowego podej$cia makroostrozno$ciowego,
co dodatkowo jest zwigzane z nieaktualnym juz paradygmatem, ze stabilno$é
poszczegblnych instytucji gwarantuje stabilno$¢ calego systemu. W nastepstwie
kryzysu jasne staly sie co najmniej dwie podstawowe stabo$ci regulacyjne:
brak nadzoru o charakterze systemowym, i stabo$¢ regulacji mikroostroznos-
ciowych (brak regulacji ptynno$ciowych niewystarczajgce regulacje kapitatowe)
[Szpunar, Kozinski, 2012, s. 356-357]. W wyniku obecnego kryzysu bardzo
silnie wzrasta znaczenie znajdujacych sie w gestii banku centralnego narzedzi
polityki makroostrozno$ciowej i regulacyjnej. Brak wystarczajgcej determina-
cji w rozwijaniu dodatkowych narzedzi polityki banku centralnego znacznie
zwieksza ryzyko przecigzenia polityki pienieznej dodatkowymi zadaniami oraz
nadmiernymi wobec niej oczekiwaniami [Wojtyna, 2012, s. 63].

Nadzér makroostrozno$ciowy przyjmuje perspektywe top-down analizujac
stabilno$¢ finansowa, uwzglednia korelacje¢ i zaleznosci migdzy segmentami
systemu finansowego oraz migdzy sferg realng. Do jego najwazniejszych celow
[Caruana, 2011] mozna zaliczy¢ identyfikowanie i ograniczanie: procykliczno-
Sci systemu finansowego, efektu zarazenia, narastania nieréwnowag, ryzyka
systemowego i nadmiernej dzwigni. Ryzyko systemowe moze by¢ postrzegane
w wymiarze czasowym (np. procykliczno$é akcji kredytowej [Caprio, 2012,
s. 386-393], narastanie nieréwnowag) i przestrzennym (np. podobiefistwo
struktury aktywéw i pasywéw zwiekszajgce narazenie na symetryczny szok,
nadmierne poleganie na rynku mi¢dzybankowym jako Zrédle finansowania).
Kluczowym wyzwaniem dla regulacji stalo sie tagodzenie cykli kredytowych
[Gieve, 2012, s. 56], a wiec mozna spodziewac sie wigkszego stopnia ingeren-
cji w skale prowadzonej przez banki akcji kredytowej. Przed kryzysem ryzyko
systemowe nie bylo w wystarczajacy sposéb analizowane oraz nie byly podej-
mowane skuteczne dziatania by zapobiec jego materializacjill. Brakujacym
elementem w systemie regulacji bylo zastosowanie narzedzi pozwalajacych na
osigganie ww. celéw zaréwno pod katem ich rodzaju, jak i instytucji za to
odpowiedzialnej. Po kryzysie mozna zauwazy¢ wzmacnianie instytucjonalnego
ulokowania nadzoru makroostrozno$ciowego w formie specjalnych rad/komite-
téw sktadajacych sie z przedstawicieli sieci bezpieczenstwa finansowego, z wio-
dacym udzialem banku centralnego. Przykladem nowej architektury nadzor-

10 U podstaw konsensusu z Jackson Hole lezy przekonanie, ze osiagniecie stabilnego poziomu
cen jest warunkiem wystarczajacym do osiggniecia rowniez stabilno$ci finansowej, a bank cen-
tralny powinien ograniczy¢ si¢ do dziatan interwencyjnych po peknieciu banki (cleaning), a nie
aktywnie przeciwdziata¢ narastaniu nieréwnowag na rynkach aktywéw (leaning) [Constancio,
2011].

11 Q ile banki centralne (np. Bank Anglii, Bank Holandii, Bank Szwecji) w raportach o stabilnosci
finansowej wskazywaly na gtéwne zagrozenia dla stabilnoéci przed kryzysem subprime, to
poleganie na dyscyplinie rynkowej okazalo si¢ bledne i instytucje finansowe w niewystarcza-
jacym stopniu modyfikowaly swoje dziatania [Christensson i inni, 2010, s. 37].
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czej, taczacej nadzér mikro- i makroostrozno$ciowy!? jest wlasnie utworzenie
ESFS, co w znacznym stopniu wplywa na prowadzenie dziatalno$ci na rynku
ustug finansowych w UE.

Oprécz trzech wyzej analizowany obszaréw, mozna réwniez wskazaé (na
podstawie wnioskéw z Raportu Liikanenal3) stabosci strukturalne sektora finan-
sowego UE, ktdre stanowily czynniki sprzyjajace powstaniu i rozprzestrzenieniu
sie globalnego kryzysu finansowego:

* nadmierny wzrost rozmiaréw sektora bankowego (w ujeciu nominalnym,
jak i w relacji do PKB),

* nadmierny rozwdj bankowos$ci inwestycyjnej i wykorzystania SPV, sekury-
tyzacji oraz instrumentéw pochodnych,

* wzrost (bilansowych i pozabilansowych) powigzan miedzy instytucjami
finansowymi oraz poziomu dzwigni,

* zwiekszone oparcie Zrédel finansowania bankéw na krétkoterminowych
pozyczkach z rynku miedzybankowego,

* brak regulacji plynnosciowych i niewystarczajace regulacje kapitalowe (zbyt
niska baza kapitalowa w stosunku do podejmowanego ryzyka),

* niewystarczajacy poziom dyscypliny rynkowej oraz niedostatki w tadzie
organizacyjnym.

Geneza Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego

Globalny kryzys finansowy ujawnit niedostatki architektury nadzorczej w UE,
ktéra opierala sie na zasadzie decentralizacji nadzoru mikroostroznos$ciowego
(w strefie euro zgodnie z zasadg podwdjnej separacjil4) i w niewystarczajacym
stopniu koncentrowala si¢ na narastaniu ryzyka systemowego oraz nie byla
dostatecznie dynamiczna oraz dostosowana do postepujacej integracji rynku
finansowego. W UE istniejg r6zne modele nadzoru mikroostrozno$ciowego tj.
sektorowy, zintegrowany (kryterium integracji), w/poza bankiem centralnym
(kryterium stopnia zaangazowania banku centralnego) oraz model twin peaks.
Rozproszenie nadzoru mikroostroznoéciowego powodowato ryzyko wystapienia
arbitrazu regulacyjnego, przejawiajacego si¢ przenoszeniem dziatalnosci do tych
segmentéw rynku finansowego (w danych krajach), w ktérych koszty dostoso-
wania sie do regulacji sg najnizsze [Iwanicz-Drozdowska, Lepczynski, 2011,

12 Poréwnanie podej$¢ mikro- i makroostrozno$ciowego przedstawia P. Niedziétka [2011, s. 199].

13" Oprécz analizy zmian strukturalnych w sektorze bankowym UE, Raport Liikanena zawiera
rekomendacje majace na celu wzmocnic jego stabilno$é¢é m.in. poprzez oddzielenie prowadzenia
dziatalno$ci inwestycyjnej od depozytowo-kredytowej [Raport Liikanena, 2012].

14 W Eurosystemie wystepuje zjawisko tzw. podwdjnej separacji pomiedzy bankowosciag cen-
tralng i nadzorem bankowym - w uktadzie geograficznym i funkcjonalnym. Polega ono na
tym, ze w Eurosystemie banki centralne przekazaly kompetencje w zakresie ksztaltowania
polityki pieni¢znej do EBC, natomiast na szczeblu narodowym funkcje bankéw centralnych
w zakresie nadzoru bankowego ulegaja ograniczeniu [Szczepanska, 2008, s. 210]. Jednak
plany wprowadzenia od 2013 r. jednolitego nadzoru mikroostrozno$ciowego (bankowego)
sprawowanego przez EBC mogg oznaczad, ze zasada ta nie bedzie juz obowigzywac.
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s. 12] i na regulator6w mogta by¢ wywierana presja stosowania luzniejszych

wymogoéw nadzorczych (ang. regulatory forbearance), by utrzymaé¢ konkuren-

cyjna pozycje krajowych instytucji. Po kryzysie mozna réwniez zaobserwowac
tendencje do wzrostu roli banku centralnego w nadzorze nie tylko makro- ale

i mikroostrozno$ciowym (w poréwnaniu z sytuacjg przez kryzysem) [Gromek

i inni, 2009, s. 9-10], co moze sie dla nadzorowanych instytucji finansowych

(np. bankéw) wigzaé ze zmiang polityki i nastawiania nadzoru oraz modyfikacjg

(np. rozszerzeniem) dotychczasowych obowigzkéw sprawozdawczych. Do celéw

reform europejskiej architektury nadzorczej mozna zaliczy¢ [Komarnicki, 2011,

s. 3] m.in. bardziej efektywny nadzér nad transgranicznym grupami finanso-

wymi (w tym koordynacja dziatan w sytuacjach kryzysowych), zapewnienie

jednolitego stosowania prawa wspdlnotowego przez krajowe organy nadzoru

i harmonizacje praktyk nadzorczych.

W listopadzie 2008 r. KE zlecita grupie ekspertéw pod przewodnictwem

J. de Larosiére’a analize wad éwczesnych regulacji i przygotowanie zalecen

dla KE w zakresie wzmocnienia europejskiej sieci bezpieczenstwa finansowego,

ktéra pozwolitaby przywréci¢ zaufanie do systemu finansowego, zwigkszy¢
jego przejrzysto$¢ i skuteczniej chroni¢ interesy klientéw. Do podstawowych
wnioskéw z raportu Grupy de Larosiére’a z 25 lutego 2009 r. mozna zaliczy¢

[Michor, 2011, s. 73]:

1. Wprowadzenie nowych zasad regulacyjnych w celu zmniejszenia ryzyka
i poprawy zarzadzania nim, usprawnienia dzialania systemowych amorty-
zatoréw, oslabienia czynnikéw procyklicznych, zwiekszenia przejrzystosci
oraz zapewnienia prawidlowych bodzcéw dla rynkéw finansowych.

2. Ustanowienie silniejszego, skoordynowanego nadzoru, zar6wno makroostroz-
no$ciowego, jak i mikroostrozno$ciowego, opartego na istniejacych struk-
turach, oraz stworzenie znacznie silniejszego, skoordynowanego nadzoru
nad wszystkimi podmiotami sektora finansowego w UE, z réwnowaznymi
standardami dla wszystkich, co pozwolitoby zachowaé uczciwg konkurencje
w ramach calego rynku wewnetrznego.

3. Wdrozenie skutecznych procedur zarzadzania w sytuacji kryzysowej, ktére
umozliwityby budowanie zaufania pomiedzy organami nadzoru - przez
uzgodnienie metod i kryteriéw tak, by wszystkie panstwa czlonkowskie
poczuly, ze ich inwestorzy, deponenci i obywatele majg w UE nalezytg
ochrone.

Pod koniec 2010 r. na podstawie rozporzadzenn Parlamentu Europejskiego

i Rady UE ustanowiono nowe organy nadzorcze, ktére zaczely formalnie dzia-

ta¢ od 2011 r. jako czes¢ ESFS!5 i zastapily komitety powstale na podstawie

funkcjonujacej przed kryzysem procedury Lamfalussy’ego. Oprécz przejecia
obowigzkéw dotychczasowych komietetow, niezalezne Europejskie Organy Nad-
zoru (ang. European Suprevisory Autohorities — ESAs), zostaly dodatkowo zob-
ligowane [Beck i inni, 2010, s. 76-77] do wypracowywania projektéw nowych

15 Utworzenie ESFS nie jest pomystem nowym, juz w 1999 r. pojawialy si¢ podobne propozycje
[Di Noia, Di Giorgio, 1999].
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standardéw technicznych, praktyk regulacyjnych i dbanie o ich spdjne stosowa-
nie (zapobieganie arbitrazowi regulacyjnemu), mediacje w przypadku sporéw
mie¢dzy krajowymi organami nadzoru, wspieranie wymiany informacji mig-
dzy krajowymi nadzorcami, zbieranie danych na potrzeby analiz nadzorczych
oraz koordynacje dzialan na etapie kryzysowym (w sytuacjach wyjatkowych).
Opracowywanie projektéw nowych standardéw technicznych jest poprzedzane
publicznymi konsultacjami, co pozwala instytucjom finansowym zglasza¢ uwagi
i zastrzezenia, a przez to mie¢ wigkszy wplyw na ksztaltowanie si¢ warunkéw
funkcjonowania rynku ustug finansowych!é, Warto zauwazy¢, ze ustanowienie
powyzszych organéw nadzoru nie spowodowato jednak ograniczenia dotych-
czasowego zakresu uprawniefl i odpowiedzialno$ci krajowych organéw nadzoru
[Koles$nik, 2011, s. 136] i co do zasady ESAs nie majg upowaznienia do bezpo-
$redniego nadzorowania danych instytucji. Jednak majg uprawnienie do podej-
mowania prawnie wigzacych zalecen skierowanych do nadzorcéw krajowych
(w tym rozstrzygania sporé6w miedzy nadzorcami krajowymi), a w przypadku
braku dostosowania do nich, wobec konkretnych instytucji finansowych, jesli
jest to uzasadnione z punktu widzenia zachowania stabilno$ci finansowej [Con-
stdncio, 2011]. Moze wiec zaistnieé sytuacja, gdy instytucja finansowa bedzie
odbierata sprzeczne zalecenia od krajowego i europejskiego organu nadzoru
(lecz decyzje ESAs nie majg mocy wigzacej jeSli skutkowaloby to ingerencja
w polityke fiskalng danego kraju).

Kluczowe w ESFS jest unikniecie dublowania kompetencji oraz efek-
tywna wspoélpraca miedzy nadzorem na poziomie mikro (ESAs), a poziomem
makroostrozno$ciowym (ESRB) polegajaca m.in. na wymianie informacji,
danych oraz wzajemnie uzupelniajacych sie analiz, zaleznie od przyjetej per-
spektywy nadzorczej. Nadzor makroostrozno$ciowy moze by¢ skuteczny jedynie
gdy ma wplyw na nadzorowanie instytucji finansowych na szczeblu mikro,
podobnie jak efektywno$¢ nadzoru mikroostroznosciowego warunkowana jest
stabilnoScia catego sektora finansowego [Dierick i inni, 2012, s. 3]. Utworzenie
ESFS wspiera integracj¢ europejskiego rynku ustug finansowych, umozliwiajac
transgranicznie dzialajacym grupom kapitalowym w pelni wykorzystywac efekty
skali i zakresu [Gross, 2010, s. 15.]. Jednak istnieje zagrozenie [Kluza, 2010,
s. 11], ze ESAs zostang zdominowane przez nadzorcéw z krajow, gdzie spotki
matki transgranicznie dzialajgcych grup bankowych majg siedzibe (tzn. pafistw
ystarej” Unii), a podejmowane decyzje beda niekorzystne z punktu widzenia
systemu bankowego krajéw goszczacych (tzn. panstw ,nowej” Unii), majac na
wzgledzie znaczacy udzial kapitatu zagranicznego w aktywach sektoréw ban-
kowych w tych krajach. Zadaniem ESAs jest réwniez ujednolicanie nadzoru
finansowego, rozumiane jako zapewnienie spéjnosci i integracji praktyk nadzor-
czych, wprowadzanie wspdélnej kultury nadzoru oraz standardéw nadzorczych
w UE [Fedorowicz, 2011, s. 117], co niewatpliwie moze przyczyniaé sie do

16 Ponadto utworzono Wspdlny Komitet nadzorcéw, odpowiedzialny z kolei za koordynacje dziatan
poszczegblnych ESAs i tworzacy forum wspétpracy, co jest szczegélnie istotne w przypadku
nadzorowania zlozonych grup kapitalowych, w tym konglomeratéw finansowych.
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rozwoju rynku ustug finansowych i zwigkszaé sp6jnosé¢ podejscia nadzorczego,
niezaleznie od kraju czlonkowskiego, w ktérym instytucja finansowa prowadzi
dziatalno$¢. Poprzez zmniejszenie niepewnosci dotyczacej obowigzujacych zasad
i kultury nadzoru, moze to wplywaé¢ na rozwdj transgranicznej dzialalnosci
finansowej w UE.

Powstanie, struktura organizacyjna i instrumenty oddzialywania ESRB

Sercem Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego jest Europejska Rada
ds. Ryzyka Systemowego (z siedzibg w Frankfurcie nad Menem). Jest to nieza-
lezny organ (nieposiadajacy osobowosci prawnej), ktéry w przeciwienstwie do
ESAs, nie powstal na bazie wczesniej istniejacych struktur regulacyjnych, lecz
stanowi nowy, najwazniejszy makroostrozno$ciowy filar w UE, na ktérym spo-
czywa zadanie zapobiegania ryzyku systemowemu, zagrazajgcemu stabilnosci
finansowej europejskiego rynku ustug finansowych oraz wspieranie rozwoju
i sprawnego funkcjonowania rynku wewngetrznego. Efektem dzialan ESRB ma
by¢ takie funkcjonowanie sektora finansowego, ktéry z jednej strony przyczynia
sie do wzrostu gospodarczego, a z drugiej nie powoduje utraty PKB w wyniku
kryzysu finansowego.

Do zadan szczegétowych zadan ESRB mozna zaliczy¢ [Fedorowicz, 2010,
s. 300]:

* okresSlanie zakresu niezbednych danych, ich pozyskiwanie i przeprowadza-
nie analiz stabilno$ci finansowej zaréwno pod katem calego systemu, jak
i wplywu instytucji finansowej/instrumentu/produktu finansowego na sta-
bilnos¢ finansowa,

* identyfikowanie i ustalanie priorytetowych ryzyk systemowych,

* wydawanie ostrzezen (ang. warnings), w tym niejawnych, jesli zidentyfiko-
wane ryzyka zostang uznane za istotne (co jednak moze podlega¢ ewolucji
wraz z uplywem czasu),

* wydawanie zalecen (rekomendacji, ang. recommendations), na zasadzie
,dzialaj lub wyjasnij” (ang. act-or-explain), dotyczacych podejmowania dzia-
fan niezbednych do ograniczenia tych ryzyk,

* monitorowanie reakcji na ostrzezenia i rekomendacje (ang. follow-up),

* podejmowanie Scislej wspodtpracy z ESAs i innymi miedzynarodowymi orga-
nizacjami w zakresie stabilnosci finansowej m.in. BIS, FSB i MFW.
Gléwnym organem decyzyjnym ESRB jest Rada Generalna, sktadajaca sie

m.in. z prezeséw bankéw centralnych UE 27, prezesa i wiceprezesa EBC, prze-

wodniczgcych ESAs i cztonka KE. Wsparcia technicznego, administracyjnego

i analitycznego udziela EBC (w formie prowadzenia Sekretariatu). Zdaniem

Komitetu Sterujgcego jest wsparcie Rady Generalnej w procesie podejmowa-

nia decyzji, podczas przygotowania posiedzen i materialéw oraz w zakresie

funkcjonowania ESRB. Prace analityczne i badawcze oraz funkcje doradcze
sg przeprowadzane przez Doradczy Komitet Naukowy i Techniczny Komitet

Doradczy.
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Zgodnie z zaleceniem KE, ESRB nie posiada wigzacych uprawnien do
naktadania $srodkéw regulacyjnych na panstwa cztonkowskie lub organy krajowe
i skuteczno$¢ jej dzialan opiera sie na reputacji, a przedstawiciele wysokiego
szczebla wchodzacy w jego sklad (przedstawiciele niezaleznych bankéw cen-
tralnych) powinni wplywaé na decydentéw i organy nadzoru dzigki swojemu
autorytetowi, poprzez przedstawienie wysokiej jako$ci oceny sytuacji pod katem
makroostrozno$ciowym lub ostrzeganie przed ryzykiem systemowym i wskazy-
wania zagrozen dla stabilnoS$ci finansowej [Koberska, 2011, s. 46]. Utworzenie
ESRB podnosi range i role bankéw centralnych w zakresie przyczyniania si¢
do stabilnosci finansowej, nie tylko dzieki ich dotychczasowym do$wiadczeniom
w tym zakresie, ale i autorytecie, ktéry ma warunkowaé efektywnos$é dziatan
ESRB. Utworzenie ESRB pozwolito na wyeliminowanie dotychczasowej luki
nadzorczej w UE - dysproporcji miedzy nadzorem nad poszczegblnymi uczest-
nikami rynku a nad rynkiem jako calo$cig w UE, z uwzglednieniem szerszego
kontekstu makroekonomicznego [Kolesnik, 2011, s. 136], co nie byto wcze$niej
w kompetencjach zadnej instytucji. ESRB w oparciu o przeprowadzane analizy
i badania ocenia skale zagrozen wynikajacych ze zidentyfikowanego ryzyka oraz
potencjatu do wystapienia efektu zarazania i w efekcie sugeruje podjecie dziatan
majacych mu zapobiec. Generalnie, proces zarzadzania ryzykiem systemowym
mozna podzieli¢ na nastepujace kroki, zgodne z logikg ww. zadaii ESRB: 1) iden-
tyfikacja danych i konstrukcja wskaznikéw makrostabilno$ciowych, 2) monito-
ring, 3) ocena i analiza ryzyka, 4) ustalanie priorytetowych ryzyk, 5) wydawanie
ostrzezen i rekomendacji, 6) monitorowanie stopnia reakcji na ostrzezenia
i rekomendacje [Gluch i inni, 2013, s. 7]. Caly ten proces przedstawia schemat 1.

Schemat 1

Proces zarzadzania ryzykiem systemowym przez ESRB

Identyfikacja ryzyka Ocena ryzyka Dziatania prewencyjne
Zbieranie informacji lani
i danych oraz analiza . Ustalanie Wydawanie
priorytetowych ryzyk ostrzeien

Wskazniki stabilno$ci |:> |:> i zalecen
finansowej Ocena potencjatu

do wystapienia
efektu zarazenia Wykorzystanie

Badania jako$ciowe . .
S instrumentéw
i ilosciowe .
makroostrozno$ciowych

s , rzez krajowe
System wczesnego Wyniki stress testow ® J
organy nadzoru)

ostrzegania

s | Monitorowanie realizowania zalecen i ich skutkow | Q

Zr6dlo: opracowanie wlasne
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Do podstawowych narzedzi (tu rozumianych tozsamo z formami odziatywa-
nia) ESRB zalicza sig, jak juz wspominano, rekomendacje (dotyczace dziatan
prewencyjnych czy inicjatyw majacych przeciwdziataé¢ ryzyku, ktére zostato
zidentyfikowane) oraz ostrzezenia (wydawane w przypadku stwierdzenia istot-
nych ryzyk dla stabilnosci systemu finansowego i majace na celu zwrdcenie na
nie uwagi). Ostrzezenia i rekomendacje mogg mieé¢ charakter szczegétowy lub
ogo6lny oraz by¢ kierowane w szczegdlnosci do catej UE, panstw cztonkowskich,
ESAs lub krajowych organéw nadzoru, lecz nie do konkretnej instytucji finanso-
wej. Mozliwo$¢ upublicznienia niewigzacych ostrzezen i rekomendacji powinno
wzmacniaé dyscypline rynkowg na rynku ustug finansowych i zmniejszaé skale
podejmowanej pokusy naduzycia ze strony instytucji finansowych. Podobnie
powinien dzialaé¢ sposéb dziatania tych narzedzi (mimo ze nie sg prawnie
wigzace) tzn. zasada ,dzialaj lub wyjasnij” powinna motywowa¢ do podjecia
niezbednych dziatan zmierzajacych do ograniczenia zjawisk zagrazajacych sta-
bilnosci finansowej lub wyjasnienia braku podjecia dziatan. Zasada ta pozwoli
skutecznie przeciwdziataé¢ Zrédtom ryzyka systemowego niz dotychczas, gdy
ostrzezenia zawarte np. w raportach o stabilno$ci finansowej autorstwa bankéw
centralnych, mimo Ze zasadne, zazwyczaj nie posiadaly konkretnego adresata
i czesto nie prowadzily do podjecia odpowiednich dziatain prewencyjnych.

Zagrozeniem dla skutecznosci takiego mechanizmu dziatania ESRB jest
brak wyraznego okreslenia sankcji [Bundesbank, 2012, s. 37] i konsekwencji
dla podmiotéw, ktére nie bedg realizowaé kierowanych do nich zalecen, gdyz
to od stopnia akceptacji i podejmowania rekomendowanych dziatan zalezy nie
tylko efektywno$é dzialan ESRB, ale i jej autorytet. Do warunkéw skuteczno-
$ci dzialan ESRB mozna réwniez zaliczy¢ skuteczng komunikacje ostrzezen
i rekomendacji oraz sprawne przeprowadzanie wysokiej jakosci analiz i badan
identyfikujacych ryzyko systemowe. Analizy opierajg si¢ m.in. na danych nad-
zorczych pozyskanych od ESAs (do czego ESRB ma uprawnienia), lecz przed-
stawionych w sposéb uniemozliwiajacy identyfikacj¢ poszczegélnych instytucji
finansowych [Bundesbank, 2010, s. 56]. Wyzwaniem dla ESRB bedzie unikniecie
wydawania zbyt duzej liczby ostrzezen i rekomendacji, co mogloby podwazy¢
jej wiarygodno$é, podobnie jak wydawanie ich w zbyt matej liczby, co z kolei
mozna dopiero oceni¢ ex-post.

Nowy wymiar polityce makroostrozno$ciowej w UE nadaje utworzenie unii
bankowej. Petna unia bankowa sktada sie z trzech filaréw tj. jednolitego mecha-
nizmu nadzorczego (ang. Single Supervisory Mechanism - SSM), jednolitego
rezimu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (ang. resolution),
wspélnego systemu gwarantowania depozytéw oraz zapewnienia wspélnego
finansowania/pokrywania kosztéw kryzyséw bankowych [wiecej w Kasiewicz,
Kurklinski, 2012, s. 172-174]. Pelne utworzenie unii bankowej ma na celu
wzmocnienie stabilno$ci finansowej w UE, nadzoru nad instytucjami finanso-
wymi i oslabienie negatywnych sprzezen zwrotnych miedzy kondycja systemu
bankowego, a kondycjg sektora finanséw publicznych [wiecej w Smaga, 2012,
s. 7-30]. Pierwszy etap unii bankowej (utworzenie SSM) polega na przeniesie-
niu, dotychczas znajdujacych si¢ na poziomie krajowym, kompetencji z zakresu
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nadzoru mikroostrozno$ciowego na szczebel europejski do EBC. Unia bankowa
z definicji obejmuje kraje strefy euro, ale zawiera opcje dobrowolnego uczestni-
ctwa w niej dla krajéw UE, ktérych walutg nie jest euro. We wrze$niu 2012 r.
Komisja Europejska przedstawila projekt rozporzadzenia ws. SSM, a w grudniu
2012 r. na posiedzeniu Rady UE wypracowano wspdlne stanowisko w sprawie
SSM, ktére bedzie punktem wyjscia do negocjacji z Parlamentem Europejskim
w toku prac prezydencji Irlandzkiej od poczatku 2013 r.17

Wg wersji kompromisowej z grudnia 2012 r., EBC bedzie petnit bezposredni
nadzor nad najwiekszymi bankami (rozumianymi zgodnie z okre§lonymi kry-
teriami), a nadz6r nad ,mniejszymi” bankami bedzie sprawowany w wiekszej
mierze przez organy krajowe. O ile w zakresie nadzoru mikroostroznos$ciowego
nastepuje centralizacja uprawnien w EBC, to kompetencje w zakresie polityki
makroostrozno$ciowej pozostang w gestii krajow czlonkowskich. Wg obecnej
propozycji EBC bedzie mial prawo, przy wspolpracy z organami krajowymi,
do nakltadania bardziej restrykcyjnych norm makroostroznosciowych. SSM
zacznie w pelni funkcjonowaé od marca 2014 r. lub rok po wejsciu w zycie
ostatecznego ksztaltu regulacji o SSM.

Oceniajgce wplyw utworzenia SSM na funkcjonowanie ESRB mozna
wyciagnaé kilka wstepnych wnioskéw. Pozostawienie wiekszo$ci uprawnien
z zakresu polityki makroostrozno$ciowej na szczeblu krajowym mozna uznaé za
korzystne!8. ESRB bedzie wiec dalej mogta koordynowac¢ dziatania krajowych
organéw nadzoru makroostrozno$ciowego, by unikngé transgranicznych nega-
tywnych efektéw zewnetrznych i ograniczaé ryzyko podejmowania niespéjnych
dziatann w skali europejskiej. ESRB pozostanie jak dotychczas odpowiedzialna
za sprawowanie nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym
w Unii (jako caltosci) w celu przyczyniania sie do przeciwdziatania ryzykom
systemowym dla stabilnosci finansowej w UE. Utworzenie SSM wymaga jednak
ustalenia na nowo relacji migdzy ESRB a EBC. Niezalezno$¢ Rady Nadzoru
(organ nadzorczy SSM w EBC) i konieczno$¢ zmian w prawie prowadzaca do
umozliwienia kierowania przez ESRB ostrzezen i rekomendacji do EBC jako
nadzorcy mikroostrozno$ciowego, moze wymagac¢ wigkszego oddzielenia funk-
cjonalnego i operacyjnego ESRB od EBC, ktéry obecnie prowadzi Sekretariat
ESRB oraz dostarcza wsparcia administracyjnego i analityczno-badawczego.
Niezbedne moze okazaé sie zwiekszenie zasobéw w dyspozycji Sekretariatu, by

17 Réwnolegle tocza si¢ prace nad zmianami jakie utworzenie SSM spowoduje w EBA m.in.
w zakresie procesu decyzyjnego.

18 Do argumentéw za sprawowaniem nadzoru makroostrozno$ciowego na szczeblu krajowym
w UE mozna zaliczy¢ fakt, iz ryzyko systemowe moze materializowaé si¢ w sposob wcze$niej
nieprzewidziany, cykle koniunkturalne nie sa w pelni zsynchronizowane, a systemy finansowe
krajéw UE nadal cechuja sie wyraznym stopniem heterogeniczno$ci. Ponadto, krajowi nad-
zorcy potencjalnie posiadajg bardziej szczegétowa wiedze nt. specyfiki funkcjonowania danego
systemu finansowego, niz paneuropejski nadzorca. Dopdki koszty niestabilnosci finansowej
(np. koszty o charakterze fiskalnym dokapitalizowania bankéw) sg ponoszone na poziomie
krajowym, przekazywanie kompetencji na poziom europejski (bez przenoszenia odpowiedzial-
nos$ci za koszty) nie jest rozwigzaniem optymalnym.
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ESRB mogta kontynuowa¢ efektywne wykonywanie swoich funkcji, podobnie jak
zrezygnowanie z przewodniczenia przez Prezesa EBC pracom Rady Generalnej
ESRB by unikngé¢ potencjalnego konfliktu intereséw. Ponadto EBC w ramach
SSM bedzie mégt wplywaé na polityke makroostroznosciowg tylko w odnie-
sieniu do bankéw, a instytucje niebankowe (infrastruktura rynku finansowego,
instrumenty finansowe i inne) bedgce w krajach objetych SSM wcigz beda pod
wytacznym nadzorem makroostroznosciowym organéw krajowych i ESRB!S.

Okazjg do wprowadzenia zmian do zasad dzialania ESRB, umozliwiajacych
jej kontynuacje efektywnego pelnienia swoich funkcji w momencie utworzenia
SSM, jest konieczno$é¢ przeprowadzenia do 17 grudnia 2013 r. przez instytu-
cje unijne przegladu funkcjonowania ESRB. Dalsze zmiany w kierunku utwo-
rzenia pelnej unii bankowej beda najprawdopodobniej obejmowaty podjecie
prob w 2013 r. stworzenia jednolitego mechanizmu rezimu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw. Jest to zgodne z logika ewolucji regulacji
nadzorczych, gdzie centralizacji uprawnien z zakresu nadzoru mikroostroznos-
ciowego o charakterze prewencyjnym, towarzyszy centralizacja dzialan inter-
wencyjnych w sytuacji zagrozenia upadlos$cig danego banku.

Analiza pierwszych trzech rekomendacji ESRB

Z wzgledu na to, ze pierwsze trzy rekomendacje ESRB sag dopiero na
etapie implementacji, nie istniejg jeszcze w literaturze badania pozwalajgce
zmierzy¢ lub modelowaé ich wplyw na funkcjonowanie systemu finansowego
UE w oparciu o ,twarde” dane. Obecnie mozna jedynie staraé sie przewidzie¢
jaki bedzie charakter ich odzialywania. Opublikowanie rekomendacji moze pozy-
tywnie wplynaé na stopien jej spelnienia, szczegélnie w przypadku wspélpracy
z jej adresatem oraz gdy ograniczenie ryzyka systemowego wymaga zmian
prawnych. Jednak stabo$¢ narze¢dzia jakim sa rekomendacje moze wynikaé
z oddzielenia procesu podejmowania decyzji o zakresie ich implementacji od
nadzoru nad jej implementacjg albo wynikaé z braku narzedzi makroostroz-
nosciowych do ich skutecznej implementacji na szczeblu krajowym [Nier i inni,
2011, s. 32 i 47-49].

Pierwsza rekomendacja ESRB20 wydana 21 wrzes$nia 2011 r., dotyczyta
udzielania kredytow w walutach obcych?! i byla skierowana gléwnie do kra-
jowych organéw nadzoru. Potencjalnym Zrédlem ryzyka systemowego jest
nadmierna akcja kredytowa, szczegdlnie w przypadku kredytéw hipotecznych
udzielanych klientom indywidualnym (i przedsiebiorstwom niefinansowym)
w walutach obcych. Klient zaciggajacy taki kredyt (dzialajac nierzadko w sytua-
cji asymetrii informacji dotyczacej ryzyka z tym zwigzanego) nabywa najczesciej

19 Jednocze$nie stworzenie takiego dwupoziomowego systemu moze sprzyjaé¢ ryzyku arbitrazu
regulacyjnego.

20 Wszystkie rekomendacje ESRB sg dostepne na jej stronie internetowej http://www.esrb.europa.eu/

21 Pozytywnie nalezy oceni¢ fakt, ze pierwszej i drugiej rekomendacji ESRB towarzysza analizy
uzasadniajgce zalecane dzialania by unikngé zagrozen dla stabilnosci finansowej i materiali-
zacji ryzyka systemowego.
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zobowigzanie w walucie innej, niz uzyskuje dochéd (brak zabezpieczenia pozycji
walutowej), co naraza go na ryzyko walutowe np. w przypadku znacznej depre-
cjacji waluty krajowej np. bedacej wynikiem gwaltownego odplywu kapitatu
(ang. sudden stop). Zwigkszyloby to jego zobowigzania (wyrazone w walucie
krajowej) z tytulu splaty rat kapitalowych i odsetek, co moze z kolei prowadzié¢
do trudno$ci w splacie i materializacji ryzyka kredytowego, narazajgc sektor
bankowy na straty (wzrost odpiséw z tytutu utraty warto$ci przez kredyty, spa-
dek rentownosci). W skrajnym przypadku moze to prowadzi¢ nawet do utraty
zaufania i wzrostu ryzyka kontrahenta banku na rynku miedzybankowym (w tym
ryzyka ptynnos$ci). Kredytowanie w walutach obcych moze réwniez oddziatywaé
procyklicznie i prowadzi¢ do zagrozenia narastania banki spekulacyjnej na
rynkach aktywéw np. w przypadku rynku nieruchomosci. W efekcie, wysoki
poziom koncentracji akcji kredytowej w walutach obcych moze stanowi¢ Zrédio
ryzyka systemowego i transgranicznego efektu zarazania.

ESRB rekomenduje by ww. ryzyka byly internalizowane przez banki i od-
zwierciedlone w wyzszym koszcie kredytéw walutowych (lepsza wycena ryzyka)
oraz wiekszym wymogu kapitalowym, przektadajacym sie na wzrost odpornosci
calego sektora na szoki zwigzane ze zmianami kurséw walutowych. Z kolei
krajowe organy nadzoru powinny monitorowaé niedopasowania struktury akty-
wow i pasywéw w walutach obcych i wewnetrzne zasady zarzadzania ryzykiem
(ang. internal risk management) w instytucjach udzielajacych tego typu kredytéw
i sktania¢ je do stawiania ostrzejszych wymogéw dot. wiarygodnosci kredyto-
wej potencjalnych kredytobiorcéw (w tym limity: ang. debt service-to-income
- DtI i ang. loan to value — LtV), zwiekszania wag ryzyka przy obliczeniu
wymogoéw kapitatowych dla kredytéw walutowych, limitéw na otwarte pozycje
walutowe, az nawet do catkowitego zakazu udzielania kredytéw walutowych.
Zgodne z wyliczeniami ESRB, problem ten widoczny jest najbardziej na Lotwie,
Litwie, Wegrzech i Rumunii. Rozwdj akcji kredytowej w walutach obcych byt
m.in. wynikiem finansowania rozwoju gospodarczego dzieki postepujacej inte-
gracji europejskiej [Rosenberg, Tirpdk, 2008, s. 18] i wzrostu roli zagranicz-
nych grup kapitalowych w krajowym sektorze bankowym [Pann i inni, 2010,
s. 60] oraz perspektywg przyjecia euro. Liberalizacja polityki kredytowej wraz
z nadmierng akcjg kredytowa (rozumiang jako wyzsze tempo rozwoju akcji
kredytowej niz tempo wzrostu PKB, prowadzace do zwiekszenia sie relacji
kredyt do PKB) i r6znice w stopach procentowych [Csajbdk i inni, 2010, s. 20],
sprzyjaly rozwojowi baniek spekulacyjnych na rynku nieruchomosci i rozwoju
nieréwnowag strukturalnych w gospodarce. Kolejnym Zrédtem ryzyka zwigza-
nego z udzielaniem kredytéw walutowych jest zazwyczaj brak wystarczajacej
bazy depozytowej walut obcych w bankach je udzielajacych, co skutkowalo
finansowaniem kredytéw walutowych ze $rodkéw z rynku migdzybankowego
i pozyczek wewnatrzgrupowych. Moga one stanowi¢ niestabilne Zrédta finanso-
wania, gdy w wyniku naglego spadku dostepnej plynnosci w walutach obcych,
nastepuje intensyfikacja ryzyka ptynnosci w przypadku nadmiernej transformacji
terminéw - dlugoterminowe kredyty walutowe oparte na krétkoterminowych
i zmiennych Zrédtach finansowania [Szpunar, Glogowski, 2012, s. 5-6].
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Rekomendacje ESRB dotycza dostarczania przez kredytodawcéw informa-
cji nt. ryzyk zwigzanych z zacigganiem kredytéw walutowych, co niewatpli-
wie zwieksza Swiadomo$¢ konsumentéw na rynku ustug finansowych w UE
i ma prowadzi¢ do bardziej odpowiedzialnego zadluzania si¢ oraz wygladzania
dochodéw w miedzyokresowym cyklu zycia, zmniejszania prawdopodobien-
stwa upadlosci i procyklicznos$ci akcji kredytowej. Prowadzg one jednak do
ograniczenia dost¢pnoéci kredytéw, gléwnie hipotecznych, co zmniejsza zakres
ustug finansowych dostepnych dla kredytobiorcéw w krajach UE, a dodat-
kowo moze prowadzi¢ do wzrostu kosztéw substytutu hipotecznych kredytéw
walutowych tj. kredytéw w walucie krajowej. Mniejsza dostepno$é bardziej
ryzykownych kredytéw walutowych zmniejsza ryzyko systemowe w sektorze
bankowym (i potencjal do transgranicznego przenoszenia sie efektu zarazania),
lecz obniza réwniez przychody uzyskiwane przez kredytodawcéw. Jednocze$nie
rosng koszty refinansowania i wymogi kapitalowe, ujemnie oddzialujac na
rentowno$¢ kredytodawcéw, mimo wzrostu bezpieczefistwa zwigzanego z ogra-
niczaniem ryzyka walutowego. Spadek roli kredytéw walutowych przyczynia
si¢ rowniez do wzrostu skutecznos$ci kanaléw transmisji polityki pienieznej np.
w przypadku kanatu stopy procentowej, gdyz zwigkszy oddzialywanie krajowej
polityki stép procentowych na tempo akcji kredytowej. Kluczem do sukcesu
analizowanej rekomendacji jest unikniecie arbitrazu regulacyjnego polegajacego
na omijaniu krajowych ograniczen w zakresie udzielania kredytéw walutowych,
poprzez zaciaganie tego typu kredytéw w innym panstwie cztonkowskim, ktére
stosuje mniej restrykcyjne ograniczenia?2.

Druga rekomendacja ESRB, wydana 22 grudnia 2011 r., dotyczyla Zrédet
finansowania instytucji finansowych UE w dolarach amerykanskich. ESRB
zwrdcita uwage na niedopasowanie struktury zapadalnos$ci aktywow i pasywéw
w USD tj. czesto dlugoterminowe aktywa w USD (np. udzielane kredyty) sa
finansowane z krétkoterminowych Zrédet jakim sg pozyczki na rynku miedzy-
bankowym (podczas gdy baza depozytowa w USD ma marginalne znaczenie).
Bylo to spowodowane m.in. dazeniem do dywersyfikacji Zrédet finansowa-
nia, tahszym finansowaniem (np. emisji obligacji) w USD niz w innych walu-
tach, arbitrazem regulacyjnym i przyjetym modelem biznesowym. Dodatkowo
zmienna baza kontrahentéw (dostarczycieli ptynnosci w USD) moze stano-
wié zagrozenie [ESRB, 2011, s. 33]?23. Nadmierne uzaleznienie od hurtowego
rynku walutowego zwieksza narazenie na ryzyko plynnosci i szok zwigzany
z wzrostem kosztéw pozyskania na nim $rodkéw, co miato miejsce podczas
kryzysu subprime, gdy banki centralne zawieraly miedzy sobg umowy (linie)

22 Tlo$ciowa weryfikacja skutkéw rekomendacji ESRB bedzie mozliwa dopiero w $rednim okresie
i uwzglednia¢ m.in. udzial (i warto$¢) kredytow walutowych w kredytach udzielonych ogétem,
stopien oparcia akcji kredytowej w walutach obcych na depozytach walutowych i poréwnanie
tempa wzrostu akacji kredytowej i tempa wzrostu cen nieruchomosci.

23 Czesto partnerami transakcji dla instytucji europejskich (krajowych) byly zagraniczne instytucje
finansowe np. fundusze rynku pienieznego (ale i potencjalnie instytucje ze sfery bankowosci
réwnoleglej), ktére cechuje wieksza sktonnos$é do zachowan stadnych i wycofywania sie z rynku
(niz w przypadku ,krajowych” instytucji finansowych).
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swapowe?4 by zwiekszy¢ dostepnosé srodkéw w walutach obcych dla krajowych
bankéw (co jednak moze wywotywaé efekt pokusy naduzycia), cho¢ w literaturze
brak konsensusu w ocenie ich skuteczno$ci [Rose, Spiegel, 2011, s. 7].

ESRB rekomenduje zwiekszenie skali monitorowania ww. niedopasowania
w poszczeg6lnych instytucjach, ryzyka kontrahenta z tym zwigzanego, wyko-
rzystania swapéw walutowych z USD oraz ekspozycji wewnatrz grup kapita-
fowych. Pozadane jest by instytucje finansowe ograniczyly swoje uzaleznienie
od finansowania USD na rynku hurtowym, lepiej (aktywniej) zarzadzaly wspo-
minanym niedopasowaniem (internalizacja kosztow ryzyk z tym zwigzanych),
zmniejszyly luke plynnoéci w USD, zdywersyfikowaly Zrédla finansowania oraz
posiadaly plany dziatania awaryjnego (ang. contignency planning). Plany sa
niezbedne na wypadek gwaltownego ograniczenia ptynnos$ci rynku hurtowego
[Bundesbank, 2011, s. 56-57], co spowodowaloby w reakcji na szok skokowy
wzrost kosztow finansowania i mogloby ujemnie wptynaé¢ nie tylko na plynnosé,
ale i rentowno$¢ instytucji finansowych. Jednakowoz krajowe organy nadzoru
majg na celu zadbanie, by w przypadku podobienstw tego typu planéw, zasto-
sowanie ich jednocze$nie przez wigkszo$¢ instytucji, nie wywolywalo ryzyka
systemowego?5. Niezbedne jest zwiekszenie dostepnosci danych dot. stopnia
uzaleznienia instytucji finansowych od finansowania na dolarowym rynku hur-
towym, by méc dokltadniej analizowaé wystepujace zagrozenia i podejmowacd
odpowiednie dzialania prewencyjne.

Trzecia rekomendacja ESRB, wydana réwniez 22 grudnia 2011 r., dotyczyta
mandatu dla nadzoru makroostrozno$ciowego dla krajéw czlonkowskich UE.
Akcentuje ona potrzebe utworzenia na szczeblu krajowym organu lub aloko-
wania tej funkcji do danej instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego (np.
banku centralnego), ktéry bytby jednoznacznie odpowiedzialny za prowadzenia
nadzoru makroostrozno$ciowego i m.in. wykonywanie rekomendacji wydawa-
nych przez ESRB. Jest to konstrukcja zblizona do powigzan w Eurosystemie
miedzy EBC, a bankami centralnymi krajéw strefy euro, ktére m.in. wykonuja
funkcje operacyjne i implementujg okre$long na szczeblu EBC jednolita polityke
pieniezng. Efektywno$¢ dziatania europejskiej architektury makroostroznoscio-
wej wymaga odpowiednich ram nadzoru makroostroznosciowego na szczeblu
krajowym [IMF, 2011a, s. 19]. Instytucja nadzoru makroostrozno$ciowego (wraz
z sprawnym mechanizmem implementacji i stosowania narzedzi) stanowitaby
brakujacy element sieci bezpieczenstwa finansowego, co jednak warunkuje $cistg
wspolprace z pozostatymi instytucjami jg tworzgcymi oraz wymiane informacji
i pozyskiwanie niezbednych danych dla skutecznego sprawowania nadzoru
makroostrozno$ciowego oraz identyfikowania zagrozen dla stabilnosci systemu
finansowego. Kluczowe jest by w wyniku dzialan krajowej instytucji nadzoru

24 Napiecia na rynkach FX swap mialy miejsce szczegdlnie w okresie pod koniec 2008 r. i na
poczatku 2009 r.

25 Masowa wyprzedaz aktywéw w USD bedaca wynikiem odci¢cia od finansowania na rynku
miedzybankowym w skali calego systemu moze wywotaé efekt panicznej wyprzedazy (ang.
fire sale), proces gwaltownego delewarowania i niekontrolowany spadek cen tych aktywdw.
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makroostrozno$ciowego, unikngé efektu zarazenia (wywolanego ryzykiem syste-
mowym) i negatywnych efektéw zewnetrznych (ang. negative spill-over effects)
dla systeméw finansowych pozostatych krajéw UE (co réwniez moze wynikaé
z niespdjnego uzycia narzedzi makroostroznosciowych przez poszczegélne kraje
UE). Jak podkresla ESRB, wazne jest wypracowanie minimalnych wymogéw
dot. konstrukcji takiego ciata i zestawu instrumentéw, ktérymi powinno dys-
ponowaé, by z jednej strony zapewnié¢ sp6jno$¢ i harmonizacje wéréd krajéw
cztonkowskich, lecz z drugiej pozostawi¢ niezbedng doze elastyczno$ci w do-
stosowaniu si¢ do specyfiki krajowych systeméw finansowych. Znaczaca role
w nadzorze makroostrozno$ciowym powinien petnic¢ bank centralny [BIS, 2011,
s. 1-2] (jednak bez uszczerbku dla zadan zwigzanych z politykg monetarng),
gléwnie ze wzgledu na mozliwo$é dostarczenia ptynnosci do systemu (jako
jedyna instytucja sieci bezpieczenistwa finansowego) oraz swoje dotychczasowe
doswiadczenia w przyczynianiu si¢ do stabilno$ci finansowej, tworzeniu rapor-
téw o stabilnosci finansowej i nadzoru mikroostroznosciowego. Pozwolitoby to
uzyskaé efekty synergii miedzy nadzorem mikro- i makroostrozno$ciowym, co
jest warunkiem sprawnego dzialania architektury nadzorczej.

Zgodnie z rekomendacjag ESRB, niezalezna i przejrzyScie dzialajaca insty-
tucja nadzoru makroostrozno$ciowego powinna mieé jasno sprecyzowane
uprawnienia i elastyczne narzedzia o prewencyjnym charakterze oddziatywania,
ktérych zestaw jednak powinien ewoluowac i dostosowywacé sie¢ do zmienia-
jacego sie systemu finansowego, natury ryzyka systemowego i pojawiajgcych
sie innowacji finansowych [ESRB, 2011, s. 24-25]. Narzedzia (o charakterze
wigzagcym lub niewigzacym) powinny dotyczy¢ zaréwno wymiaru czasowego
jak i przestrzennego ryzyka systemowego. Instytucja nadzoru makroostroznos-
ciowego moze napotkaé problem [Posch, Van der Molen, 2012, s. 2] ,braku
sktonnosci do dziatania” (ang. inaction bias), gdy efekty zastosowanych narzedzi
makroostrozno$ciowych (np. wzrost kosztéw udzielania kredytéw na skutek
decyzji o podniesieniu buforu kapitalowego) bedg widoczne i odczuwalne od
razu, a pozytywne skutki w postaci zwigkszenia odpornosci systemu finanso-
wego na szoki nastgpig w przysztosci i bedg mniej mierzalne. Warto zwrécié
uwage, ze z jednej strony ESRB moze kierowad ostrzezenia i rekomenda-
cje w szczegblnosci do calej UE, panstw cztonkowskich, Europejskich Urze-
déw Nadzoru, krajowych organéw nadzoru, a nie do krajowych cial/gremiéow
odpowiedzialnych za nadzér makroostrozno$ciowy. Z drugiej strony panstwo
czlonkowskie tworzace instytucje nadzoru makroostrozno$ciowego (zgodnie
z rekomendacjg o mandacie makroostrozno$ciowym) musi tak uksztaltowac jej
ramy instytucjonalne, Zeby mogta ona skutecznie wspélpracowaé z bezposred-
nim adresatem rekomendacji i nie byto watpliwos$ci (oraz ryzyka ,przerzucania
odpowiedzialno$ci”), ze za wprowadzenie rekomendacji jest odpowiedzialny
ich adresat, a nie cialo makroostrozno$ciowe?2e.

26 Pierwsze reformy instytucjonalne w zakresie nadzoru makroostrozno$ciowego w wybranych
krajach UE (w tym w reakcji na trzecig rekomendacje ESRB przedstawiajg Gluch (i in.)
[Gluch i inni, 2013, s. 18-25].
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Poréwnanie pierwszych trzech rekomendacji ESRB

Tablica 1

Zalecenie Europejskiej
Rady ds. Ryzyka

Zalecenie Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego

Zalecenie Europejskiej
Rady ds. Ryzyka
Systemowego z dnia

czlonkowskie UE)

Nazwa Systemowego z dnia z dnia 22 grudnia 2011 r. 2 erudnia 2011 r
rekomendacji 21 wrze$nia 2011 r. w sprawie finansowania w sgrawie man datI.I
(zalecenia) dotyczace kredytow instytucji kredytowych P .
: makroostrozno$ciowego
w walutach obcych denominowanego w dolarach organéw krajowych
(ESRB/2011/1) amerykanskich (ESRB/2011/2) (ESRB/2012/3)
Do kogo Krz]owe (1.nstyEuct:]e Krai instvtuci d Panstwa
skierowana? nadzoru (i panstwa ajowe instytucje nadzoru czonkowskie UE

Czego dotyczy
rekomendacja?

Ryzyka zwigzane

z udzielaniem
kredytéw w walutach
obcych

Ryzyka wynikajace

z nadmiernego uzaleznienia
od finansowania w dolarze
amerykanskim na rynku
miedzybankowym

Utworzenie instytucji
odpowiedzialnych

za nadzoér
makroostroznos$ciowy
na szczeblu krajowym

Jaki jest czas
na reakcje?

do 30.06.2012
ido 31.12.2012 r.

do 30.06.2012

do 30.06.2012
i do 30.06.2013 r.

Jaki moze mieé
potencjalny
pozytywny
wplyw

na sektor
bankowy?

poprawa
monitorowania
niedopasowania
struktury aktywow

i pasywéw w walutach
obcych (spadek ryzyka
walutowego) oraz
wewnetrznych zasad
zarzadzania ryzykiem,
poprawa adekwatnosci
kapitatowej, lepsza
jakos¢ portfela
kredytowego, wzrost
odpornos$ci na szoki

zmniejszenie narazenia

na szok zwigzany ze spadkiem
plynnosci hurtowych rynkéw
walutowych i skokowy wzrost
kosztow pozyskania $rodkéw
w USD, dywersyfikacja

zrédet pozyskania tych
srodkéw i ograniczenie ryzyka
walutowego, lepsze
zarzadzanie niedopasowaniem
struktury aktywéw i pasywow
oraz luka ptynnosci w USD,
posiadanie planéw dziatania
awaryjnego

wzrost stabilnosci
krajowego systemu
finansowego,
ograniczenie
(transgranicznego)
przenoszenia efektu
zarazania

Jaki moze mieé
potencjalny
negatywny
wplyw

na sektor
bankowy?

wyzszy koszt kredytow
walutowych oraz
wigkszy wymég
kapitalowy, spadek
akcji kredytowej
(limity DtI i LtV)

i przychodéw,

wzrost obowigzkow
informacyjnych wobec
klientéw i nadzorcow

w przypadku podobiefistwa
planéw dzialania awaryjnego
i ich masowego uruchomienia
ryzyko gwaltownego procesu
fire sale, ograniczenie
wykorzystania dostepu

do relatywnie tanszego
finansowania w USD,
zwigkszone wymogi
informacyjne i nadzorcze,
koszty zwigzane

z stworzeniem i aktualizacjg
planéw dzialania awaryjnego

zwigkszenie wymogow
informacyjnych

i obowigzkéw
sprawozdawczych,
wzrost poziomu
regulacji sektora
finansowego,
ograniczenie akcji
kredytowe;j, skali

i zakresu prowadzonej
dziatalno$ci bedace
wynikiem zastosowania
narzedzi nadzoru
makroostrozno$ciowego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie analizy rekomendacji ESRB

Z zestawienia pierwszych trzech rekomendacji ESRB (por. tablica 1)
mozna wyciagnaé wniosek, ze majg one w zalozeniu wzmocni¢ zaréwno
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wewnetrzne zasady zarzadzania ryzykiem i adekwatno$¢ kapitalowg na pozio-
mie mikroostrozno$ciowym, a w efekcie oddzialywaé w kierunku zwigkszenia
odpornosci calego systemu finansowego na szoki i efekt zarazania. Jednak
z drugiej strony moze to sie odby¢ zwickszonym kosztem prowadzonej dziatalno-
$ci przez instytucji finansowe m.in. w zakresie obowigzkéw sprawozdawczych,
wyzszego kosztu akcji kredytowej i spadku przychodéw. Koszty i korzysci moga
by¢ nieréwno rozlozone w czasie. Ponadto, brak jest jasnych zasad pomiaru
nie tylko adekwatnoSci reakcji adresatéw rekomendacji, ale przede wszystkim
pomiaru ,sukcesu” rozumianego jako efekty podjecia oczekiwanych przez ESRB
dzialan przez instytucji finansowe, zmierzajace do ograniczenie zagrozen dla
stabilnos$ci finansowej. ESRB rekomenduje uzycie (odpowiednio skalibrowa-
nych) narzedzi mikroostrozno$ciowych do celéw makroostrozno$ciowych, by
osiggnaé efekt synergii w postaci stabilnoSci poszczegdlnych instytucji i sta-
bilnosci catego systemu finansowego. Oprocz zagrozen bedacych przedmiotem
ww. rekomendacji, ESRB caly czas analizuje i stara si¢ zidentyfikowaé inne
zrédla zagrozen dla stabilnosci finansowej np. wynikajacych ze sprzedawania
klientom indywidualnym produktéw inwestycyjnych o skomplikowanej struk-
turze, ktérych zasad dzialania nie rozumiejg (ang. retailisation??), a przez to
narazajac ich na nadmierne straty za$ instytucje finansowg na utrate wiary-
godnosci i zaufania.

Potencjalny wplyw narzedzi makroostroznosciowych
w ramach rekomendacji ESRB na sektor finansowy

Podobne do ESRB ciala, zajmujace sie nadzorem makroostrozno$ciowym
i majace na celu zapobieganie kryzysom oraz ryzyku systemowemu, powstalty
m.in. w USA (ang. Financial Stability Oversight Council — FSOC) i w Wielkiej
Brytanii przy Banku Anglii, integrujac nadzér mikro- z makroostroznoscio-
wym (utworzenie ang. Financial Policy Committee — FPC i ang. Prudential
Regulation Authority — PRA). FPC (dziatajacy do kwietnia 2013 r. na zasadzie
tymczasowej) zostanie [Clark, 2012, s. 6-7] wyposazony dodatkowo (oprécz
rekomendacji i ostrzezen) w narzedzia nadzoru makroostrozno$ciowego (m.in.
kontrola poziomu dzwigni, sektorowe wymogi kapitalowe, antycykliczny bufor
kapitatowy). Z kolei dziatania ESRB moga by¢ ograniczone przez brak bezpo-
$rednich uprawnien w zakresie zastosowania narzedzi nadzoru makroostroz-
no$ciowego. Takie rozwigzanie moze zmniejszaé ich skuteczno$é [Szczepanska,
2011, s. 36], gdyz ostrzezenia i rekomendacje sg to instrumenty o charakterze

27 ESRB wyrdéznito dwa potencjalne kanaly ryzyka systemowego w tym kontekscie: kanat gospo-
darstw domowych (straty powodujace negatywny efekt majatkowy i wpltywajace ujemnie na
tempo wzrostu PKB) oraz kanal bankowy (nadmierne poleganie na skomplikowanych produk-
tach inwestycyjnych moze ponadproporcjonalnie zwigksza¢ ryzyko ptynnosci banku). Z analizy
wynika, ze wystapienie ryzyka systemowego przez pierwszy kanat jest niewielkie (a szczegélnie
w krotkim okresie), a skala zagrozenia kanalem bankowym zalezy od stopnia koncentracji
zrédet finansowania w tego typu produktach [Burkart, Bouveret, 2012, s. 1-10].
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posredniego oddzialywania i nadaja ESRB raczej role doradcza, niz aktywna

(jak w przypadku FPC). Gléwne dzialania podejmowane przez ich adresatéw

(np. ESAs, krajowe organy nadzoru) mogg sie okazaé nieadekwatne i niewystar-

czajace do eliminacji zidentyfikowanego ryzyka (w ocenie ESRB), a dodatkowo

wydluzaé caly proces sprawowania nadzoru makroostroznosciowego. Jednak

ESRB moze w rekomendacjach zalecaé bezposrednie zastosowanie narzedzi

mikroostrozno$ciowych do celéw makroostrozno$ciowych (np. LtV w przy-

padku rekomendacji dot. kredytéw walutowych). Projekt pakietu CRD IV/CRR
pozostawia narzedzia m.in. takie jak LtV, LtI i antycykliczny bufor kapitalowy

w dyspozycji nadzorcéw krajowych, wiec zasadne jest by ESRB wypracowywalo

zasady i ,najlepsze praktyki” zwigzane z ich uzyciem by unikngé niespéjnego

zastosowania w krajach UE.

Narzedzia makroostrozno$ciowe mozna podzieli¢ na wplywajace na [Hall,
2011, s. 18 oraz Bank of England, 2011, s. 5-6 i 17-19]:

* bilans instytucji finansowych (ograniczenia poziomu dzwigni, antycykliczne
bufory ptynnosciowe i kapitalowe, zmienne w czasie zasady naliczania
rezerw, zmienne wagi ryzyka dla danego typu ekspozycji przy obliczeniu
wymogu kapitatowego),

* warunki i zasady przeprowadzania transakcji (limity na LtV i LtI, poziom
zabezpieczenia przy transakcjach papierami warto$ciowymi),

* strukture rynku (wzrost wymogéw informacyjnych i ujawnien, obowigzek
rozliczenia transakcji na papierach warto$ciowych przez instytucje central-
nego kontrpartnera).

Nie jest to zamkniety katalog narzedzi nadzoru makroostrozno$ciowego
i zestaw ten powinien ewoluowaé wraz z rozwojem rynku finansowego i wpro-
wadzaniem innowacji. Narzedzia (instrumenty) makroostrozno$ciowe mozna
rowniez inaczej klasyfikowaé np. na te ograniczajace ryzyko systemowe w wy-
miarze czasowym i miedzysektorowym [Dobrzafiska, 2012, s. 44-46]. Jednak
kazdorazowo decyzja o uzyciu danego narzedzia powinna byé poprzedzona
analizg wplywu na poziom ryzyka, szybkoscig i poziomem trwatosci oddziaty-
wania na warunki prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje finansowe, mozli-
wym potencjalem do arbitrazu regulacyjnego (w tym w skali miedzynarodowej)
i niezamierzonym wplywem na funkcjonowanie rynku ustug finansowych oraz
perspektywy wzrostu gospodarczego.

Zastosowanie narzedzi nadzoru makroostrozno$ciowego przez krajowe
organy (np. w ramach wspominanych rekomendacji ESRB) moze mieé znaczacy
wplyw na prowadzenie dzialalnosci przez instytucje finansowe np. w przypadku
LtV28, Dtl, czy buforéw kapitatlowych. Z klasyfikacji narzedzi pod katem wspo-
mnianych wymiaréw (czasowego i przestrzennego) dokonanych przez EBC
[EBC, 2010b, s. 133], Bank Francji [Beau i inni, 2011, s. 4] i Bank Czech
[Frait, Komarkovd, 2011, s. 110-111] mozna wyciagngé wnioski dotyczace
nastepujacych potencjalnych skutkéw dla instytucji finansowych:

28 7 zestawienia autorstwa MFW wynika, ze jest to najcze$ciej uzywane narzedzie [IMF, 2011b,
s. 45].
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* zaostrzenie kryteriow zaliczania danych instrumentéw jako kapitalu regu-
lacyjnego,

* zwickszenie wymogéw kapitalowych ogétem, jak réwniez w odniesieniu do
danego typu ekspozycji (np. w przypadku transakcji instrumentami pochod-
nymi),

* ograniczenia w wyplacie dywidendy i polityce wynagrodzen instytucji finan-
sowych,

* zmiane zasad zarzadzania ryzykiem [Szymanska, 2011, s. 106-107], plynnos-
cig, otwartymi pozycjami walutowymi (np. wprowadzenie limitéw) sposobu
naliczania rezerw (na antycykliczny) i modyfikacje wewnetrznych modeli
oceny ryzyka,

* zmiane struktury pasywéw w kierunku bardziej stabilnych (lecz najpraw-
dopodobniej bardziej kosztownych) Zrédel finansowania,

* zaostrzenie wymogéw dotyczacych przyjmowanych zabezpieczen i stoso-
wanie wyzszych wag ryzyka do danego typu ekspozycji,

* ograniczenia w ksztaltowaniu oferty produktowej (np. maksymalne LtV, DtI),

* ograniczenie skali prowadzonej dzialalnosci (np. maksymalna relacja kre-
dytéw do depozytéw, ang. loan to deposit ratio), dodatkowe bufory oraz
limity dZwigni, koncentracji (np. produktowej, sektorowej, podmiotowej)
i skali transformacji terminéw,

* obowigzek posiadania planéw awaryjnego dziatania i ,testamentéw” na
wypadek upadtosci (ang. living wills).

Niewatpliwie moze to wplyngé na ograniczenie dochodowos$ci oferowania
ustug finansowych, a przez to wptyna¢ na ich podaz (potencjalne ograniczenie)
i cene (potencjalnie wzrost). Ponadto, jak wcze$niej wspomniano, je$li narzedzia
makroostrozno$ciowe nie zostang zastosowanie jednolicie wobec instytucji ofe-
rujacych danego typu produkty i ustugi finansowe (zar6wno w odniesieniu do
bankoéw, instytucji parabankowych, jak i ze sfery bankowosci réwnolegtej), moze
to (w sposéb niezamierzony) zaburzy¢ poziom konkurencyjnos$ci na runku ustug
finansowych, co dodatkowo zmniejsza skutecznos¢ tych narzedzi [Aiyar i inni,
2012, s. 27]. Dotychczasowe do$wiadczenia z uzyciem narzedzi makroostroz-
nosciowych mialy miejsce m.in. w krajach Azji, Ameryce Srodkowej i Potu-
dniowej [Delgado, Meza, 2011, s. 27-28] i pozwolily w umiarkowanym stopniu
zmniejszy¢ rozwdéj nadmiernej akcji kredytowej (np. w przypadku kredytéow
hipotecznych) i powstawanie zagrozen dla stabilnosci w sektorach w ktérych
narzedzia te zostaly zastosowane [CGFS, 2010, s. 15]. Doswiadczenia innych
krajéw, w tym europejskich [Borio, Shim, 2007, s. 20-29 i 32] réwniez wskazuja
na przecietny i przej$ciowy efekt, co moze cze¢$ciowo wynikaé z niedostateczne;j
skali zacie$nienia w kalibrowaniu parametréw tych narzedzi. Dodatkowo trudno
jest precyzyjnie zmierzy¢ i oddzieli¢ efekt zastosowania danego typu narze-
dzi makroostrozno$ciowych od zastosowania narze¢dzi np. polityki pieni¢znej,
oddziatujgcych w tym samym (badz przeciwnym) kierunku. Trudno$ci w ocenie
wplywu narzedzi makroostroznosciowych nastrgcza réwniez brak mozliwo-
$ci bezposredniego poréwnywania ich skutkéw ze wzgledu na dopasowanie
do specyfikacji danego ryzyka i krajowego systemu finansowego, lecz analiza
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przypadkéw autorstwa MFW [Lim i inni, 2011, s. 17-21] pozwala ocenié je
jako skuteczne. O ile wigkszo$¢ badan nad wptywem narzedzi makroostroznos-
ciowych skupia sie na ich skutecznosci na poziomie calego systemu, to mozna
zaobserwowaé w literaturze brak kompleksowych badan dot. ich wplywu na
kondycje finansowg i strategie dzialania instytucji finansowych.

Whioski koncowe

Na chwile obecna, po ponad 2 latach dzialania ESRB, mozna wyciagaé
jedynie wstepne wnioski dot. jej funkcjonowania, a pelniejsza ocena bedzie
mozliwa dopiero w dtuzszym okresie. Podsumowujac, do wyzwan stojacych
przed ESRB mozna zaliczy¢ m.in.:2%

* konieczne jest wypracowanie efektywnego policy mix z politykg pieniezng
EBC30, a brak komplementarnoéci w rekomendacjach ESRB i dziataniach
EBC moze destabilizowa¢ system finansowy UE i ograniczaé jego sprawne
funkcjonowanie, co moze wystapi¢ w przypadku narastania banki na ryn-
kach aktywéw (zalecenie ESRB do jej ograniczenia) przy jednoczesnym
zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu EBC i braku presji
na wzrost cen mierzony HICP, co nie uzasadnialoby wzrostu stép procen-
towych3!,

* o ile na etapie prewencji, monitorowaniu, identyfikacji oraz zapobiega-
niu zagrozeniom dla stabilno$ci finansowej w UE, ESRB moze okazaé sie
skuteczna, to reforma architektury nadzorczej w ramach ktérej utworzono
ESFS, pomineta wzmocnienie zasad postepowania i ram wspélpracy na
etapie kryzysowym, w tym w zakresie koordynacji dziatan miedzy panstwami
czlonkowskimi32,

29 Ponizsze wyzwania stanowig rozszerzenie i aktualizacje zasygnalizowanych przez autora na
poczatku 2011 r. [Smaga, 2011, s. 103-107].

30 Z badan D. Beau (i in.) wynika, ze mozliwo$¢ konfliktu miedzy polityka makroostroznosciows,
a polityka pieniezng jest ograniczona do sytuacji gdy jedna z polityk jest tagodzona, a druga
zacie$niania tj. jednocze$nie inflacja znajduje si¢ ponizej celu i narasta banka spekulacyjna
lub gdy banka peka, a inflacja jest powyzej celu [Beau i inni, 2011, s. 4-5].

31 ESRB moze jednak wykaza¢ sie elastycznoscia i o ile polityka pieniezna w Eurosystemie jest
jednolita, to ESRB (za pomoca rekomendacji i skoordynowanego uzycia narzedzi makroostroz-
no$ciowych przez krajowe organy) ma mozliwos¢ ,zacie$nienia” polityki makroostrozno$ciowej
na rynku finansowym tylko w wybranym kraju badz krajach - tam gdzie wyst¢puje zagrozenie
ryzykiem systemowym. Moze to jednak stwarzaé pole do arbitrazu regulacyjnego i zaburzaé
konkurencyjno$é rynku ustug finansowych, wplywajac na pogorszenie sie warunkéw prowa-
dzenie dziatalno$ci finansowej i sktania¢ instytucji finansowe do przenoszenia dziatalnos$ci
do innych krajéow UE (np. w ramach zasady jednolitego paszportu oraz swobody przeptywu
kapitalu na rynku wewnetrznym).

32 Brak kompetencji ESRB w tym zakresie (jedynie poinformowanie o zaistnieniu sytuacji
zagrazajacej stabilnosci finansowej) oraz nieskuteczno$¢ dotychczasowych porozumien (ang.
Memorandum of Understanding — MoU) i brak efektywnych zasad podziatu kosztéw bankructwa
(np. w przypadku bankéw Islandzkich i upadlo$ci Dexia oraz Fortis) moga wcigz ograniczaé
sprawne zarzadzanie sytuacjg kryzysowa w UE.
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zasadne jest by ESRB stworzyta i na biezaco weryfikowala liste europejskich
(oraz krajowych) instytucji o systemowym znaczeniu, biorgc pod uwage
rowniez niebankowe instytucji finansowe i oceniajac nie tylko pod katem
rozmiaru, ale i potencjalu do przenoszenie efektu zarazania (w tym zmiany
ich znaczenia w warunkach przeprowadzania stress testéw). Instytucje
umieszczone na tej liScie bylyby zobligowane do podjecia wspomnianych
wcze$niej dzialan zwiekszajacych ich odporno$é na szoki. Mozna podejrze-
wad, ze na tej liScie znalaztyby sie banki z najwiekszych europejskich grup
bankowych, a nalozenie na nie wymogéw zwigzanych z statusem instytucji
0 systemowym znaczeniu wigzaloby sie ze wzrostem kosztéw ich funkcjo-
nowania. Mogtoby to sie przylozyé na wyzsze koszty ustug finansowych
przez nie oferowanych, a w zwiazku z ich dominujacg pozycja na rynku,
w przypadku nasladowania przez konkurencyjne, mniejsze podmioty wrecz
sktania¢ do przenoszenia dziatalnosci finansowej do sfery bankowosci réw-
nolegtej. Moze to mie¢ miejsce szczegdlnie w wysoko skoncentrowanych
sektorach bankowych danych krajow UE33,

wyzwanie dla ESRB stanowi¢ bedzie réwniez dbanie o sprawne koordy-
nowanie wspolpracy migdzynarodowej, w tym w zakresie reform regulacji
sektora finansowego oraz wspélpracy z EBC w ramach tworzacej sie unii
bankowej. Sprawna i efektywna wspéipraca miedzy bankami centralnymi,
mi¢dzynarodowymi instytucjami odpowiedzialnymi za stabilno$¢ finansowa
pozwoli na przenoszenie najlepszych praktyk w zakresie regulacji na poziom
europejski34,

zasadnym jest by ESRB wypracowata uniwersalng i obiektywng metodolo-
gie oceny skuteczno$ci implementacji wydawanych rekomendacji, by méc
okresli¢ stopien spetnienia zakladanych w nich celach.

Z zestawienia potencjalnych korzysci i kosztow (ktére moga, acz nie musza

si¢ zmaterializowac) wzrostu regulacji rynku ustug finansowych w wybranych
obszarach (por. tablica 2) wynika, Ze korzysci powinny by¢ odczuwane general-
nie w skali systemu w dtuzszym okresie (wzrost jego stabilno$ci i odpornosci na
szoki), a koszty ponoszone przez poszczegélne instytucje w krétkim i $rednim
okresie (ograniczajgce ich mozliwosci rozwoju i zwiekszajace koszt prowadzenia
dzialalnosci i akcji kredytowej). Mozna stwierdzi¢, ze instytucjonalne reformy

33

34

Z raportu EBC mozna wyciagnaé¢ wniosek, ze najbardziej skoncentrowany sektor bankowy
(mierzony indeksem Herfindahla-Hirschmana) jest w Estonii, Holandii i Finlandii [EBC, 2010a,
s. 36]. Z syntetycznego przegladu literatury M. Pawlowska wycigga wniosek ze brak konsen-
susu dot. wplywu konkurencji w sektorze bankowym na jego stabilno$é¢ [Pawlowska, 2012,
s. 288-289].

Niezbedne jest zadbanie, by z jednej strony rozwigzania przyjmowane na poziomie globalnym
(np. rekomendacje FSB) byly réwniez implementowane w UE, tak by nie zaburza¢ konkuren-
cyjnosci rynku ustug finansowych w krajach cztonkowskich. Ponadto réwniez wazne jest by
inicjatywy europejskie byly wprowadzane jednolicie we wszystkich krajach czlonkowskich (np.
podatek od transakcji finansowych). W przeciwnym przypadku moze to stwarza¢ podstawy
do arbitrazu regulacyjnego, przewagi konkurencyjnej niektérych krajowych rynkéw ustug
finansowych, co mogloby negatywnie wplywaé na integralno$¢ i rozwéj rynku wewnetrznego
- jedno z zadain ESRB.
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nadzoru nad systemem finansowym po kryzysie majg skutkowaé¢ wzrostem
bezpieczenistwa systemu (rozumianego jako mniejsze prawdopodobienstwo
wystepowania kryzyséw, ryzyka systemowego i baniek spekulacyjnych), lecz
moze sie to odby¢ za cene wzrostu kosztu ustug finansowych i wykonywania
funkcji posrednictwa finansowego oraz spadku efektywnos$ci funkcjonowania
systemu finansowego, co moze przejawiaé¢ sie w m.in. bardziej kosztownym
prowadzeniu akcji kredytowej, wigkszych wymogach kapitalowych, wyzszym
koszcie pozyskiwania kapitatu, a w konsekwencji nawet nizszym tempem
wzrostu PKB. Prawdopodobne jest zwiekszenie wymogéw informacyjnych
i sprawozdawczych dla bankéw zwiagzanych z prowadzeniem dziatalnosci
z instytucjami z sektora bankowo$ci réwnoleglej, a nawet ograniczenie skali
powigzan z tg sferg. Ponadto w przypadku umieszczenia na liScie instytucji
o systemowym znaczeniu — podleganie przez bank (inng instytucje finansowa)
wigkszym wymogom nadzorczym i bardziej dokladnemu badaniu nadzorczemu,
koniecznosci utrzymywania wiekszych buforéw kapitatowych i utworzenia (oraz
aktualizowania) efektywnych planéw awaryjnego dzialania i ,testamentéw” na
wypadek upadlosdci (ang. living wills). Ponadto mozna sie spodziewaé zaost-
rzenia kryteriéw zaliczania danych instrumentéw jako kapitatu regulacyjnego,
ogl6lnego zwiekszenia wymogéw nadzorczych i poprawy zasad zarzgdzania
ryzykiem, plynnoscia, otwartymi pozycjami walutowymi, sposobu naliczania
rezerw i modyfikacji wewnetrznych modeli oceny ryzyka. Mimo ze kosztowna
na poziomie mikro, to korzystna z perspektywy makro (systemu jako catosci),
bedzie zmiana struktury pasywéw bankéw w kierunku bardziej stabilnych Zrédet
finansowania (np. depozytéw klientéw indywidualnych), zwiekszajac odpornosé
systemu finansowego na szoki. Banki bedg prawdopodobnie réwniez napotykaty
na wieksze niz dotychczas ograniczenia w ksztaltowaniu oferty produktowe;j
i skali prowadzonej dzialalnosci oraz konieczno$¢ przestrzegania dodatkowych
limitéw dzwigni, koncentracji i transformacji terminéw.

Z drugiej strony bardziej rygorystyczne regulacje moga prowadzi¢ do
poprawy transparentnosci rynku ustug, lepszej ochrony konsumentéw, mniejszej
pokusy naduzycia, ograniczenia procyklicznosci systemu finansowego i narasta-
nia nieréwnowag. Dzigki utworzeniu ESRB i ESFS w UE uczyniono zdecydo-
wane kroki w kierunku zapobiegania zjawiskom kryzysowym i materializacji
ryzyka systemowego, lecz wcigz brak jest wystarczajacych reform w zakresie
ram zarzadzania kryzysowego. W najblizszej przysztosci nastgpi prawdopo-
dobnie wzrost znaczenia bankéw centralnych w zakresie przyczyniania sie do
stabilnosci finansowej [wiecej w Przybylska-Kapuscinska, 2012, s. 285-294],
ktére majg odgrywaé gtéwng role w sprawowaniu nadzoru makroostroznoscio-
wego. Jednocze$nie skutkiem ubocznym w przypadku niespéjnej implementacji
instrumentéw polityki makroostrozno$ciowej (niezaleznie od jej instytucjonal-
nego ulokowania) w poszczegélnych krajach czlonkowskich jest ryzyko zabu-
rzenia konkurencyjnosci prowadzenia dziatalnosci na rynku ustug finansowych
w UE.
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THE EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD AND ITS IMPACT
ON FINANCIAL STABILITY IN THE EUROPEAN UNION

Summary

The article aims to answer a number of research questions. The first question concerns
some major gaps in financial system regulation and in the safety net that have been exposed
by the latest global financial crisis. Another question is how the banking sector will be
influenced by the ongoing reforms in financial regulation and supervision. The article also
examines the impact of the first three recommendations issued by the European Systemic
Risk Board (ESRB) and the use of macroprudential tools on the functioning and stability
of the financial system and the financial services market in the EU.

The research methods used by the author include a literature review, empirical studies,
and a comparative method.

The analysis of the first three recommendations issued by the ESRB and the potential
use of macroprudential tools by national authorities leads the author to conclude that these
recommendations and tools can have a significant impact on the functioning of the EU’s
financial system. On the plus side, they can help strengthen financial stability and reduce
systemic risk and the so-called contagion effect. However, this could take place at the expense
of a negative effect on lending at the level of individual financial institutions. Other negative
implications could include limited growth opportunities and constrained availability and
variety of financial products and services offered, accompanied by increased supervisory and
disclosure requirements. The benefits and the costs are likely to be unevenly distributed in
time, according to the author. His analysis of reform measures so far indicates that benefits
should be visible at the macroeconomic level, while the costs are likely to affect individual
institutions at the microeconomic level.

The emergence of a banking union in the EU will have a profound impact on the
functioning of the ESRB, Smaga says, as the European Central Bank (ECB) acting as
a pan-European supervisor will become the target of the ESRB’s recommendations, which
requires changes in the current relationships between the ESRB and the ECB. The challenges
faced by the ESRB also include the need to develop an effective policy mix with the ECB’s
monetary policy, compile a list of Systemically Important Financial Institutions (SIFIs),
and develop a universal and objective method to assess the effectiveness of implementing
ESRB recommendations.

Keywords: ESRB, macroprudential policy, financial stability, financial crisis
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