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Streszczenie

Ostatni §$wiatowy kryzys gospodarczy pokazat z jednej strony niekonsekwencje w realizacji polityki mikro-
ostrozno$ciowej przez instytucje kredytowe i firmy inwestycyjne w UE i poza UE, a z drugiej strony brak
regulacji w zakresie polityki makroostrozno$ciowej. Dopiero w 2013 roku podjeto decyzje w tej sprawie
w pakiecie Capital Requirements Directive IV i Capital Requirement Regulation. W artykule weryfikuje
si¢ hipotez¢ badawcza gloszaca, ze zapobieganie wystapienia kryzysu finansowego zalezy od wlasciwe;j
konstrukeji i konsekwentnej realizacji w praktyce w ramach instytucjonalnego zarzadzania ryzykiem sys-
temowym w UE polityki mikroostroznosciowej i makroostroznosciowej. Weryfikacja tej hipotezy zostata
przeprowadzona za pomocg metod analizy statystycznej danych wtornych, publikowanych przez Komisje
Europejska i za pomoca analizy wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyj-
nych, zawartych w dyrektywach unijnych. Hipoteza badawcza zostata zweryfikowana pozytywnie.

Slowa kluczowe: kryzys finansowy, polityka mikroostrozno$ciowa, polityka makroostrozno$ciowa,
instytucjonalizacja zarzadzania ryzykiem systemowym

Preventing the financial crisis according to the recommendations of the European
Union bodies

Abstract

The latest global economic crisis showed inconsistencies in the implementation of micro-prudential policy
by credit institutions and investment firms in the EU and outside it on the one hand, and on the other hand
the lack of regulation in the field of macro-prudential policy. It was only in 2013 that decisions were made
in the Capital Requirements Directive IV and Capital Requirement Regulation package. In the article we ve-
rify the research hypothesis that the prevention of the financial crisis depends on the proper construction and
consistent implementation in practice of micro-prudential and macro-prudential policy as a part of institutional
systemic risk management in the European Union. The verification of this hypothesis was carried out using me-
thods of statistical analysis of secondary data, published by the European Commission and through the analysis
of prudential requirements for credit institutions and investment firms included in the EU directives. The research
hypothesis was confirmed.
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Wedlug Europejskiego Banku Centralnego (ECB) stabilno$¢ finansowa oznacza
warunek, w ktorym system finansowy jest zdolny do sprostania wstrzagsom i do poradze-
nia sobie z nier6wnowagami rynkowymi ograniczajac prawdopodobienstwo zaktocen
posrednictwa finansowego, co mogloby powaznie zaktdci¢ alokacje oszczgdno$ci
na rzecz dochodowych mozliwos$ci inwestycyjnych (ECB 2005). Stabilno$¢ finansowa
jest jednak czesto transponowana w niestabilno$¢ finansow na skutek pojawienia si¢
kryzysu finansowego. To jednak nie konczy niekorzystnych zjawisk ekonomicznych,
bowiem niestabilno$¢ finansowa rodzi réznego rodzaju nieréwnowagi makroeko-
nomiczne, i kryzys finansowy przeksztaltca si¢ w kryzys gospodarczy. Wyjasnienia
mechanizméw powstania, przebiegu i1 skutkow kryzysoéw finansowych mozna znalez¢
w literaturze §wiatowej (na te tematy wypowiadali si¢ m.in. Mishkin 1991, Minsky
1992, Kindleberger 2000, Reinhardt et al. 2016). W tych publikacjach analizowane
byly kryzysy finansowe w krajach z emerging market, jak 1 w krajach rozwinigtych
(Reinhardt et al. 2016: s. 574-580)

Jednakze rozni autorzy, szczego6lnie ci wymienieni powyzej, w bardzo rézny
sposob tlumacza istote¢ kryzysu finansowego. Dlatego tez pierwszym celem niniej-
szego artykutu bedzie proba wyjasnienia istoty kryzysu finansowego w warunkach
globalizacji wspolczesnej gospodarki. Celem drugim bedzie budowa modelu funkcjo-
nalnego transformacji kryzysu finansowego w kryzys gospodarczy, czyli transformacji
kryzysu finansowego wystepujacego w sferze regulacji, w kryzys gospodarczy
nalezacy do sfery realnej gospodarki. Hipoteza naukowa tego opracowania brzmi:
zapobieganie wystapienia kryzysu finansowego zalezy od wilasciwej konstrukcji
1 konsekwentnej realizacji polityki mikroostroznosciowej w praktyce oraz polityki
makroostrozno$ciowej w ramach instytucjonalizacji zarzadzania ryzykiem syste-
mowym w Unii Europejskiej (UE). Hipoteza badawcza begdzie poddana weryfikacji
poprzez analiz¢ konstruowania polityki makroostrozno$ciowej przez organy UE,
po wystapieniu ostatniego kryzysu gospodarczego lat 2008-2011, na podstawie
czterech opublikowanych przez organy UE dokumentdéw, a zwlaszcza dyrektyw
i rozporzadzen. Ponadto w artykule zastosowano analize statystyczng, potrzebna
do weryfikacji hipotezy badawczej, opartej na danych statystycznych Komisji Euro-

pejskiej (dane wtorne).



Z APOBIEGANIE WYSTAPIENIU KRYZYSU FINANSOWEGO WEDLUG ZALECEN... 125

Opracowanie uj¢to w nastepujace czesci:

=  przebieg Swiatowego kryzysu gospodarczego w latach 2008-2011;

= konstrukcja funkcjonalnego modelu transformacji kryzysu finansowego w kry-
zys gospodarczy;

= polityka mikroostrozno$ciowa i jej realizacja w praktyce krajow Unii Europejskiej;

= konstrukcja polityki makroostroznosciowej;

= konkluzje.

Przebieg Swiatowego kryzysu gospodarczego 2008-2011
Jak przebiegat ostatni kryzys finansowy? Zaczat si¢ w Stanach Zjednoczonych
Ameryki Potnocnej (USA). Od poczatku 2006 roku w USA wyraznie wyhamowuje
wieloletni trend wzrostowy cen nieruchomosci. Jednoczesnie coraz wigksza liczba
kredytobiorcow ma trudnosci ze sptata zadluzenia hipotecznego. Banki zaczynaja
przejmowac nieruchomosci od niewyptacalnych dtuznikéw i wystawiaja je na sprze-
daz, generujac dodatkowa podaz i to po cenach relatywnie nizszych, gdyz sprzedaz
jest wymuszona. Wywoluje to dalsze zatamania na rynku i do konca 2006 roku spadki
cen nieruchomosci w niektorych rejonach USA siggaja az 30 proc., zeby rozpoczaé
systematyczny dalszy spadek, az do roku 2009 (Cohen et al. 2012: s. 341-367, United
States Census Bureau 2010).
W sierpniu 2007 roku w instytucjach dziatajacych na rynku kredytow hipotecznych
w USA i Japonii pojawiaja si¢ pierwsze problemy z plynnosciag finansowa. Sygnaty
ostrzegawcze 1 pierwsze symptomy kryzysu zdajg si¢ jeszcze nie dociera¢ do inwe-
storow gietdowych. 9 pazdziernika 2007 roku indeks Dow Jones Industrial Average
(DJIA) ustanawia historyczne maksimum na poziomie 14 164 pkt., a nieco ponad rok
p6zniej, 20 listopada 2008 roku osigga lokalne minimum 7552 pkt., czyli spada blisko
o potowe (Dow Jones 2011: s. 2).
Kolejne najbardziej charakterystyczne wydarzenia kryzysu finansowego (Szyszka
2009: 5-30):
a. luty 2008 rok — nacjonalizacja brytyjskiego upadajacego banku Northen Rock,
b. marzec 2008 roku — JP Morgan Chale kupuje upadajacego Bear Stearns,
c. poczatek wrzesnia 2008 roku — dwie najwigksze instytucje rynku hipotecznego
(Fannie Mae, Freddie Mac), ktore zainwestowaty blisko 5 bln USD w instru-
menty oparte na rynku nieruchomosci, zostajg znacjonalizowane przez rzad

federalny,
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d. wrzesien 2008 roku — AIG dokapitalizowane zostaje przez panstwo kwota 85
mld USD,

e. wrzesien 2008 roku — punkt kulminacyjny kryzysu — upada Lehman Brothers,
bank o 158-letniej tradycji. Chociaz byt amerykanskim bankiem, to w duzej
czesci obshugiwat podmioty zagraniczne, szczegdlnie banki azjatyckie i euro-
pejskie.

P6zniej upadaty kolejne banki, jak np. Merrill Lynch. Czg$¢ bankow byta ratowa-
na przez rzady i banki centralne. Z kolei w wyniku kryzysu finansowego zadtuzenie
trzech najwickszych bankow islandzkich dziewigciokrotnie przekroczyto PKB catej
Islandii.

Analitycy na calym $wiecie, rozpatrujac wybuch i przebieg kryzysu, zwracali
uwage na to, ze rzad amerykanski i FED w pierwszej kolejno$ci chciaty ograniczy¢
kryzys tylko do sektora finansowego i tylko na terenie USA. Ten zabieg nie udat si¢
jednak, bowiem kryzys rozlat si¢ na sfer¢ realng USA, a potem na sfer¢ finansowa
i realng calego $wiata (Szyszka 2009: s. 5-30). Byta to I faza kryzysu finansowego
(2007-2009), ktory przerodzit si¢ w §wiatowy kryzys gospodarczy.

W 2010 roku nastgpita Il faza kryzysu finansowego, tym razem w Europie, szcze-
golnie w Grecji, gdzie okazato si¢, ze dlug publiczny tego kraju przekroczyt 300 mld
euro 1 stanowit ponad 120 proc. PKB tego kraju. Oprocentowanie 10-letnich obligacji
greckich siegneto poziomu 24 proc., co oznaczalo pojawienie si¢ II fazy kryzysu finan-
sowego zwanej fazg kryzysu panstwowego dtugu publicznego. Mimo Ze byt to typowy
kryzys finansowy, rozprzestrzenit si¢ on na wszystkie 28 krajow Unii Europejskiej
i rykoszetem przez Ocean Atlantycki powrdcit do USA. Oczywiscie ta II faza kryzysu
finansowego 2010-2012 wptyneta na sferg realng gospodarki §wiatowej, podobnie jak
w przypadku I fazy kryzysu finansowego.

Przyczyny wybuchu kryzysu finansowego zwykle wyjasnia si¢ za pomocg modelu
triady Frederica Mishkina:

a. I faza — asymetria informacji,

b. II faza — negatywna selekcja,

c. Ul faza — moral hazard [pokusa naduzycia] (Mishkin 1991).

Zdaniem autordw, to co si¢ stalo na rynku kredytow hipotecznych w USA z kredy-
tami subprime, w peti odpowiada modelowi triady F. Mishkina.

Narodowy Bank Polski w swoim opracowaniu Polska wobec swiatowego kryzysu

gospodarczego wymienia trzy grupy przyczyn kryzysu finansowego:
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a. makroekonomiczne:
e narastajace globalne nierownowagi,
» dhlugotrwate niskie realne stopy procentowe,
* oderwane od fundamentow ceny aktywow;
b. mikroekonomiczne (funkcjonowanie systemu finansowego):
* wadliwa struktura bodzcow (indywidualnych i instytucjonalnych),
» stabosci metod pomiaru, wyceny i zarzadzania ryzykiem,
* szwankujacy nadzor wiascicielski,
* luki w systemie regulacyjnym (regulacje mikro i makroostroznosciowe);
c. interakcje i wspotwystepowanie niekorzystnych zjawisk jako wazna grupa
przyczyn wybuchu $§wiatowego kryzysu gospodarczego (NBP 2009).

Natomiast przyczyny Il fazy kryzysu finansowego w Europie, jako kryzysu diugu
publicznego w Grecji, Hiszpanii, Wtoszech, Portugalii, Irlandii, Belgii, majg réznora-
kie podtoze.

Na przyktad, w Irlandii banki posiadaty zbyt duzo ,,toksycznych” aktywoéw amery-
kanskich bankéw, 1 irlandzki rzad nie chcac dopuscic do ich bankructwa i zalamania si¢
catego systemu bankowego ,,ratowal” sektor bankowy pienigdzmi z budzetu panstwa.
To musiato doprowadzi¢ do kryzysu dtugu publicznego w Irlandii. Natomiast w Grecji
nastgpito rozluznienie dyscypliny budzetowej i ,,rozpasana” konsumpcja sektora pu-
blicznego, co musiato doprowadzi¢ do kryzysu dtugu publicznego (Noga, Noga 2013:
s. 107-123).

Konstrukcja funkcjonalnego modelu transformacji
kryzysu finansowego w kryzys gospodarczy
Opisany przebieg ostatniego $swiatowego kryzysu gospodarczego wyraznie dzieli
si¢ na dwie fazy:

I Faza — poczatek kryzysu ma zwigzek z udzielaniem kredytéw subprime w USA,
ktore w 2008 roku doprowadzity do wywotania kryzysu bankowego i kryzy-
su gospodarczego, poczatkowo w Stanach Zjednoczonych, a potem na catym
Swiecie (patrz rys. 1).

Il Faza — w 2010 roku rozpoczyna si¢ kryzys dtugu publicznego w Grecji i ,,rozlewa”

si¢ pozniej na caty $wiat, w tym rdwniez pojawia si¢ w USA (patrz rys. 2).
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Rys. 1. Model funkcjonalny transformacji kryzysu finansowego w kryzys

gospodarczy — I Faza

FED podnosi stopy procentowe i kredytobiorcy kredytow
suprime przestaja je sptacaé

Y

Sektor bankowy w USA traci plynnos¢

y

Sektor bankowy w UE i Japonii traci ptynnosé¢

\4
Rynek migdzybankowy przestaje funkcjonowaé — blokada
wynika z braku informacji o toksycznych aktywach
w bankach

A4

Banki przestaja kredytowac przedsigbiorstwa

Y
Spadek PKB, produkc;ji i inwestycji oraz wzrost bezrobocia

A4
Rozpoczyna si¢ kryzys gospodarczy

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Rys. 2. Model funkcjonalny transformacji kryzysu finansowego w kryzys

gospodarczy — Il Faza

Banki kupuja obligacje rzadowe

\4

Obligacje rzadu Grecji stajg si¢ obligacjami ,,Smieciowymi”,
co wywotuje kryzys finansowy w Grecji

y
Sektory bankowe Grecji, a pdzniej catej UE tracg ptynnosé

!




Z APOBIEGANIE WYSTAPIENIU KRYZYSU FINANSOWEGO WEDLUG ZALECEN... 129

l

Ptynnosc¢ traca banki poza UE

Y

Rynek miedzybankowy na calym $wiecie zostaje
zablokowany — brak operacji

y
Banki nie udzielajg kredytow firmom

\4
Spadajg wszystkie wielko$ci makroekonomiczne —
rozpoczyna si¢ kryzys gospodarczy

Zrodlo: opracowanie wlasne

Zaroéwno pierwszy, jak i drugi model pokazujg jak dochodzi do kryzysu sfery realne;j
(patrz rys.1 i rys. 2). W pierwszej fazie ostatniego kryzysu gospodarczego na §wiecie
(2008-2011) to kredyty suprime w USA rozpoczely tancuch nastgpujacych po sobie
negatywnych zjawisk w gospodarce amerykanskiej, a potem na catym $wiecie. Byty
to typowe zwiazki przyczynowo-skutkowe, w literaturze okreslane jako zwigzki kau-
zalne, dajace si¢ przedstawi¢ za pomocg modeli funkcjonalnych, co uczynili autorzy,
konstruujac rysunki 1 i 2. Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze druga faza Swiatowego kryzysu
gospodarczego rozpoczeta sie¢ w 2011 roku od utraty zaufania do greckich obligacji,
czyli rzadowych papieréw wartosciowych, uwazanych na rynkach kapitatowych
za aktywa matego ryzyka ekonomicznego. W praktyce w 2011 roku w Grecji obligacje

tego rzadu byly najwiekszym ryzykiem na rynku kapitatowym.

Polityka makroostroznosciowa i jej realizacja w praktyce
krajow czlonkowskich Unii Europejskiej
Zdarzenia gospodarcze nie byty i nie beda zdarzeniami pewnymi, czyli zwiagzkami
przyczynowo-skutkowymi o charakterze deterministycznym, tylko o charakterze sto-
chastycznym. Dlatego tez wszelkie decyzje ekonomiczne w mikroskali i w makroskali
sg obarczone ryzykiem gospodarczym, ktore nalezy mierzy¢ i minimalizowac, bowiem
ryzyka catkowicie wyeliminowaé si¢ nie da. W tym miejscu nalezy przypomnieé

ze ryzyko gospodarcze wchodzi w interakcje z politycznym, i wtedy wszelkie decyzje
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gospodarcze obarczone sg tacznym ryzykiem gospodarczym i politycznym, nazywa-
nym w literaturze przedmiotu ryzykiem systemowym. To zjawisko jest dla proceséw
gospodarczych bardzo niekorzystne, bowiem gospodarka narodowa moze mie¢ bardzo
mocne fundamenty makroekonomiczne, ale rosngce ryzyko polityczne powiekszy ry-
zyko systemowe, i np. inwestorzy przestang inwestowac¢ w danym kraju. Bardzo czgsto
zapominajg o tym politycy i to rodzi negatywne skutki w gospodarce narodowe;.

K. Aleksander, R. Dhumale i J. Eatwell nastepujaco zdefiniowali ryzyko systemowe:
»Ryzyko systemowe stanowi koszt zewnetrzny dla spoleczenstwa, zwigzany z bledna
wyceng ryzyka dziatalno$ci przez instytucje panstwowe. Bledne wyceny ryzyka przez
rynki finansowe prowadzg do zanizenia jego skali, co sprzyja nadmiernej ekspozycji”
(Alexander et al. 2006: s. 24).

Ostatni $wiatowy kryzys gospodarczy pokazatl, ze prowadzona polityka mikro-
ostroznosciowa nie tylko nie zapobiegta wystapieniu kryzysu finansowego, a pdznie;j
kryzysu gospodarczego, ale rOwniez nie potrafita wyprowadzi¢ z kryzysu nawet tak
silnych gospodarek narodowych jak USA, Wielka Brytania, Irlandia czy Francja.
W zwigzku z tym zaczeto poszukiwaé nowych rozwigzan, instrumentdw, polityk,
zapobiegajacych takim kryzysom oraz wyprowadzaniu gospodarki narodowej z tego
kryzysu.

Dziatania przywodcéw UE w zwigzku z kryzysem dlugu publicznego w Grecji
pokazujg jak z kryzysu na poziomie 360 mld euro powstat kryzys dtugu publicznego
w Europie przekraczajacy juz 2 bln euro, 1 konca tego kryzysu nie widac.

Wplyw systemu finansowego na sfer¢ realng przedstawiony przez nas powyzej,
wymaga komentarza:

Po pierwsze, poniewaz w gospodarce rynkowej, ktéra rozwija si¢ cyklicznie,
nie uda si¢ calkowicie zapobiec wystgpieniu kryzysu finansowego, nalezy uczynié
wszystko, aby:

a. odpowiednio szybko przewidzie¢ wystapienie kryzysu finansowego,

b. uzy¢ takich narzedzi, ktore do minimum zmniejszg amplitude wahan podstawo-

wych wielko$ci makroekonomicznych,

c. szybko usuwac skutki kryzysu finansowego, ktory, jak wykazaty badania eko-
nomistow na catym $wiecie, wptywa na uruchomienie kryzysu sfery realnej
gospodarki.

Po drugie, dotychczasowe dziatania panstwa poprzez zestaw instrumentoéw polityki

fiskalnej i monetarnej (w okreslonej mierze stanowigce polityke mikroostroznosciows),
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wplywaty na zachowania ekonomiczne podmiotéw gospodarczych. Jednakze, taka
polityka mikroostroznosciowa byta niekonsekwentnie stosowana ze wzglgdu na brak
jednego, odpowiedzialnego organu koordynujacego tad rynkowy, niedopuszczajacy
do wystgpienia kryzysu finansowego.

Po trzecie, brak byto wlasciwego monitorowania wszystkich procesow gospo-
darczych, bowiem niedostatki paradygmatu ekonomii gtéwnego nurtu nie pozwalaty
precyzyjnie opisaé rzeczywistosci gospodarczej, co nie pozwalalo na wyciagnigcie
trafnych prognostycznych wnioskow.

Po czwarte, naszym zdaniem, przebieg cyklu koniunkturalnego powinno si¢
wspolczesnie obserwowacd, jako odchylenia rzeczywistego PKB od potencjalnego PKB
(Noga 2009).

Reasumujac powyzsze rozwazania o zapobieganiu wystgpienia kryzysu finansowe-
go, Komisja Europejska uznata za stosowne wprowadzi¢ w zycie nowe reguly polityki
makroostrozno$ciowej i stworzenie unii bankowej jako strategii przeciwdziatania

zjawiskom kryzysowym.

Konstrukeja polityki makroostroznosciowe;j

Celem polityki makroostrozno$ciowej powinna by¢ stabilno$¢ finansowa. Przypo-
mnijmy, ze NBP definiuje stabilno$¢ finansowa jako stan, w ktorym system finansowy
petni swoje funkcje w sposob ciagly i efektywny, nawet w przypadku wystapienia nie-
oczekiwanych i niekorzystnych zaburzen o znacznej skali. W tym miejscu nalezy mocno
podkresli¢, ze polityka makroostroznosciowa musi nie tylko wzmacnia¢ odporno$¢ na
szoki, ale zapobiega¢ narastaniu nieréwnowag i ryzyk systemowych w gospodarce. Jest
to niezwykle wazne, gdyz np. wedtug keynesistow osiggnigcie rownowagi na rynku
pracy jest w zasadzie niemozliwe, wskutek wielu czynnikow obiektywnych, subiektyw-
nych, historycznych, psychologicznych itp. Dotychczasowa koncepcja prowadzenia
polityki monetarnej przez banki centralne, dazaca do rownowagi miedzy popytem
na pienigdz 1 podazg pienigdza oraz walki z inflacjg, zawsze zmierzata do likwidacji
luki popytowej, luki bezrobocia, luki w bilansie ptatniczym itp. (Raczkowski et al.
2016: s. 47-63).

W literaturze przedmiotu polityke makroostrozno$ciowa mozna okresli¢ poprzez
nastepujgce wymiary:

a. cel—ograniczanie i przeciwdziatanie ryzyku systemowemu, a przez to przyczy-

nianie si¢ do stabilnos$ci finansowej;
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b.

C.

zakres obejmujgcy caly system finansowy;
instrumenty stanowigce w wigkszosci dotychczasowe instrumenty mikro-
ostroznosciowe wykorzystane z perspektywy systemowej (Szpunar 2012).

Sprobujmy krotko ujac cele polityki makroostroznos$ciowe;:

a.

Ograniczenie ryzyka systemowego w catosci jest niemozliwe, w zwigzku
z tym nalezy ograniczy¢ t¢ cze$¢ ryzyka systemowego, ktora ma swe zrodto
w zawodno$ci mechanizmu rynkowego. Chodzi o ograniczanie i eliminowanie
negatywnych efektow zewnetrznych np. wyeliminowanie renty z tytulu podej-
mowanego przez instytucje finansowe ryzyka systemowego na koszt klientow
oraz zmniegjszenie podatnosci systemu na upadek poszczegdlnych podmiotow
(Banbuta 2013).

Zawodnos$¢ rynku daje mandat dla ustanowienia nadzoru makroostrozno-
Sciowego, ktory koordynowatby regulacje ograniczajace i eliminujace skale
negatywnych efektow zewnetrznych.

Kolejnym celem tej polityki powinno by¢ ograniczenie podatnosci systemu
na bledy wyceny ryzyka. Nie mozna np. rezygnowac z modeli ilosciowych na
rzecz heurystycznych, badz tez ogranicza¢ si¢ do waskiej klasy modeli. Bank
for International Settlements (BIS — Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych
w Bazylei, zatozony w 1930 roku jako zrzeszenie bankow centralnych na $wie-
cie, ustalajgcy rekomendacje dla wymogow kapitatowych sektora bankowego,
poziomu rezerw, zasad wymiany walutowej itp.) optuje, aby harmonizowaé
metody 1 modele wyceny ryzyka. Jednakze nie ma tutaj idealnego rozwigza-
nia, i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF) badZ Financial Stability
Board (FSB) jako europejski nadzoér makroostroznos$ciowy, powinny wydawac
zalecenia w zakresie stosowania metod i modeli wyceny ryzyka. W tym miejscu
chcieliby$my wyraznie podkresli¢, ze problem ten byt w pierwszej kolejnosci
rozpatrywany przez G—20. Miedzynarodowy kryzys finansowy lat 2007-2008
ujawnit wiele strukturalnych wad $wiatowego systemu finansowego 1 narodo-
wych systemow finansowych. Dlatego tez na szczycie w 2008 roku w Petersburgu
G-20 postanowiono dokona¢ reformy migdzynarodowej architektury finansowe;j
[MAF]. Mianowicie postanowiono przeksztalci¢ dotychczasowy organ G-20
Forum Stabilno$ci Finansowej w Rade Stabilnos$ci Finansowej G-20 [Financial
Stability Board G-20] z nowymi zadaniami. FSB G-20 utworzono w kwietniu

2009 roku i wyznaczono jej nastgpujace fundamentalne zadania:
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* okre$lanie i monitorowanie wymogow kapitatowych dla bankow adekwat-
nych do aktualnej sytuacji ekonomicznej w kraju, regionie i na $wiecie,

* powolanie instytucji systemowo waznych dla systemu finansowego,

e okreslenie ram dziatania, kontroli i monitorowania bankowos$ci rownole-
glej, czyli shadow banking,

* reforme¢ migdzynarodowych standardow rachunkowosci,

» okreslenie zasad funkcjonowania agencji ratingowych i uwarunkowania
powotywania nowych agencji ratingowych,

» stosowania praktyk kompensacyjnych instytucji finansowych,

» okreslenia regulacji i monitorowania pozagieldowych instrumentéw pochod-
nych [tzw. over-the-counter lub OTC]. Rekomendacje i zalecenia FSB G-20
zostaly uwzglednione w dziatalnosci europejskich instytucji zajmujacych
si¢ stabilnoscig finansowa i co najwazniejsze, wszystkie te rekomendacje
uwzgledniono w opracowywanej ustawie o powotaniu w Polsce Rady ds.
Ryzyka Systemowego. Reformy MAF w Polsce i na §wiecie w aspekcie insty-
tucjonalnym sg op6znione w stosunku do zalecen FSB G-20. Natomiast strona
regulacyjna jest realizowana zgodnie z rekomendacjami FSB G20, chociazby
w zakresie monitowania wymogow kapitatowych i tzw. stres-testow bankow.

d. Nastgpnym celem polityki makroostroznosciowej powinno by¢ przeciwdzia-
fanie powstawaniu nieréwnowag finansowych w gospodarce, ktére potem
przeradzaja si¢ w nierownowagi gospodarki realnej.

e. Dotychczasowa wycena ryzyka w bankach centralnych oparta jest najczesciej
na modelach typu DSGE, czyli dynamicznych, stochastycznych modelach réw-
nowagi og6lnej. Modele DSGE oparte sa na hipotezie racjonalnych oczekiwan:
* gospodarstw domowych,

e sektora firm,

» sektora publicznego (ktory w modelu reprezentuje wtadze monetarne)
(Noga 2012: s. 156).

Jak wida¢, nie ma tutaj sektora finansowego, a byloby wskazane, aby obja¢ mo-
delami DSGE wtasnie sektor finansowy. Ponadto w literaturze przedmiotu uwaza sie,
ze ludzie nie zachowuja si¢ zgodnie z teorig racjonalnych oczekiwan, lecz zachowa-
nia ludzi sg adaptacyjne. Stad dobrze by byto, aby modele DSGE braty pod uwage
zachowania adaptacyjne, a nie racjonalne (Banbuta 2013). Uwzglednienie tych zmian

w DSGE bytoby zdecydowanie lepsze dla trafnej wyceny ryzyka systemowego.
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f.  Unikanie bledow wyceny ryzyka systemowego moze nastapi¢ poprzez stoso-
wanie nie tylko modeli DSGE, ale jeszcze:
* modeli ograniczonej racjonalnosci,
* modeli opartych na niedoskonatej wiedzy,
* modeli sieci powigzan instytucji finansowych,
* modeli podejmowania decyzji w warunkach ryzyka i przede wszystkim
niepewnosci.

Polityka monetarna (pieni¢zna) ma wyraznie okre$lony cel strategiczny
(finalny), jakim jest stabilizacja cen, czyli ochrona sitly nabywczej pienigdza kra-
jowego i walka z inflacjg. Jednakze polityka pieniezna moze by¢ prowadzona za
pomoca roznych strategii: np. bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), strategii
dyskrecjonalnej (czyli bez celu inflacyjnego i bez ogtoszonych regut prowadzenia
polityki pieni¢znej) i réznych strategii posrednich mi¢dzy nimi. Implementacja
pelnej strategii BCI powoduje, Ze polityka pieni¢zna musi zmierza¢ do likwidacji
luki popytowej i luki bezrobocia. Oznacza to eliminowanie nieréwnowag makro-
ekonomicznych, co jest zbiezne z polityka makroostroznosciowsg. Gdy nie bylto
jasno okreslonego organu nadzoru makroostroznosciowego, polityka monetarna
(pieni¢zna) nie musiata by¢ zbiezna z polityka makroostroznosciows. Obecnie,
gdy dziata Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego i dziala¢ beda narodowe
Rady ds. Ryzyka Systemowego, polityka pieni¢zna powinna by¢ komplementarna
wzgledem polityki makroostroznosciowej. Pozwoli to na wlasciwe realizowanie
celow polityki makroostroznosciowe;.

Drugim projektem Komisji Europejskiej, ktory mialby przeciwdzialaé kryzysom
finansowym i gospodarczym, jest utworzenie unii bankowej, poczatkowo ograniczone
do krajow strefy euro, a pdzniej rozszerzone na wszystkie kraje UE. Unia bankowa
ma na celu wprowadzenie wspdlnych zasad nadzoru bankowego, zasad dotyczacych
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow oraz zapewnienie bezpieczenstwa
finansowego strefy euro. Programem uporzadkowanej likwidacji bankow (Single Reso-
lution Mechanizm) zajmuje si¢ Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej
Likwidacji przy EBC. Do zadan tej Rady nalezy:

= decydowanie o programach restrukturyzacji i likwidacji bankow znajdujacych

si¢ w bardzo ztej sytuacji finansowej i szczegdlnie ptynnosciowe;,

= planowanie, restrukturyzacja i likwidacja bankow transgranicznych nadzoro-

wanych przez EBC,
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= przestrzeganie zasady, ze koszty zwigzane z upadtoécig bankow nie mogg by¢

ponoszone przez podatnikéw, ale przez sektor finansowy,

= dysponowanie Jednolitym Funduszem Restrukturyzacji dla regulacji zobowia-

zan upadtych bankow.

W 2024 roku wysokos$¢ srodkéw zgromadzonych w Jednolitym Funduszu wyniesie
co najmniej 1 proc. depozytow krajow unii bankowej (Jednolity Mechanizm 2017).
Instytucjonalne zarzadzanie ryzykiem systemowym w Unii Europejskiej, po analizach,
dyskusjach i przeprowadzonych badaniach naukowych, teoretycznych i eksperymen-
talnych (stress - testy bankow) znalazto swoj finat w dyrektywie Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2013/36/UE z 26 czerwca 2013 roku (Capital Requirements Directive [V
—CRD 1V), w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalno$ci
oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyj-
nymi (Komisja Nadzoru Finansowego 2015).

Ta dyrektywa jest czgscig pakietu CRD IV 1 CRR (Capital Requiments Regulation),
bowiem obok niej dodatkowo wchodza jeszcze Rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady UE nr 575/2013 z 26 czerwca 2013 roku w sprawie wymogow ostrozno-
$ciowych dla instytucji kredytowych i firm instytucyjnych (CRR). Caty Pakiet CRD IV
1 CRR wszedt 1 stycznia 2014 roku i zastgpit przepisy unijne z 2006 roku w sprawie:

1) podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje kredytowe;

2) adekwatnos$ci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych.

Pakiet CRD IV i CRR uregulowat kwestie zwigzane z:

e tworzeniem bankow,

* buforami kapitatowymi,

* nadzorem makroostrozno$ciowym w krajach UE,

* tadem korporacyjnym bankoéw i firm inwestycyjnych,

e wzmocnieniem sektora bankowego 1 firm inwestycyjnych,

e tworzeniem bardziej przejrzystego systemu finansowego panstw czton-
kowskich (Komisja Nadzoru Finansowego 2015).

Bardzo interesujace dane zawarto w oredziu przewodniczacego Komisji Europejskiej
z 13 wrzesénia 2017 roku (Komisja Europejska 2017: s. 77). Pokazujg one przede wszystkim
efekty wprowadzenia dyrektywy w CRD IV 1 CRR, gdy np. poréwnujemy dtug publiczny,
faczny wspotczynnik kapitalowy bankow, kredyty zagrozone dla calej UE, strefy Euro
i dla poszczegolnych krajow dla okresu 2014 roku (wprowadzenie instytucjonalnego
zarzadzania ryzykiem systemowym) z rokiem 2017. W ww. obszarach nastapito wyrazne
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zmniejszenie kredytow zagrozonych, niezwykle duza poprawa wskaznikow adekwatnosci
kapitatowej (dla catej UE 19,1, dla strefy euro 18,0 przy zalecanej normie tier 1 + tier 2 =
8,0), bowiem w czasie kryzysu 2008-2011 ten wspotczynnik wynosit okoto 6,0. Te dane
pozwalaja pozytywnie zweryfikowac hipotezg badawczg opracowania, bowiem polityka

makroostrozno$ciowa in statu nascendi, w $wietle tych danych, spetia zatozone cele.

Konkluzje

We wspotczesnej gospodarce, w warunkach istniejacych wspotzaleznoscei i funk-
cjonujacej globalizacji gospodarki, nie do uniknigcia jest transmisja migdzynarodowa
zjawisk kryzysowych. Teoretycy ekonomii nie majg jednolitego pogladu co do istoty,
przyczyn i przebiegu kryzysu finansowego. Monetarys$ci utozsamiaja kryzys finansowy
z panikg w sektorze bankowym, za§ Hyman Minsky i1 Charles Kindleberger twierdza,
ze do kryzysu dochodzi, gdy wystapi jedno z wymienionych zjawisk:

= nagly i znaczny spadek cen aktywow,

= upadek wielu duzych instytucji, zaréwno finansowych jak i niefinansowych,

= pojawienie si¢ deflacji,

= powazne napigcia na rynku walutowym (Minsky 1992).

Czes¢ teoretykow uwaza, ze kryzysy bankowy, zadluzenia i walutowy sg rodza-
jami kryzysu finansowego, za$ inni twierdza, ze sg to ,,czes$ci” kryzysu finansowego
(Radomska 2018).

Jeszcze inni twierdza za$, ze wystarczy aby jeden z tych kryzyséw wystapit, to juz
mamy do czynienia z kryzysem finansowym. Przedstawione w artykule (rys. 1 irys. 2)
modele funkcjonalne transformacji kryzysu finansowego w kryzys gospodarczy I fazy
i I fazy pokazuja, ze ten pierwszy rozpoczat si¢ od kryzysu bankowego, a ten drugi
od kryzysu zadhuzenia. Skutki obu sg jednak identyczne — kryzys sfery realnej, czyli
kryzys gospodarczy.

Powyzsze wywody autoréw pozwalaja na konstatacje, ze polityka mikroostrozno-
$ciowa, mimo tego ze byta dobrze skonstruowana, nie byta nalezycie realizowana i nie-
konsekwentnie kontrolowana przez odpowiednie organy panstw UE. Dlatego wladze
UE podjety prace nad konstrukcja polityki makroostrozno$ciowej. Poszczeg6lne kraje
UE 1 kraje spoza UE uksztattowaty dobrze skonstruowane polityki makroostrozno-
Sciowe 1 utworzyly odpowiednie organy kontroli w tym zakresie. W Polsce 5 sierpnia
2015 roku Sejm uchwalit Ustawe o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem

finansowym 1 zarzadzaniem kryzysowym w systemie finansowym, ktéra w pelni re-
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alizuje zalecenia organow UE w tym zakresie. W mysl tej ustawy polityke t¢ realizuje
Komitet Stabilno$ci Finansowej, a jego przewodniczacym jest prezes NBP. Polityka
makroostroznosciowa w Polsce realizowana jest obecnie zgodnie z dyrektywami unij-
nymi, chociaz bardzo dlugo trwaty prace legislacyjne w tym zakresie.

Hipoteza badawcza: ,,Zapobieganie wystgpienia kryzysu finansowego zalezy
od wlasciwej konstrukcji i konsekwentnej realizacji polityki makroostrozno$ciowe;j
w ramach instytucjonalizacji zarzgdzania ryzykiem systemowym w Unii Europejskiej”
zostata zweryfikowana pozytywnie za pomoca nie tylko metod statystycznych, ale
roéwniez za pomocg analizy regulacji ostrozno$ciowych w nadzorze nad instytucjami

kredytowymi i firmami inwestycyjnymi.
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