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Wprowadzenie

Dzi siaj ży wo dys ku tu je się pro blem ban ków „zbyt du żych, że by upaść”. Oczy wi ście przy czyn kiem

jest upa dłość Leh man Bro thers. Do świad cze nia ostat nie go kry zy su skło ni ły bry tyj ski nad zór fi -

nan so wy (FSA) do roz po czę cia dys ku sji z ryn kiem na te mat ban ków istot nych sys te mo wo. W de ba -

cie sta wia się py ta nie, jak po ra dzić so bie z po ku są nad uży cia zwią za ną z ist nie niem in sty tu cji „zbyt du -

żych, że by upaść” (too big to fa il), „zbyt po wią za nych z in ny mi, że by upaść” (too in ter con nec ted to fail),

czy „zbyt du żych, że by je ura to wać” (too big to re scue). Jed ną z kon se kwen cji obec ne go kry zy su bę -

dzie pró ba zde fi nio wa nia na no wo ram re gu la cyj nych dzia łal no ści in sty tu cji fi nan so wych, a w szcze -

gól no ści ban ków, po nie waż kry zys wy ka zał licz ne sła bo ści ist nie ją ce go sys te mu re gu la cji i nad zo ru.

MFW we zwał ame ry kań skich i eu ro pej skich re gu la to rów, że by roz wa ży li wpro wa dze nie spe cjal nie wy -

so kich wy ma gań ka pi ta ło wych w sto sun ku do „wy raź nie waż nych” ban ków, któ re są uzna wa ne „za zbyt

du że, aby upaść”. Rzą dy w USA i w Eu ro pie obie ca ły zre for mo wa nie re gu la cji w ce lu unik nię cia po -

wtór ki gi gan tycz nych ak cji ra tun ko wych, or ga ni zo wa nych ze środ ków pu blicz nych dla wspar cia in sty -

tu cji, któ re po pa dły w kło po ty w cza sie kry zy su fi nan so we go, po czy na jąc od Ci ti gro up po Roy al Bank

of Sco tland. Ta kie ob cią że nia to tyl ko je den z po my słów. Po stu lu je się tak że wpro wa dze nie obo wiąz -

ku spo rzą dza nia przez ban ki o sys te mo wym zna cze niu „te sta men tów” (li ving wills), czy li for mal nych

pla nów, któ re okre śla ły by, jak po stę po wać, gdy by ko niecz ne sta ło się ich ra to wa nie lub prze pro wa dze -

nie upa dło ści. Ko lej nym po my słem jest utwo rze nie mię dzy na ro do wych or ga nów nad zo ru, dzię ki któ -

rym, jak twier dzą re gu la to rzy, ban ki bę dą bez piecz niej sze. Kil ka kra jów, w tym USA, Wiel ka Bry ta nia,

Fran cja i Niem cy, chcą tak że wpro wa dze nia glo bal ne go po dat ku na ban ki, w za leż no ści od ich roz mia -

rów. Z ko lei Ko mi sja Eu ro pej ska, uzna jąc, że ko niecz ne są na tych mia sto we dzia ła nia w ce lu za gwa -

ran to wa nia trwa ło ści oraz sta bil no ści sys te mu fi nan so we go, za pro po no wa ła unij ne ra my trans gra nicz -

ne go za rzą dza nia kry zy so we go w sek to rze ban ko wym. Pol ski nad zor ca do strze ga w nich wie le nie do -

sko na ło ści (S. Klu za, KFN), na tle któ rych idea li ving wills, cho ciaż ma sła be stro ny, to z punk tu wi -

dze nia Pol ski jest lep sza i bez piecz niej sza. Dla cze go? 
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Na to py ta nie trze ba od po wie dzieć w dwóch kon tek stach. Li ving wills jest od po wie dzią na pew ną ideę

tzw. trans fe ru płyn nych ak ty wów, czy li roz wią za nia, któ re w oce nie S. Klu zy, by ło by jesz cze gor sze niż

sam te sta ment dla prze trwa nia. Za tem pol ski re gu la tor uwa ża, że war to roz wa żyć po par cie bry tyj skiej

kon cep cji li ving wills, czy li pla nów awa ryj nych dla tzw. trans gra nicz nej gru py, kon cep cji, któ ra jest kontr -

pro po zy cją dla ini cja ty wy KE. Na czym ma ją po le gać pla ny awa ryj ne? Ma ją okre ślać pew ne, ale do -

syć szcze gó ło we, dzia ła nia do prze pro wa dze nia w ra mach gru py ban ko wej w przy pad ku wy stą pie nia

sy tu acji kry zy so wej. Ma ją okre ślać spo sób sprze da ży czę ści gru py, spo sób jej roz mon to wy wa nia. We -

dług S. Klu zy jest to bez piecz niej sza sy tu acja niż za gre go wa nie ak ty wów, trans fer płyn nych ak ty wów,

bo w przy pad ku ewen tu al ne go „od cię cia” ja kie goś ryn ku de fac to nie wia do mo, kto miał by pła cić za skut -

ki ta kie go po su nię cia. Z punk tu wi dze nia pol skie go nad zor cy, pro po zy cja bry tyj ska jest bez piecz niej -

sza, po nie waż ogra ni cza w du żo więk szym stop niu moż li wość wy trans fe ro wa nia płyn no ści, a tak że jest

bardziej czy tel na z punk tu wi dze nia wy ce ny pew nych skła do wych. Nie wszyst kie kra je po pie ra ją bry -

tyj ską pro po zy cję. Dla cze go? Na czym po le ga sła bość te sta men tu dla prze trwa nia? Za sa da te sta men -

tu sta no wi, że szwan ku ją cy pod miot gru py trze ba „od ciąć”, czy li wy eli mi no wać. Oczy wi ście, nikt nie

chce być człon kiem gru py, któ ry zgod nie z te sta men tem jest na zna czo ny ja ko pierw szy do wy eli mi no -

wa nia. Nie jest to przy jem na świa do mość. Ta kie pięt no nie uła twia dzia ła nia. Ale w kon tek ście al ter -

na ty wy, ja ką jest agre go wa nie ak ty wów, trans fer ak ty wów i tzw. zin te gro wa ne za rzą dza nie ak ty wa mi,

w szcze gól no ści tzw. nie ryn ko we prze nie sie nie płyn no ści, bry tyj ska pro po zy cja jest zde cy do wa nie bez -

piecz niej sza. Jest o wie le bar dziej ryn ko wa, bar dziej czy tel na z punk tu wi dze nia bez pie czeń stwa, na -

wet je śli jest się tym pierw szym w łań cu chu pod mio tem, któ ry był by li kwi do wa ny.

Te sta ment a al ter na ty wa trans fe ru ak ty wów

Naj trud niej szą kwe stią, kie dy mó wi się o sta bil no ści w uję ciu eu ro pej skim, jest jej wy miar trans gra -

nicz ny (J. Pru ski, BFG). Nie by ło by żad nej dys ku sji o trans fe rze ak ty wów, gdy by śmy nie mie li wy -

mia ru trans gra nicz ne go. Z trans fe rem ak ty wów wią żą się oczy wi ste ro dza je ry zy ka, na któ re zwra cał

uwa gę S. Klu za. Tyl ko war to rów nież pa mię tać, że je śli mó wi się zde cy do wa nie „nie” dla trans fe ru ak -

ty wów, to trze ba pa mię tać o kon se kwen cjach. Po pierw sze, to utrud nia roz wią za nia w ra mach pri va -

te sec tor so lu tions. Je śli ocze ku je my, że je den bank bę dzie przej mo wał dru gi w trud nej sy tu acji, to mu -

si my zna leźć bo dziec eko no micz ny, któ ry skło ni do przej mo wa nia lub współ pra cy; je śli na wet bę dzie

to bank w ra mach gru py. Dru gim czyn ni kiem jest zja wi sko wstrzy ma nia trans fe ru ak ty wów, któ re ob -

ser wo wa li śmy i na szcze blu grup ban ko wych, i na po zio mie kra jo wym – ma kro eko no micz nym i re gu -

la cyj nym. Że by upo rać się z tym dy le ma tem trze ba szu kać roz wią zań, któ re bę dą efek tyw ne w wy mia -

rze trans gra nicz nym. Szu ka nie tych roz wią zań, co po ka zu ją wie lo let nie wy sił ki UE, jest nie praw do po -

dob nie skom pli ko wa ne i trud ne. Dla te go kwe stia trans gra nicz na, zda niem J. Pru skie go, nie jest w Eu -

ro pie roz wią za na, a per spek ty wy szyb kie go roz wią za nia tego pro ble mu są mi zer ne. Stąd przy Ko mi -
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te cie Ba zy lej skimm po wstał Cross -bor der Bank Re so lu tion Gro up. Zo stał wy da ny bar dzo cie ka wy ze -

staw re ko men da cji. Pro po no wa ne roz wią za nie ad re su je pro ble my i do te go bar dzo skom pli ko wa ne -

go ban ku (przy naj mniej pró bu je), i tych du żych, któ re bar dzo trud no pod dać zwy kłej pro ce du rze upa -

dło ścio wej. In sty tu cja ban ko wa ma szcze gól ne zna cze nie dla go spo dar ki. Pod le ga szcze gól ne mu li cen -

cjo no wa niu zanim powstanie i szcze gól ne mu nad zo ro wi w trak cie ist nie nia. Na to miast roz wią za nia upa -

dło ścio we są takie same ja k w stosunku do wszyst kich in nych pod mio tów go spo dar czych. Czy li ta sa -

ma pro ce du ra, z ma ły mi róż ni ca mi, do ty czy skle pu spo żyw cze go, hu ty i skom pli ko wa nej in sty tu cji ban -

ko wej. Zna ku rów no ści mię dzy ty mi pod mio ta mi ab so lut nie po sta wić nie moż na. Przy li kwi da cji Leh -

man Bro thers pra cu je nie tyl ko PwC. I pra co wać bę dzie co naj mniej kil ka na ście lat. Wy da je się, że war -

to by ło by po znać kosz ty, na wet już te raz, zwią za ne z li kwi da cją upa dłe go Leh man Bro thers. To są gi -

gan tycz ne kwo ty. W związ ku z tym pró bu je się zna leźć roz wią za nie, któ re bę dzie ad re so wa ło pro blem

upa dło ści in sty tu cji ban ko wej al bo li kwi da cji po ku sy nad uży cia. Bar dzo cie ka we jest po dej ście, któ -

re re pre zen tu ją An gli cy. Zna la zło się ono rów nież w roz wią za niach pro po no wa nych przez Cross -bor -

der Bank Re so lu tion Gro up, a sta no wi, że punk tem wyj ścia dla stwo rze nia trans gra nicz ne go sys te mu

są sil ne roz wią za nia kra jo we. Wie le zaś kra jów eu ro pej skich, któ re przez dzie się cio le cia nie by ły do -

tknię te ry zy kiem kry zy su ban ko we go, w obec nym wy mia rze nie przy ję ło re ko men do wa nych roz wią -

zań praw nych. Dla te go, przy kła do wo Bel go wie, któ rzy po nie śli ogrom ne stra ty z po wo du nie efek tyw -

nej li kwi da cji For ti su, szu ka ją roz wią zań w ra mach Spe cial Re so lu tion Re gi me (SRR). 

Jed nym z ele men tów roz wa ża nych w Eu ro pie jest two rze nie eu ro pej skie go Bank Re so lu tion Funds, któ -

rą to pro po zy cję bar dzo po pie ra MFW. Z jed nym za strze że niem, że to nie tyl ko ban ki bę dą fi nan so -

wać Bank Re so lu tion Funds, ale tak że bu dże ty kra jo we, gdy by za bra kło pie nię dzy. Je śli więc bę dzie -

my udzie lać co raz więk szych upraw nień Eu ro pej skie mu Or ga no wi Nad zo ru Ban ko we go (Eu ro pe an Ban -

king Au tho ri ty (EBA) nie tyl ko do ar bi tra żu, do usta la nia zhar mo ni zo wa nych za sad, ale tak że

do wpły wa nia na kon kret ne de cy zje nad zor cze, to w ta kim ra zie ele ment fi skal ny, czy li ra to wa nie ban -

ków sys te mo wo waż nych, też po wi nien być uwzględ nia ny przez pol ski rząd, a to wią że się oczy wi ście

z kosz ta mi fi skal ny mi (Piotr Bed nar ski, PwC).

SRR moż na ro zu mieć ja ko pro ces upo rząd ko wa nej li kwi da cji, któ ra nie ko niecz nie mu si po cią gać du -

że kosz ty. Ale SRR moż na rów nież ro zu mieć w spo sób bar dziej kom plek so wy i ta ki mo del, bar dzo efek -

tyw ny przy naj mniej do ma łych ban ków, prak ty ko wa ny jest w Sta nach Zjed no czo nych, kie dy in sty tu -

cja, w ame ry kań skim wy pad ku Fe de ral na Kor po ra cja Ubez pie czeń Wkła dów (Fe de ral De po sit In su -

ran ce Cor po ra tion – FDIC) od po wia da nie tyl ko za SRR, ale rów nież za ochro nę kon su men tów, czy li

za wy pła tę de po zy tów (Je rzy Pru ski). FDIC dzia ła w in te re sie de po zy ta riu szy i mi ni ma li za cji kosz -

tów dla sek to ra ban ko we go. Kosz ty wy ni ka ją z te go, że na ko niec dnia trze ba za adre so wać pro blem

de po zy tów. To jest naj bar dziej kosz tow ne roz wią za nie, bo wszyst kie po zo sta łe roz wią za nia w za kre -

sie SRR to jest speł nia nie tak jak by ro li syn dy ka ma sy upa dło ścio wej, przy znacz nie szer szych upraw -
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nie niach, przy da le ko  idą cym bez pie czeń stwie praw nym ta kie go dzia ła nia. Wte dy moż na, jak się uda

i co jest rzad kie, sprze dać ca ły bank. Jak się nie uda, to sprze dać ka wa łek ak ty wów. Jak nie uda się sprze -

dać złych, to sprze dać tyl ko do bre ak ty wa. Jak trze ba, to two rzy my bank po mo sto wy, je śli trze ba po -

dzie lić się ry zy kiem z na byw cą. Je śli moż na, nie wy pła ca się de po zy tów, tyl ko sprze da je de po zy ty z sie -

cią od dzia łów. W ro ku 2009 FDIC prze pro wa dzi ło 140 ta kich po stę po wań i tyl ko w 3 czy 4 przy pad -

kach wy pła co no środ ki gwa ran to wa ne, w po zo sta łych – nie by ło to po trzeb ne. Je śli się po wie, że nie

jest to in sty tu cja, któ ra nie od po wia da za wy pła tę de po zy tów, to Re so lu tion Funds nie mu si być wy -

po sa żo ny w ogrom ne za so by ka pi ta ło we. Je śli na to miast bę dzie miał co kol wiek wspól ne go z wy wią -

za niem się z rosz czeń w sto sun ku do de po zy tów zgro ma dzo nych w sek to rze ban ko wym, to oczy wi ście

trze ba go wy po sa żyć w dość du że upraw nie nia w za kre sie ka pi ta łów. 

Ry zy ko wa lu to we w sek to rze ban ko wym

Cze mu mie li śmy do czy nie nia z dość du żą dy na mi ką przy ro stu kre dy tów hi po tecz nych we fran kach

szwaj car skich? Od po wiedź bar dziej po pu lar na, czę sto wy mie nia na ja ko po wód te go sta nu rze czy twier -

dzi, że wszyst kie mu win na ni ska sto pa pro cen to wa. Po pro stu róż ni ca w sto pach pro cen to wych mię -

dzy zło tym a in ny mi wa lu ta mi, któ ra po wo du je, że dla więk szo ści lu dzi bar dziej atrak cyj ną jest opcja

po ży cza nia we fran kach szwaj car skich, czy obec nie w eu ro niż w zło tym. Dla fran ka szwaj car skie go LBOR

wy no si 0,2 czy 0,3%, a dla zło te go – 4%. Jest też wy star cza ją co du ża po ku sa, aby wie le osób skło nić

do za cią gnię cia kre dy tów hi po tecz nych w eu ro. Od tej po ku sy nie uciek nie my (Ma riusz Gren do wicz,

BRE Bank). Je śli za bro ni my ban kom udzie lać kre dy tów hi po tecz nych w wa lu tach ob cych, to za kaz

wy ko rzy sta in na in sty tu cja. Dru gim źró dłem przy ro stu kre dy tów hi po tecz nych w wa lu tach ob cych, bar-

dziej istot nym z punk tu wi dze nia na przy kład BRE Ban ku, jest do stęp ność sta bil nych źró deł fi nan -

so wa nia. Szcze gól nie w świetl ne no wych re gu la cji płyn no ścio wych, czy li w sy tu acji, w któ rej sta ry 

pa ra dyg mat funk cjo no wa nia sek to ra ban ko we go po szedł w nie pa mięć, a no we re gu la cje naj praw do -

po dob niej wy mo gą na ban kach, aby udzie la jąc dłu go ter mi no wych kre dy tów po sił ko wa ły się dłu go -

ter mi no wy mi źró dła mi re fi nan so wa nia. W pol skim sek to rze dłu go ter mi no wych źró deł fi nan so wa nia,

któ re umoż li wia ły by istot ny wzrost in we sty cji w nie ru cho mo ści, mo że być za ma ło. BRE Bank udzie -

lał kre dy tów we fran kach szwaj car skich, po nie waż dzię ki te mu miał moż li wość sko ko we go bu do wa -

nia port fe li, szyb ciej niż przy rost sta bil nych de po zy tów w ban ku, ale i sta bil nych de po zy tów w ca łym

sek to rze ban ko wym. Za tem by ła to istot na prze słan ka. Oba aspek ty przy ro stu kre dy tów hi po tecz nych

trze ba brać pod uwa gę. Roz wa żać, co bę dzie, je śli z jed nej stro ny współ czyn nik płyn no ści dłu go ter -

mi no wej istot nie ogra ni czy moż li wość bu do wa nia hi po tecz nych port fe li kre dy to wych w zło tych, a z dru -

giej stro ny przyj mie się, że pe na li zu je my kre dy ty hi po tecz ne udzie la ne w wa lu tach in nych niż zło ty. Za -

pew ne jest to py ta nie otwar te. Nie mniej, nie moż na ucie kać w ta ki bar dzo do gma tycz ny for mat i twier -

dzić, że kre dy ty hi po tecz ne w ob cych wa lu tach są złe. Wy da je się, że kre dy ty hi po tecz ne de no mi no -
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wa ne szcze gól nie w eu ro w świe tle ja kie goś mniej lub bar dziej nie od le głe go wej ścia Pol ski do stre fy

eu ro nie po win ny być pod wa ża ne. Oczy wi ście, zgod nie z za sa dą, nie pod le ga dys ku sji twier dze nie, że

gor sze jest udzie la nie kre dy tów w wa lu tach in nych niż wa lu ta kra jo wa.

Gdzie tkwi ry zy ko wa lu to we w sek to rze ban ko wym? Z re gu ły kon cen tru je my się na ja ko ści ak ty wów

wa lu to wych, któ re są w sek to rze ban ko wym. Dru gi aspekt na le ża ło by na zwać ma kro eko no micz no -sys -

te mo wym (J. Pru ski), któ ry po le ga na tym, że kraj, któ ry udzie la kre dy tów wa lu to wych udzie la ich w wa -

lu cie, któ rej nie mo że emi to wać. W sy tu acji krań co wej po wsta je ry zy ko pod mio tu, któ ry jest w sta nie

do star czyć płyn no ści w tej wa lu cie. W związ ku z tym nie zwy kle waż ne jest wy li cze nie lu ki płyn no ścio -

wej do ty czą cej zo bo wią zań i ak ty wów wa lu to wych. I tu taj na tra fia my na kil ka ro dza jów ry zy ka. Pierw -

szy zwią za ny jest z ry zy kiem od no wie nia fi nan so wa nia za gra nicz ne go ak ty wów, któ re pod le ga ją tej sa -

mej trans for ma cji, o któ rej tak traf nie mó wi M. Gren do wicz, że kwe stia płyn no ści jest te raz kry tycz na.

W związ ku z tym ma my 30-let nie ak ty wa, ma my krót kie pa sy wa i trze ba z tym coś zro bić. Z te go punk -

tu wi dze nia ma my od no wie nie ak ty wów wła ści wie po przez do stęp do ryn ku mię dzy na ro do we go, al -

bo do ban ków ma cie rzy stych. Dru gi ro dzaj ry zy ka jest zwią za ny ze struk tu rą pa sy wów, któ re fi nan su -

ją lub za bez pie cza ją przed ry zy kiem wa lu to wym sek tor ban ko wy. Mo wa o dwóch pro duk tach. Pierw -

szy to zwy kła po życz ka de no mi no wa na w wa lu cie za gra nicz nej. Je że li bę dzie my mie li do czy nie nia z fi -

nan so wa niem zwią za nym z in stru men ta mi po chod ny mi, to wów czas w sy tu acji de pre cja cji wy stę pu -

je spo wo do wa ne ry zy kiem kur so wym ry zy ko płyn no ści, ale w wa lu cie kra jo wej, czy li trze ba uzu peł -

nić w wa lu cie kra jo wej war tość in stru men tu ba zo we go, któ ry za bez pie czał nam ry zy ko kur so we. Ta -

kie wy li cze nia ist nie ją. Do kład nie moż na okre ślić o ile 10-proc. de pre cja cja pol skie go zło te go wpły -

nie na spa dek płyn no ści sek to ra ban ko we go w wy mia rze zło to wym. W przy pad ku fi nan so wa nia in -

stru men ta mi po chod ny mi (któ re z na tu ry są krót ko okre so we) ma my rów nież do czy nie nia z ry zy kiem

sto py pro cen to wej. W przy pad ku po gor sze nia się sy tu acji mię dzy na ro do wej lub na ryn ku kra jo wym

trze ba bę dzie od two rzyć za bez pie cze nie pa sy wów przy wyż szym kosz cie, al bo przy bra ku do stę pu do ryn -

ków fi nan so wych. 

Ba da nia i oce na nad zor cza 

Ja kie są wnio ski po ubie gło rocz nym prze glą dzie prze pro wa dzo nym w ban kach dzia ła ją cych w Pol sce?

W 2009 r. na stą pi ło istot ne wzmoc nie nie ba zy ka pi ta ło wej pol skie go sek to ra ban ko we go. KNF od no -

to wa ła du żą po pra wę w oce nie ade kwat no ści ka pi ta ło wej. Zde cy do wa nie wzro sła sta bil ność sek to ra

ban ko we go. A więc wzro sła też zdol ność do ab sor bo wa nia po ten cjal nych start. Zde cy do wa nie zwięk -

szył się po ten cjał roz wo ju ak cji kre dy to wej. Za tem, jak wy ni ka z ba da nia i oce ny nad zor czej (BION)

prze pro wa dzo nych w 2009 r., oce nia jąc pol ską go spo dar kę sy tu acją i kon dy cją sek to ra fi nan so we go,

a zwłasz cza je go seg men tu, ja kim jest sek tor ban ko wy, moż na stwier dzić, że jest ona otwar ta na róż -
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ne sce na riu sze roz wo ju. S. Klu za stwier dził, że sy tu acja pol skie go sek to ra ban ko we go w za kre sie ba -

zy ka pi ta ło wej jest do bra, w za kre sie płyn no ści – za do wa la ją ca. Głów nym ob sza rem ry zy ka jest ja kość

port fe la kre dy to we go – nie co do po zio mu, lecz co do tren du, czy li kie run ku, w któ rym zmie rza my. Ban -

ki ko niecz nie mu szą uwzględ niać kwe stię po ten cjal ne go po gor sze nia sy tu acji ma kro eko no micz nej oraz

bacz nie przy glą dać się po li ty ce kre dy to wej, któ ra w nie któ rych ban kach, zda niem KNF, ule gła po gor -

sze niu. Nie po kój KFN bu dzi igno ro wa nie do świad czeń i brak od po wied nich wnio sków z nie daw nych

zja wisk kry zy so wych. KFN uwa ża, że ban ki ra czej pró bu ją pro gno zo wać niż wy cią gać wnio ski z doświad -

czeń. W przy pad ku nie któ rych ban ków mo że bu dzić nie po kój po now ne roz sze rze nie ofer ty kredy tów

wa lu to wych. Wy da je się, że ska la nie sta bil no ści kur su wa lu to we go jest istot na z punk tu wi dze nia ge -

ne ro wa nia ry zy ka na po zio mie (a) klien ta i (b) ban ku. S. Klu za po dzie la po gląd za gre go wa nej kon se kwen -

cji ma kro eko no micz nej ta kie go dzia ła nia, któ ra po win na być oce nia na w kon tek ście ca łej gospo dar ki.

W niektó rych ban kach ob ser wo wa ny jest po wrót do nad mier nie li be ral nych za sad po li ty ki kre dy to -

wej w za kre sie kre dy tów miesz ka nio wych. W oce nie KFN sek tor ban ko wy po wi nien być du żo bar dziej

go to wy na skut ki nie cią gło ści w zmia nach oto cze nia go spo dar cze go. Cho dzi zwłasz cza o za kres sto -

so wa nych te stów oraz po dej mo wa nie de cy zji za rząd czych gwa ran tu ją cych ban kom roz wój, ale z za -

cho wa niem ade kwat ne go po zio mu bez pie czeń stwa. 

* * *

O zmia nach w re gu la cji i nad zo rze nad ban ka mi wy wo ła nych kry zy sem fi nan so wym dys ku to wa li pa -

ne li ści i go ście 109 se mi na rium z cy klu BRE -CA SE. Se mi na rium zor ga ni zo wa ła Fun da cja CA SE we

współ pra cy z BRE Ban kiem SA w ra mach sta łe go cy klu spo tkań pa ne lo wych. Se mi na rium od by ło się

w War sza wie, w ma ju 2010 r. Or ga ni za to rzy do wy gło sze nia re fe ra tów za pro si li: Ma riu sza Gren do wi -

cza (pre ze sa BRE Ban ku), Sta ni sła wa Klu zę (prze wod ni czą ce go Ko mi sji Nad zo ru Fi nan so we go) i Je -

rze go Pru skie go (pre ze sa Ban ko we go Fun du szu Gwa ran cyj ne go). Mo de ra to rem dys ku sji pa ne lo wej był

Ry szard Pe tru, dy rek tor ds. stra te gii i nad zo ru wła ści ciel skie go, głów ny eko no mi sta BRE Ban ku.
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Stanisław Kluza – przewodniczący Komisji Nadzoru Finansowego

Europejski system nadzoru
finansowego po kryzysie

Wię cej czy mniej Eu ro py?

Wy da rze nia ostat nich dwóch lat ujaw ni ły nie do sko na -

łość eu ro pej skie go sys te mu re gu la cyj ne go i nad zor cze -

go. W ob li czu tak dra stycz nych do świad czeń, po sta no -

wio no ulep szyć ist nie ją cy sys tem, aby zwięk szyć sta bil -

ność ryn ku fi nan so we go i bez pie czeń stwo je go uczest -

ni ków. Czę sto za da wa nym przy tej oka zji py ta niem jest:

czy po trze bu je my wię cej czy mniej Eu ro py w nad zo rze

fi nan so wym? W tej chwi li nie moż na jesz cze po wie dzieć

jak osta tecz nie eu ro pej ski sys tem nad zo ru fi nan so we -

go bę dzie wy glą dał po kry zy sie. Jed nak już te raz moż -

na stwier dzić, że pro po no wa ne roz wią za nia są pół środ -

ka mi. Moż na rów nież za dać py ta nie: czy nad zór eu ro -

pej ski w tym kształ cie bę dzie w sta nie uchro nić nas

przed ko lej nym kry zy sem?

Re for ma eu ro pej skiej ar chi tek tu ry nad zor czej po le ga

m.in. na utwo rze niu Eu ro pej skie go Sys te mu Nad zor ców

Fi nan so wych, zło żo ne go z kra jo wych nad zor ców oraz

trzech sek to ro wych Eu ro pej skich Agen cji Nad zor -

czych (ang. ESA), któ re za czną funk cjo no wać w stycz -

niu 2011 r. w wy ni ku prze kształ ce nia obec nie dzia ła ją -

cych ko mi te tów zrze sza ją cych kra jo we or ga ny nad zo -

ru (CEBS, CESR, CE IOPS). 

W ra mach ESA de cy zje bę dą po dej mo wa ne w ra mach

tzw. ra dy nad zor ców, w któ rej re pre zen to wa ni bę dą nad -

zor cy ze wszyst kich państw człon kow skich. Nad zor cy

gosz czą cy oba wia ją się sy tu acji, w któ rej ESA zo sta ną zdo -

mi no wa ne przez nad zor ców z państw – sie dzib spół ek

ma tek grup ban ko wych, czy li z państw tzw. sta rej Unii.

W ta kiej sy tu acji po dej mo wa ne de cy zje sprzy ja ły by spół -

kom  mat kom, na wet gdy by mia ło to się od by wać kosz -

tem spół ek za leż nych. Bli sko 70% ak ty wów pol skie go sek -

to ra ban ko we go na le ży do pod mio tów bę dą cych spół -

ka mi za leż ny mi pod mio tów za gra nicz nych. Ze wzglę -

dów hi sto rycz nych obec ność du żej ilo ści za gra nicz ne -

go ka pi ta łu na ryn ku ban ko wym to stan dard w pań -

stwach tzw. no wej Unii (wy kres 1). 



ESA sta no wią fo rum bar dziej re pre zen ta tyw ne niż

ko le gia nad zor cze. W ko le giach osta tecz ne de cy zje

po dej mu je sa mo dziel nie nad zor ca gru po wy, któ ry co

do za sa dy dzia ła w sy tu acji kon flik tu in te re sów. Po dej -

mu jąc de cy zje w więk szym stop niu kie ru je się do brem

spół ki dzia ła ją cej w je go ju rys dyk cji niż do brem in nych

pod mio tów na le żą cych do gru py zlo ka li zo wa nych

na te re nie in nych państw.

W tym kon tek ście na le ży przyj rzeć się bli żej dwóm ob sza -

rom przy szłej ak tyw no ści ESA tj. wy da wa niu de cy zji w pro -

ce sie tzw. wią żą cej me dia cji, przy roz strzy ga niu spo rów mię -

dzy kra jo wy mi or ga na mi nad zo ru oraz opra co wy wa niu

wią żą cych stan dar dów tech nicz nych, któ re ogra ni czą

moż li wość re gu lo wa nia pew nych ob sza rów w spo sób

uwzględ nia ją cy cha rak te ry sty kę lo kal ne go ryn ku. Stan dar -

dy bę dą opra co wy wa ne przez ESA, a na stęp nie za twier -

dza ne przez Ko mi sję Eu ro pej ską. Klu czo wą kwe stią jest,

aby jed no znacz nie wska za ne by ły ob sza ry, któ re zo sta ną

ob ję te za kre sem wią żą cej me dia cji oraz w sto sun ku

do któ rych po win ny być opra co wa ne wią żą ce stan dar dy

tech nicz ne. Ist nie ją ob sza ry nad zor cze, w sto sun ku do któ -

rych szcze gó ło we za sa dy po win ny być usta la ne na po zio -

mie kra jo wym. Cho dzi przede wszyst kim o kom pe ten cje

zwią za ne z usta la niem i eg ze kwo wa niem wy mo gów ka -

pi ta ło wych w ra mach fi la ru dru gie go dy rek ty wy CRD,

umoż li wia ją ce utrzy ma nie bez piecz ne go po zio mu ka pi -

ta łów w nad zo ro wa nych pod mio tach, a przez to stwa rza -

ją ce im wa run ki do bez piecz ne go i sta bil ne go roz wo ju. 

Kra jo we or ga ny nad zo ru po win ny za cho wać moż li wość

po dej mo wa nia osta tecz nych de cy zji w kwe stii po zio mu

i ja ko ści ka pi ta łów in sty tu cji lo kal nych, po nie waż to lo -

kal ne or ga ny nad zo ru naj le piej orien tu ją się w spe cy -

fi ce lo kal ne go ryn ku ban ko we go oraz pod mio tów

na nim dzia ła ją cych. Prze ka za nie istot nych kom pe ten -

cji w tym za kre sie in sty tu cjom nie zna ją cym spe cy fi ki

ryn ku lo kal ne go i au to ma tycz nie sto su ją cych tę sa mą

mia rę do wszyst kich państw człon kow skich mo że

mieć ne ga tyw ny wpływ na ja kość nad zo ru. Po nad to,

prze bieg cy klu go spo dar cze go róż ni się w po szcze gól -

nych pań stwach. Stąd zda rza się, że pew ne środ ki nad -

zor cze, np. dzia ła nia an ty cy klicz ne, mu szą być po dej -

mo wa ne w pań stwach gosz czą cych w in nym mo men -

cie niż na ryn kach ma cie rzy stych. Dla te go nad zor cy kra -

jo wi nie mo gą być po zba wie ni moż li wo ści po dej mo wa -

nia dzia łań ade kwat nych do sy tu acji na ryn ku lo kal nym.

W ubie głym ro ku Ko mi sja Eu ro pej ska za pro po no wa ła

utwo rze nie ram trans gra nicz ne go za rzą dza nia kry zy so -

we go w sek to rze ban ko wym. Pro po zy cja ta ba zu je czę -

ścio wo na wpro wa dze niu po ję cia „in te re su gru py” opar -

te go na per spek ty wie in te re su kra ju ma cie rzy ste go, dla -

te go co do za sa dy jest nie ko rzyst na dla kra jów gosz czą -

cych. Pro po zy cja Ko mi sji Eu ro pej skiej za kła da wpro wa -

dze nie moż li wo ści do ko ny wa nia swo bod ne go trans fe ru

ak ty wów we wnątrz gru py po przez znie sie nie za sa dy rów -

ne go trak to wa nia pod mio tów na le żą cych do gru py

i do ko ny wa nia przez nie trans ak cji na za sa dach ryn ko -
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wych. Na sku tek znie sie nia tej za sa dy, trans ak cje mię dzy

pod mio ta mi na le żą cy mi do tej sa mej gru py mo gły by się

od by wać z po krzyw dze niem jed nej ze stron. Prze pro wa -

dze nie ta kiej trans ak cji by ło by uza sad nio ne ko niecz no -

ścią dzia ła nia w in te re sie gru py. Mo dy fi ka cji ule gło by pra -

wo spół ek han dlo wych, pra wo upa dło ścio we, pra wo cy -

wil ne, ban ko we oraz za sa dy ra chun ko wo ści. W efek cie

nad zór kra jo wy nie miał by moż li wo ści za blo ko wa nia

trans fe ru ak ty wów z nad zo ro wa ne go pod mio tu.

Re ali za cja tej kon cep cji ma umoż li wić za pew nie nie płyn -

no ści po szcze gól nym pod mio tom w gru pie z ak ty wów

znaj du ją cych się w pod mio tach za leż nych w in nych ju -

rys dyk cjach. Ja ko ta ka, w oce nie UKNF, bę dzie sprzy -

ja ła roz prze strze nia niu się efek tu za ra że nia oraz mo że

umoż li wiać prze nie sie nie kosz tów fi skal nych upad ku da -

ne go pod mio tu do in ne go kra ju.

Na eta pie po stę po wa nia na praw cze go i li kwi da cji,

nad zór ma cie rzy sty lub or gan unij ny mia ły by za rzą dzać

ca łą ma są upa dło ścio wą da nej gru py. Wąt pli we jest, że

w na le ży tym stop niu uwzględ nio ne by ły by in te re sy kra -

jów gosz czą cych oraz ak cjo na riu szy mniej szo ścio wych

po szcze gól nych spół ek na le żą cych do gru py.

W kon cep cji Ko mi sji Eu ro pej skiej brak jest pro po zy -

cji wpro wa dze nia rów ne go po dzia łu kosz tów upad ku

gru py ban ko wej. Czy nie jest to za tem roz wią za nie po -

li tycz ne, któ re ma na ce lu za pew nie nie płyn no ści spół -

kom mat kom i prze nie sie nie kosz tów ewen tu al ne go kry -

zy su na kra je gosz czą ce?

Sys te mo wo waż ne in sty tu cje fi nan so we

Lord Tur ner, prze wod ni czą cy bry tyj skie go nad zo ru fi -

nan so we go, po wie dział: „Kwe stią klu czo wą bę dzie na -

dal spo sób, w ja ki re gu lu je my bar dzo du że, sys te mo wo

waż ne ban ki o skom pli ko wa nej struk tu rze, któ re są zbyt

du że, aby upaść”.

Mo ty wa cja sys te mo wo waż nych pod mio tów do re struk -

tu ry za cji i ogra ni cza nia ry zy kow nej dzia łal no ści jest bar -

dzo ni ska. Na le ży za dać py ta nie: czy du że gru py fi nan -

so we prze trwa ją na stęp ny kry zys bez wspar cia ze stro -

ny po dat ni ków?

Eu ro pej ski sys tem nad zo ru fi nan so we go po wi nien do -

pusz czać moż li wość upad ku du żych in sty tu cji w ce lu za -

cho wa nia dys cy pli ny ryn ko wej. Z ca łą pew no ścią po dat -

ni cy nie po win ni po no sić kosz tów ra to wa nia in sty tu cji

fi nan so wych uzna nych za zbyt waż ne, by po zwo lić im

upaść. W osta tecz nym roz ra chun ku mo że oka zać się, że

in sty tu cje te są zbyt kosz tow ne, aby je ra to wać. Zgod nie

z ra por tem Ko mi sji Eu ro pej skiej, środ ki fi nan so we ja -

kie prze zna czo no do ma ja 2009 r. na po moc pu blicz ną

zwią za ną z kry zy sem się gnę ły kwo ty 1,5 bln eu ro, co sta -

no wi 12,6% rocz ne go unij ne go PKB. Czy eu ro pej skie -

go po dat ni ka stać na ist nie nie sys te mo wo istot nych in -

sty tu cji bę dą cych zbyt du ży mi by upaść? Czy przed mio -

to wa ka te go ria nie po win na sta no wić gór ne go pu ła pu

li mi tu ją ce go roz wój po szcze gól nych pod mio tów?
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Stwo rze nie li sty in sty tu cji waż nych sys te mo wo i na ło -

że nie na nie do dat ko wej opła ty by ło by trak to wa ne ja -

ko gwa ran cja udzie le nia im po mo cy, bez wzglę du

na przy czy ny kło po tów. 

Na le ży zwró cić przy tym uwa gę na dwie rze czy.

Po pierw sze, roz wią za nie ta kie znacz nie zwięk szy tzw.

ry zy ko nad uży cia. Waż ne sys te mo wo in sty tu cje bę dą po -

dej mo wa ły ry zy kow ne dzia ła nia w kom for to wej sy tu -

acji – ze świa do mo ścią, że z kło po tów zo sta ną one „wy -

ku pio ne” przez fun du sze po mo co we, gwa ran cyj ne lub

bez po śred nio z bu dże tów pań stwo wych. Osta tecz nie za -

pła cą za to in ne, mniej sze in sty tu cje fi nan so we oraz lo -

kal ni po dat ni cy. Po dru gie, gdy by li sta in sty tu cji waż -

nych sys te mo wo ist nia ła przed obec nym kry zy sem, nie

zna la zło by się na niej wie le mniej szych in sty tu cji kre -

dy to wych, któ re po pa dły w du że trud no ści. Naj lep szym

przy kła dem jest bry tyj ski bank Nor thern Rock. 

Czę sto za gro że niem nie są od osob nio ne ope ra cje jed -

nej in sty tu cji -gi gan ta, ale po wie la nie te go sa me go

sche ma tu dzia ła nia przez wie le mniej szych in sty tu cji.

Ka te go ry zo wa nie in sty tu cji ze wzglę du na ich wiel kość

i sto so wa nie pew nych środ ków tyl ko do tych in sty tu -

cji nie uchro ni ryn ki fi nan so we przed po now nym

wstrzą sem. Wła ści wym roz wią za niem jest wpro wa dza -

nie od po wied nich re gu la cji ostroż no ścio wych i efek tyw -

ne eg ze kwo wa nie tych wy mo gów przez sil ne lo kal ne or -

ga ny nad zo ru.

Do dat ko wym ele men tem po win na być do głęb na

ana li za ma kro ostroż no ścio wa, któ ra po zwa la iden ty -

fi ko wać za gro że nia dla sta bil no ści ca łe go ryn ku fi nan -

so we go na moż li wie wcze snym eta pie. Ta ką ro lę bę -

dzie peł nić Eu ro pej ska Ra da Ry zy ka Sys te mo we go, któ -

ra zo sta nie utwo rzo na przy Eu ro pej skim Ban ku Cen -

tral nym.

Eu ro pej ski sys tem gwa ran to wa nia de po zy tów

Aby zmi ni ma li zo wać skut ki spo łecz ne i go spo dar cze

ban kruc twa ban ku, od po wie dzial no ścią za nie ob cią -

żo no so li dar nie in nych uczest ni ków ryn ku, two rząc fun -

du sze gwa ran cyj ne. Udział po szcze gól nych in sty tu cji kre -

dy to wych po sia da ją cych sie dzi bę w da nym kra ju opie -

ra się na za sa dzie ry zy ka. Ozna cza to, że w przy pad ku

ban kruc twa in sty tu cji kre dy to wej, kosz ty po no szą po -

zo sta li uczest ni cy ryn ku, choć by z upa dłą in sty tu cją fi -

nan so wą nie łą czy ły ich ani wię zi biz ne so we, ani wła -

ści ciel skie. 

W przy pad ku od dzia łów za gra nicz nych ban ków, de po -

zy ty przez nie gro ma dzo ne są gwa ran to wa ne przez za -

gra nicz ny DGS (Deposit Guarantee Scheme) cen tra li. Przy -

kład is landz kich ban ków dzia ła ją cych w Wiel kiej Bry ta -

nii i Ho lan dii po ka zu je nie efek tyw ność ta kie go roz wią -

za nia. Ak tyw ne po zy ski wa nie przez od dzia ły is landz kich

ban ków de po zy tów lud no ści przez In ter net do pro wa dzi -

ło do sy tu acji, w któ rej ok.3,9 mld eu ro de po zy tów zWiel -

kiej Bry ta nii i Ho lan dii by ło gwa ran to wa nych przez is -

landz ki DGS dys po nu ją cy kwo tą ok. 50 mln eu ro. Gdy

oka za ło się, że is landz ki DGS jest nie wy dol ny, rząd Is lan -

dii za gwa ran to wał de po zy ty, ale tyl ko te na le żą ce do oby -

wa te li Is lan dii. W kon se kwen cji, pod wpły wem pre sji spo -

łecz nej to rzą dy Wiel kiej Bry ta nii i Ho lan dii zo sta ły zmu -

szo ne do po kry cia strat swo ich oby wa te li. 

Po wyż szy przy kład po ka zu je, że na le ży za sta no wić się

nad wpro wa dze niem do dat ko we go me cha ni zmu obo -

wiąz ko wej re ase ku ra cji w lo kal nym DGS de po zy tów

zgro ma dzo nych w od dzia le, na oko licz ność gdy by za -

gra nicz ny DGS cen tra li oka zał się nie wy pła cal ny. 

Środ ki zgro ma dzo ne w fun du szach gwa ran cyj nych

więk szo ści państw nie wy star czy ły by do po kry cia
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kosz tów ban kruc twa sys te mo wo waż nych ban ków

w da nym kra ju. To po wo du je, że w przy pad ku naj więk -

szych in sty tu cji kre dy to wych ist nie je praw do po do -

bień stwo za an ga żo wa nia środ ków pu blicz nych. Czy lo -

gicz ne jest prze no sze nie na po ziom eu ro pej ski kom pe -

ten cji nad zor czych do ty czą cych wy pła cal no ści, czy też

płyn no ści i po zo sta wie nie wy łącz nej od po wie dzial no -

ści zwią za nej z ochro ną de po nen tów na po zio mie da -

ne go pań stwa człon kow skie go (wy kres 3)?

Ode bra nie nad zor com kra jo wym moż li wo ści eg ze kwo -

wa nia wy mo gów ka pi ta ło wych po win no być po wią za -

ne z jed no cze snym prze nie sie niem na po ziom eu ro pej -

ski od po wie dzial no ści za de cy zje po dej mo wa ne przez

no we agen cje, np. przez stwo rze nie eu ro pej skie go sys -

te mu gwa ran to wa nia de po zy tów, opar te go na obec nie

ist nie ją cych kra jo wych fun du szach gwa ran cyj nych.

Stwo rze nie jed ne go pa neu ro pej skie go sys te mu gwa ran -

to wa nia de po zy tów ozna cza ło by ko niecz ność „za mro -

że nia” znacz nych środ ków fi nan so wych w jed nym

„ko szy ku”. Sko rzy sta ły by na tym rzą dy państw człon -

kow skich o naj wyż szej wia ry god no ści kre dy to wej, któ -

re zna la zły by no we źró dło zby tu dla emi to wa nych ob -

li ga cji. Ucier pieć mo gła by na to miast kon ku ren cyj ność

ban ków. 

In ny wa riant za su ge ro wa ny przez KE, po le ga ją cy

na obo wiąz ku udzie la nia so bie na wza jem przez fun du -

sze po ży czek w sy tu acji bra ku środ ków na re ali za cję

funk cji gwa ran cyj nych, jest kro kiem w do brym kie run -

ku, ozna cza bo wiem opar cie się na ist nie ją cych już roz -

wią za niach in sty tu cjo nal nych. Jed nak udzie le nie po życz -

ki przez fun dusz gwa ran cyj ny mat ki fun du szo wi gwa -

ran cyj ne mu cór ki jest par ty cy po wa niem ułom nym. 

Z punk tu wi dze nia ryn ków gosz czą cych, ta kich jak ry -

nek pol ski, istot ny jest fakt, że naj czę ściej przy czy ny kło -

po tów trans gra nicz nych grup fi nan so wych są ge ne ro -

wa ne przez pod miot do mi nu ją cy, zaś bar dzo rzad ko

przez spół ki za leż ne. 

Dla te go na le ża ło by stwo rzyć sys tem for mal nych po wią -

zań po mię dzy lo kal ny mi sys te ma mi gwa ran to wa nia de -

po zy tów przy jed no cze snym wpro wa dze niu za sa dy, że

fun dusz gwa ran cyj ny spół ki mat ki po kry wa część

kosz tów ban kruc twa spół ki za leż nej. Efek tem ta kie go

roz wią za nia by ło by znie chę ce nie spół ek ma tek do wy -

mu sza nia na spół kach cór kach i ich kie row nic twie nie -

ra cjo nal nych i ry zy kow nych dzia łań.

Pod su mo wu jąc, na le ży wska zać na istot ny pa ra doks, któ -

ry to wa rzy szy pro po no wa nym zmia nom. Kry zys roz -

prze strze nił się na wspól ny ry nek przez in sty tu cje

z wy so ko ro zwi nię tych kra jów tzw. sta rej Unii. Na to miast

no we roz wią za nia wpły wa ją przede wszyst kim na sfe -

rę dys kre cjo nal nych upraw nień państw gosz czą cych, czy -

li no wych człon ków wspól no ty, któ rzy zo sta li po śred -

nio do tknię ci za wi ro wa nia mi. Czy to wła ści wy spo sób

prze ciw dzia ła nia przy szłym pro ble mom fi nan so wym?
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Jerzy Pruski – prezes Bankowego Funduszu Gwarancyjnego

Globalny kryzys finansowy:
potrzeba nowych regulacji sektora
finansowego?

Współ cze sny kry zys, z któ rym ma my do czy -

nie nia, jest splo tem bar dzo wie lu oko licz -

no ści. W okre sie przed kry zy so wym po peł nio no za -

sad ni cze błę dy, któ re by ły zwią za ne z po li ty ką ma -

kro eko no micz ną, nad zor czo -re gu la cyj ną oraz mo -

de lem roz wo ju sa me go sek to ra ban ko we go. 

Kry zys fi nan so wy 2008 r. – Przy czy ny 
i za sto so wa ne na rzę dzia an ty kry zy so we

Po li ty ka pie nięż na utrzy mu jąc zbyt dłu go nad mier -

nie ni skie sto py pro cen to we stwo rzy ła śro do wi sko

fi nan so we i płyn no ścio we znacz nie zwięk sza ją ce

ry zy ko po wsta nia kry zy su fi nan so we go. Nad mier -

nie eks pan syw na po li ty ka pie nięż na mia ła cha rak -

ter glo bal ny i by ła pro wa dzo na przez naj waż niej -

sze ban ki cen tral ne na świe cie. Obo wią zu ją ca

„dok try na” po li ty ki pie nięż nej nie po zwa la ła rów -

nież na kon tro lę cen ak ty wów, na wet gdy ich

szyb ki wzrost z wy so kim praw do po do bień stwem

mu siał pro wa dzić do póź niej sze go gwał tow ne go za -

ła ma nia. Zgod nie z ta kim po dej ściem, po li ty ka pie -

nięż na nie po win na „roz ła do wy wać” na pięć spe -

ku la cyj nych, a je dy nie w przy pad ku za ła ma nia się

ryn ku ak ty wów, przyj mu jąc jesz cze bar dziej eks -

pan syw ne na sta wie nie, po win na ogra ni czać ne ga -

tyw ne skut ki ta kie go za ła ma nia.

Po li ty kę kur so wą, w ska li glo bal nej, cha rak te ry zo -

wa ła (i stan ten na dal jest nie zmien ny) wy so ka róż -

no rod ność roz wią zań w naj waż niej szych re gio nach

go spo dar czych świa ta. Jest to waż ny czyn nik

sprzy ja ją cy po wsta wa niu glo bal nych nie rów no wag. 

Z ko lei, po li ty ka fi skal na z re gu ły mia ła an ty cy klicz -

ny cha rak ter w okre sie re ce sji, pro cy klicz ny w okre -

sie oży wie nia, a więc ogó łem by ła nad mier nie eks -

pan syw na i po wo do wa ła stop nio we na ra sta nie dłu -

gu pu blicz ne go w roz wi nię tych go spo dar czo kra jach. 



Te go ro dza ju po li ty ka ma kro eko no micz na pro wa -

dzi ła do prze grza nia ko niunk tu ry, po wsta nia nie rów -

no wagi, nad mier nej płyn no ści, nad mier nie wy so kich

cen ak ty wów, w tym szcze gól nie nie ru cho mo ści oraz

nad mier nej eks pan sji sek to ra ban ko we go.

Z per spek ty wy cza su moż na rów nież stwier dzić, że

błę dów nie unik nę ła także po li ty ka nad zor czo -re -

gu la cyj na. Ak cep to wa no, jak się te raz oka zu je, zbyt

ni skie wy mo gi ka pi ta ło we i płyn no ścio we. Nad zo -

ry przede wszyst kim kon cen tro wa ły się na re gu la -

cjach i w nie do sta tecz nym stop niu sku tecz nie

kon tro lo wa ły sek tor ban ko wy. Przyj mo wa ne w za -

kre sie nad zo ru roz wią za nia mia ły po nad to cha rak -

ter pro cy klicz ny.

Re asu mu jąc, po li ty ka ma kro eko no micz na i nad -

zor cza stwo rzy ły sprzy ja ją ce śro do wi sko do po wsta -

nia sy tu acji kry zy so wej. 

W ta kim oto cze niu eko no micz nym sek tor ban ko -

wy i sze rzej fi nan so wy roz wi jał się zbyt szyb ko

przy nie do sza co wa niu i bra ku peł ne go zro zu mie nia

ry zy ka pro wa dzo nej dzia łal no ści. Sprzy jał te mu

sto so wa ny po wszech nie mo del „udzie lasz i ucie kasz”

(ori gi na te -to -di stri bu te), czy li orien ta cja na krót ki czas

oraz mak sy ma li za cję zy sku w krót kim okre sie;

stad ne za cho wa nia ryn ków fi nan so wych; orien ta -

cja na szyb ki wzrost trans ak cji po chod nych oraz se -

ku ry ty za cję. Obo wią zu ją cy mo del biz ne so wy po zwa -

lał sto sun ko wo ła two omi jać nad zor cze wy mo gi ka -

pi ta ło we oraz umoż li wiał fi nan so wa nie dłu go okre -

so wych i ry zy kow nych ak ty wów przez krót ko okre -

so we fi nan so wa nie z ryn ków hur to wych.

Przy czy ny współ cze sne go glo bal ne go kry zy su fi nan -

so we go są więc po łą cze niem błę dów po peł nio nych

w po li ty ce ma kro eko no micz nej i nad zor czej w ra -

mach sek to ra pu blicz ne go, jak i błę dów i nie wła -

ści wych roz wią zań w za kre sie sek to ra pry wat ne go.

Ja kie dzia ła nia an ty kry zy so we by ły po dej mo wa -

ne przez rzą dy, ban ki cen tral ne i nad zor ców?

W po cząt ko wej fa zie pierw szo pla no wą ro lę ode -

gra ły ban ki cen tral ne. Zna czą ce ob niż ki stóp pro -

cen to wych, szyb ki wzrost po da ży pie nią dza oraz

wspar cie płyn no ścio we  dla ban ków by ły pod sta -

wo wy mi in stru men ta mi uży ty mi w po cząt ko wej fa -

zie kry zy su przez ban ki cen tral ne. Stop nio wo eks -

pan syw na po li ty ka pie nięż na by ła wspie ra na ro -

sną cy mi wy dat ka mi fi skal ny mi. Gwał tow ny wzrost

agre ga tów pie nięż nych był do upad ku Leh man Bro -

thers za sad ni czą od po wie dzią na glo bal ny kry zys

fi nan so wy. Za mie rza no w ten spo sób prze ciw dzia -

łać pro ble mom płyn no ścio wym zwią za nym z utra -

tą za ufa nia mię dzy in sty tu cja mi fi nan so wy mi, za -

stą pić utra co ną płyn ność z ty tu łu ogra ni cze nia ryn -

ków hur to wych oraz, w wy mia rze naj szer szym, prze -

ciw dzia łać po ten cjal ne mu spad ko wi po da ży pie -

nią dza. Ku pio no w ten spo sób czas na peł niej szą

dia gno zę kry zy su fi nan so we go oraz czas nie zbęd -

ny do przy go to wa nia dzia łań na praw czych sek to -

ra ban ko we go. Dzia ła nia ta kie zin ten sy fi ko wa ły się

po wrze śniu 2008 r., tj. po upad ku Leh man Bro -

thers.

Do upad ku Leh man Bro thers dzia ła nia an ty kry zy -

so we kon cen tro wa ły się na ban kach cen tral nych.

W dru gim eta pie kry zy su (wykres 1) szyb ko ro sła

ska la po mo cy i zna czą co zwięk szy ła się ak tyw na ro -

la pań stwa. Obok szyb kiej eks pan sji agre ga tów pie -

nięż nych, na sze ro ką ska lę za czę to wy ko rzy sty wać

ta kie in stru men ty sta bi li za cyj ne jak: gwa ran cje, wy -

kup ak ty wów i re ka pi ta li za cję. W kra jach wy so ko
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roz wi nię tych wspar cie an ty kry zy so we osią gnę ło po -

ziom oko ło 30% PKB, w stre fie eu ro gwa ran cje, re -

ka pi ta li za cja i wy kup ak ty wów po chło nął bli -

sko 20% PKB (wykres 2). W efek cie szyb ko ro sną -

ce de fi cy ty fi skal ne z jed nej stro ny od zwier cie dla -

ły wy dat ki o cha rak te rze an ty kry zy so wym, z dru -

giej – za dzia ła ły au to ma tycz ne sta bi li za to ry ko niunk -

tu ry i świa do ma eks pan syw na po li ty ka fi skal na.
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Tabela 1. Ska la dzia łań in ter wen cyj nych ja ko % do cho du na ro do we go

Źródło: IMF staff calulations.

Źródło: National sources; and IMF staff calulations.

Kraj
Gwarancje Rekapitalizacja Wykup aktywów Razem

jako % PKD
Strefa euro 15,79 1,82 1,08 18,7
Japonia – 0,02 0,00 0,0
Szwecja 44,65 1,95 0,00 46,6
Szwajcaria – 1,06 7,86 8,9
Zjednoczone Królestwo 10,94 2,19 38,89 52,0
USA 2,18 3,19 3,62 9,0

Tabela 2. Ska la dzia łań in ter wen cyj nych, licz ba in ter wen cji

Źródło: National sources; and IMF staff estimates.

Kraj Pre-Lehman Global Crisis 1 Global Crisis 2
Strefa euro 13 19 17
Japonia 0 4 3
Szwecja 1 11 10
Szwajcaria 1 5 2
Zjednoczone Królestwo 7 6 5
USA 18 18 13
Razem 40 63 50



Sku tecz ność na rzę dzi an ty kry zy so wych
– po li ty ka pie nięż na

Ana li zu jąc tło ma kro eko no micz ne współ cze sne go

kry zy su war to zwró cić uwa gę na kil ka spe cy ficz nych

kwe stii. Uwa gi do ty czą ce po li ty ki pie nięż nej zo sta -

ną ogra ni czo ne do dwóch ob sza rów go spo dar czych

– Sta nów Zjed no czo nych i stre fy eu ro. System Re -

zer wy Fe de ral nej utrzy my wał w dłu gich okre sach

sto py pro cen to we na bar dzo ni skich po zio mach. Sy -

tu acja ta ka wy stę pu je w cza sie obec ne go kry zy su,

ale mia ła miej sce rów nież we wcze śniej szych okre -

sach. Tak by ło w przy pad ku kry zy su po cząt ku lat 90.,

jak i na po cząt ku obec nej de ka dy. Na mar gi ne sie na -

le ży przy po mnieć, że po li ty ka stóp pro cen to wych

Fed u sil nie od dzia ły wa ła na de cy zje in nych ban ków

cen tral nych na świe cie. Sto py pro cen to we zmniej -

sza no w ści słej ko re la cji do spo dzie wa ne go za ła ma -

nia PKB (wykres 3).

Na po cząt ku lat 90. XX wie ku wy star czy ła ob niż -

ka stóp pro cen to wych do po zio mu 3%, w la -

tach 2001-2004 ob ni ża no sto py pro cen to we już

do 1%, natomiast w cza sie obec ne go kry zy su spa -

dły one nie mal do ze ra. Cha rak te ry stycz ne, że w ko -

lej nych re ce sjach ob ni ża no sto py pro cen to we

do co raz niż szych po zio mów i ni skie sto py by ły

utrzy my wa ne co raz dłu żej. 

Eks pan syw na po li ty ka pie nięż na po bu dza ła

krót ko okre so wo go spo dar kę po przez me cha -

nizm sto py pro cen to wej sil nie wzmac nia ny efek -

ta mi bo gac twa wy ni ka ją cy mi z szyb kie go wzro -

stu cen ak ty wów, w tym cen nie ru cho mo ści.

Moż na od nieść wra że nie, że stop nio wo ma la ła

sku tecz ność po li ty ki pie nięż nej i dla te go po -

trzeb na by ła co raz moc niej sza ku ra cja co raz

bar dziej cho rej go spo dar ki. Stąd co raz głęb sze ob -

niż ki stóp pro cen to wych, któ re by ły utrzy my wa -

ne w co raz dłuż szych okre sach. Ist nie ją ca dok try -

na po li ty ki pie nięż nej nie po zwa la jed no cze -

śnie, by wzrost cen ak ty wów ini cjo wał wzrost stóp

pro cen to wych. Nie zbęd ne pod wyż ki stóp pro cen -

to wych by ły więc od kła da ne w cza sie. 

Po li ty ka pie nięż na mia ła jed nak ak tyw nie wspie -

rać go spo dar kę w okre sach re ce sji i za ła ma nia

na ryn ku ak ty wów. Wte dy przy bie ra ła ona wy miar

sil nie an ty cy klicz ny. Na le ży rów nież od no to wać,

że w co raz mniej szym stop niu ban ki cen tral ne

zwra ca ły uwa gę na dy na mi kę agre ga tów pie nięż -

nych oraz ak cji kre dy to wej. Tyl ko nie licz ne ban -

ki utrzy my wa ły, że waż nym wy znacz ni kiem ich de -

cy zji jest po ziom i dy na mi ka tych agre ga tów. Po -

li ty ka stóp pro cen to wych by ła pro wa dzo na tak, jak -

by prze sta ła obo wią zy wać dok try na, że źró dłem

in fla cji jest nad mier na po daż pie nią dza. Nie dzi -

wi więc, że okre som ni skich stóp pro cen to wych to -

wa rzy szy ły okre sy szyb kie go wzro stu dy na mi ki ak -

cji kre dy to wej oraz że spóź nio ny wzrost stóp

pro cen to wych je dy nie sta bi li zo wał tę dy na mi kę

na wy so kich po zio mach. Wy kre s 4 ob ra zu je dy -
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na micz ny wzrost ak cji kre dy to wej w USA. Przy -

kła do wo, dy na mi ka kre dy tów na ryn ku nie ru cho -

mo ści wzro sła nie mal do 20% w okre sie ni skich

stóp pro cen to wych. Póź niej szy, gwał tow ny wzrost

stóp pro cen to wych miał je dy nie ogra ni czo ną

sku tecz ność. Być mo że za ma ło je pod no szo no, bo

nie by ły w sta nie wy ha mo wać wy so kiej dy na mi -

ki ak cji kre dy to wej.

Po dob na po li ty ka pie nięż na by ła pro wa dzo na

w stre fie eu ro. W kra jach eu ro pej skich rów nież

mie li śmy dłu gie (ale nie aż tak jak w USA)

okre sy ni skich stóp pro cen to wych. W ko lej nych

epi zo dach ob ni żo nej ak tyw no ści go spo dar czej

sto py pro cen to we spa da ły co raz ni żej, i po dob -

nie ich sku tecz ność w po bu dza niu go spo da rek

by ła krót ko okre so wa. Oba wa przed ocze ki wa ną

de fla cją by ła, jak są dzo no, wy star cza ją cym

uspra wie dli wie niem dla po li ty ki ni skich stóp pro -

cen to wych, któ ra two rzy ła śro do wi sko du żej

nad płyn no ści z nad mier nie ro sną cy mi ce na mi ak -

ty wów (wykres 5).

Dy na micz ny wzrost ak cji kre dy to wej w stre fie

eu ro przedstawia wy kre s 6.
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Sku tecz ność na rzę dzi an ty kry zy so wych
– Po li ty ka fi skal na

Dru gim, po za po li ty ką pie nięż ną, waż nym in stru -

men tem dzia łań an ty kry zy so wych by ła w ostat nich

de ka dach po li ty ka fi skal na. Mia ła ona cha rak ter

an ty cy klicz ny szcze gól nie w okre sach spo wol nie -

nia go spo dar cze go i nie ste ty w oży wie niu czę sto

cha rak ter pro cy klicz ny. Stąd de fi cy ty bu dże to we

i dług pu blicz ny na ra sta ły na wet w okre sach do -

brej ko niunk tu ry go spo dar czej. Jed no cze śnie

słab ną ca dy na mi ka wzro stu go spo da rek roz wi nię -

tych wska zu je na ma le ją cą sku tecz ność eks pan -

syw nej po li ty ki fi skal nej (wy kre sy od 7 do 9). Słab -
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ną cą dy na mi kę wzro stu go spo da rek eu ro pej skich

i ame ry kań skiej przedstawiają wy kre sy 10 i 11.

.In te re su ją ce (wy kres 11), że kra je z gru py ryn ków

wscho dzą cych cha rak te ry zu ją się więk szą ela -

stycz no ścią po li ty ki fi skal nej w po rów na niu do go -

spo da rek roz wi nię tych. Ła twiej w kra jach roz wi ja -

ją cych utrzy mać an ty cy klicz ną po li ty kę fi skal ną

w ra mach ca łe go cy klu ko niunk tu ral ne go. Mo że to

być zwią za ne z do świad cze niem go spo da rek

wscho dzą cych pły ną cym ze wcze śniej szych kry zy -

sów fi nan so wych. W kon se kwen cji za rów no

w ostat niej de ka dzie, jak i w per spek ty wie do 2015

ro ku re la cja dłu gu pu blicz ne go do PKB ro śnie

w kra jach roz wi nię tych i ma le je w gru pie go spo -

da rek wscho dzą cych.

Sty mu lo wa nie go spo da rek przez po li ty kę pie -

nięż ną i fi skal ną nie znaj du je od zwier cie dle nia

w do brej dy na mi ce PKB kra jów roz wi nię tych

w sto sun ku do resz ty świa ta. W kra jach roz wi -

nię tych od wie lu lat na ra sta nie tyl ko dług pu -

blicz ny. Ko lej ne kry zy sy cha rak te ry zu ją się rów -

nież co raz sil niej szy mi spad ka mi PKB oraz co raz

mniej szy mi moż li wo ścia mi od bu do wa nia po -

przed nie go tem pa wzro stu PKB.

Czy sty mu la cja fi skal na i pie nięż na zwięk sza

zdol ność go spo da rek do wy cho dze nia z kry zy su?

Ana li za da nych wska zu je, że sku tecz ność dzia -

łań fi skal nych jest co raz bar dziej ogra ni czo na. Ma -

my do czy nie nia z co raz sil niej szy mi spad ka mi

w la tach po prze dza ją cych kry zys oraz co raz

mniej szy mi moż li wo ścia mi od bu do wa nia po -

przed nie go tem pa wzro stu w okre sach po kry zy -

so wych. 

Kryzys finansowy – Zmiany w regulacji i nadzorze 109 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 6 maja 2010 r. 23
nad bankami

8

6

4

2

0

-2

gospodarki rozwinięte gospodarki rozwijające się

1980 1985 1990 20001995 2005 2009

Wy kres 10. Dynanika PKB

Źródło: szacunki MFW.

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

Wy kres 11. Róż ni ca wzro stu PKB mię dzy kra ja mi 
roz wi ja ją cy mi się a go spo dar ka mi roz wi nię ty mi

Źródło: szacunki MFW.

30

40

50

60

70

80

90

100

110

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

światgospodarki rozwinięte

gospodarki rozwijające się

Wy kres 9. Ro sną cy dług pu blicz ny

Źródło: szacunki MFW.



Po zy tyw na dy na mi ka jest do strze gal na, ale od bie -

ga ona da le ko od te go, co mia ło miej sce wcze śniej.

Do po dob nych wnio sków pro wa dzi ana li za ska li

za ła ma nia w po szcze gól nych kra jach i ich per spek -

tyw wzro stu, z której wynika, że efek tyw ność za -

sto so wa nych in stru men tów sty mu lo wa nia fi skal -

ne go ma le je. Mi mo bar dzo wy so kich de fi cy tów

(od 6% do 7% PKB) w wie lu kra jach roz wi nię tych

(wy kres 12), ocze ki wa na dy na mi ka wzro stu jest ni -

ska. Cał ko wi cie od mien nie ry su ją się per spek ty -

wy go spo dar cze w kra jach roz wi ja ją cych się (wy -

kres 13). W od nie sie niu do tej gru py kra jów ob ser -

wu je my bar dzo wy so ką dy na mi kę wzro stu PKB. 

Do cza sów obec ne go kry zy su go spo dar cze go moż -

na by ło od no to wać zróż ni co wa ną re ak cję ryn ków
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fi nan so wych na pro ble my fi skal ne kra jów roz wi -

nię tych i gru py kra jów za li cza nych do ryn ków

wscho dzą cych. Te ostat nie by ły szyb ko dys cy pli -

no wa ne i od pływ ka pi ta łów z tych kra jów wie lo -

krot nie bo le śnie wy mu szał nie zbęd ne do sto so wa -

nia i re for my. Na to miast na ra sta nie pro ble mów fi -

skal nych w kra jach roz wi nię tych, szcze gól nie

euro pej skich, do nie daw na było to le ro wa ne przez

ryn ki fi nan so we. Efekt? Więk szość po za eu ro pej skich

kra jów nale żą cych do gru py ryn ków wscho dzą cych

cał kiem do brze ra dzi so bie z obec nym kry zy sem,

a ich per spek ty wy wzro stu są o wie le lep sze niż po -

zo sta łych kra jów. W prze ci wień stwie do tej grupy

kra je eu ro pej skie mu szą szyb ko od ra biać stra co -

ny czas i po dej mo wać re for my fi skal ne i struk tu -

ral ne, któ re przy wró cą sta bil ność ma kro eko no micz -

ną ich go spo dar kom. Jed no cze śnie za cho dzą

grun to wa ne zmia ny w go spo dar ce świa to wej. Na -

stał czas wiel kich prze war to ścio wań. Ro sną ca siła

i kon ku ren cyj ność go spo da rek wscho dzą cych

osła bia do dat ko wo sku tecz ność fi skal nych pa kie -

tów po bu dza ją cych go spo dar ki. Kla sycz ny efekt wy -

py cha nia, osła bia ją cy sku tecz ność po li ty ki fi skal -

nej w go spo dar ce za mknię tej, ule ga wzmoc nie niu

w ska li go spo dar ki otwar tej, czy li w wy mia rze glo -

bal nym.

Co raz więk sze de fi cy ty bu dże to we po wo du ją na -

ra sta nie dłu gów pu blicz nych do po zio mów za gra -

ża ją cych wy pła cal no ści po szcze gól nych państw.
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Wy kres 14. De fi cyt bu dże to wy i dług pu blicz ny 
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Po trze ba no wych i efek tyw nych dzia łań an ty kry zy -

so wych wy ni ka ze zmia ny ukła du sił na ryn ku świa -

to wym. Po zy cja go spo da rek eu ro pej skiej i ame ry kań -

skiej bę dzie ule ga ła ogra ni cze niu (wykresy 20–22).

Skut ki kry zy su fi nan so we go 
– Po trze ba no wych re gu la cji

W świe tle obec ne go kry zy su oraz stwo rze nia od po -

wied nich roz wią zań na przy szłość, szcze gól ne go zna -

cze nia na bie ra dia gno za in nych niż po li ty ka ma kro -

eko no micz na dzia łań an ty kry zy so wych oraz oce na

ich sku tecz no ści. Po dej mo wa ne w la tach 2007–2010

dzia ła nia moż na ująć w trzy gru py: roz wią za nia w ra -

mach sek to ra pry wat ne go, na cjo na li za cja oraz

upa dłość pro wa dzo na w ty po wej pro ce du rze praw -

nej. Z pew nym uogól nie niem moż na stwier dzić, że

po za na cjo na li za cją nie za dzia łał ża den in ny in stru -

ment. Do ka pi ta li zo wa nie przez po szcze gól ne kra -
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je ban ków oka za ło się naj czę ściej sto so wa nym i naj -

sil niej szym in stru men tem za rzą dza nia kry zy so we -

go. Z jed nej stro ny uchro nio no w ten spo sób wie -

le in sty tu cji fi nan so wych przed upa dło ścią, z dru -

giej tak sil na na cjo na li za cja wy ma ga ła znacz ne go

za an ga żo wa nia środ ków po dat ni ków oraz zwięk -

sza ła mo ral ha zard, prze świad cze nie, że du że in -

sty tu cje fi nan so we za wsze mo gą w trud nych sy tu -

acjach li czyć na wspar cie pań stwa. Po zo sta łe in stru -

men ty za rzą dza nia kry zy so we go za wio dły. 

Nie za dzia ła ły przede wszyst kim roz wią za nia sek -

to ra pry wat ne go. Nie spraw dzi ło się kla sycz ne roz -

wią za nie: w sy tu acji kry zy so wej je den bank pry -

wat ny przej mu je in ny bank pry wat ny. Wielkość

bowiem skali za ła ma nia uniemożliwiała, po za

nie licz nymi wy jąt ka mi, zna lezienie pod mio tów fi -

nan so wych na ty le sil nych i zde ter mi no wa nych, by

w trak cie kry zy su przej mo wa ły upa da ją ce ban ki.

Trze ci waż ny in stru ment, ban kruc two nie wy pła cal -

nej in sty tu cji fi nan so wej na szer szą ska lę by ło tyl -

ko raz za sto so wa ne. Jed nak „nie upo rząd ko wa na

upa dłość” Leh man Bro thers spo wo do wa ła ta ki

pa ra liż ryn ków fi nan so wych i brak za ufa nia mię -

dzy in sty tu cja mi fi nan so wy mi, ta ką groź bę re ce sji

go spo dar ki glo bal nej, że ża den kraj nie zde cy do -

wał się te go po wtó rzyć. Wręcz prze ciw nie, wła śnie

w kon se kwen cji obaw przed skut ka mi „nie upo rząd -

ko wa ne go ban kruc twa” po szcze gól ne kra je pod ję -

ły zde cy do wa ne dzia ła nia ra tu ją ce po szcze gól ne naj -

więk sze in sty tu cje fi nan so we przed ban kruc twem.

Po upad ku Leh man Bro thers znacz nie przy spie szy -

ła na cjo na li za cja sek to ra fi nan so we go. 

Dzia ła nia te po chło nę ły ogrom ne środ ki bu dże to -

we. W kra jach roz wi nię tych, szcze gól nie w Eu ro pie,

za bra kło spe cjal nych roz wią zań praw nych, któ re

w spo sób upo rząd ko wa ny, tzn. przy bar dzo ogra ni -

czo nych ne ga tyw nych kon se kwen cjach ryn ko wych,

umoż li wia ły by prze pro wa dze nie „upo rząd ko wa -

nej li kwi da cji” ban ku, a tym bar dziej du żej in sty tu -

cji fi nan so wej. Roz wią za nia ta kie ist nie ją w Ame ry -

ce Pół noc nej (Kan dzie, Sta nach Zjed no czo nych),

Ame ry ce Ła ciń skiej i w czę ści kra jów Azji, rów nież

w ta kich kra jach, jak Ro sja czy Tur cja. Bez ist nie nia

ta kich spe cial re so lu tion re gi mes, re gu la to rzy i przede

wszyst kim rzą dy sto ją przed trud ny mi do roz wią -

za nia dy le ma ta mi, któ re w sy tu acjach kry zy so -

wych mu szą być szyb ko, czę sto w week end przed po -

nie dział ko wym otwar ciem ryn ków, roz strzy gnię te. 

W go spo dar ce nie ma mo wy o sku tecz nym za adre -

so wa niu tzw. po ku sy nad uży cia. Jak po stą pić,

gdy in sty tu cja fi nan so wa jest nie wy pła cal na lub

stra ci ła płyn ność, jed nak jest „zbyt du ża, by

upaść”, al bo „zbyt du ża, by ją ra to wać”. Bra ku je spe -

cjal nych me cha ni zmów po stę po wa nia wła śnie

w ta kich sy tu acjach. Bez nich prze ko na nie, że du -

że ban ki nie mo gą upaść, szcze gól nie po do -

świad cze niach obec ne go kry zy su, bę dzie się po głę -

bia ło. In sty tu cją, któ ra ma naj więk sze do świad cze -

nie w za kre sie spe cial re so lu tion re gi me jest ame -

ry kań ski fun dusz gwa ran to wa nia de po zy tów FDIC

(Fe de ral De po sit In su ran ce Cor po ra tion). 

Po upad ku Leh man Bro thers i Nor thern Rock, wzo -

ru jąc się na roz wią za niach ame ry kań skich, spe cial

re so lu tion re gi me zo stał bar dzo szyb ko wpro wa -

dzo ny w An glii. Brak ta kich re gu la cji praw nych i in -

sty tu cjo nal nych spra wia, że rzą dy wie lu państw

w ra mach za rzą dza nia kry zy so we go zmie rzy ły się

z ze ro je dyn ko wym dy le ma tem: al bo zde cy do wać

się na kosz tow ną na cjo na li za cję, al bo „nie upo rząd -

ko wa ną upa dłość”. Bez po śred nie kosz ty fi skal ne
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„nie upo rząd ko wa nej upa dło ści” są nie wiel kie, ale

po śred nie skut ki w po sta ci de sta bi li za cji ryn ków

fi nan so wych oraz groź by re ce sji wy mu sza ją po dej -

mo wa nie sze ro kich dzia łań fi skal nych dla ra to wa -

nia in nych in sty tu cji i po bu dze nia go spo da rek, któ -

re ła two mo gą prze wyż szać kosz ty na cjo na li za cji.

Dla te go nie dzi wi, że naj czę ściej wy ko rzy sty wa nym

na rzę dziem za rzą dza nia kry zy so we go by ła na -

cjo na li za cja (schemat 1). Szan są dla omi nię cia opi -

sa nej bar dzo kosz tow nej al ter na ty wy jest wła śnie

wpro wa dze nie spe cjal nych roz wią zań praw nych po -

zwa la ją cych na „upo rząd ko wa ną upa dłość” in sty -

tu cji fi nan so wej, to zna czy ta ką, któ ra w nie wiel -

kim stop niu de sta bi li zu je ry nek fi nan so wy i nie po -

cią ga za so bą tak wy so kich kosz tów fi skal nych, za -

rów no bez po śred nich, jak i po śred nich.

Spraw na li kwi da cja nie wy pła cal ne go ban ku

w ra mach spe cial re so lu tion re gi me m. in., zmniej -

sza ry zy ko sys te mo we po ten cjal nej upa dło ści, po -

zwa la na prze ka za nie kon tro li wła dzom re gu la -

cyj nym, zmniej sza ob cią że nia po dat ni ków; ob cią -

ża kosz ta mi upa dło ści do tych cza so wych ak cjo -

na riu szy oraz zmniej sza mo ral ha zard i zwięk sza

dys cy pli nę ryn ko wą. Znacz ne ko rzy ści, któ re

nie sie spe cial re so lu tion re gi mes wy ja śnia ją dla -

cze go wie le kra jów te roz wią za nia już po sia da bądź

roz sze rza za kres ich sto so wa nia na du że in sty tu -

cje fi nan so we, w tym rów nież nie ban ko we. W ten

spo sób roz sze rzo no ostat nio upraw nie nia FDIC.

Z przy kro ścią na le ży stwier dzić, że kra je eu ro pej -

skie, w tym Pol ska nie speł nia ją tych, już świa to -

wych stan dar dów (wykresy 23–26).

Wśród naj po waż niej szych za gro żeń sek to ra na le -

ży wy mie nić ni ską ren tow ność ban ków oraz wy -

so kie praw do po do bień stwo dal szych strat w 2010 r.

Wy stę pu ją rów nież istot ne róż ni ce mię dzy po szcze -
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Światowy kryzys finansowy 2007 – 2010
(warianty działań)

rozwiązania w ramach
sektora prywatnego

nacjonalizacja
nieuporządkowane

bankructwo

standardowe regulacje prawne

nie działały bardzo szeroko
stosowana

bardzo rzadko
stosowane

nie działały:
- potrzeba szybkich działań

- były nieadekwatne do sytuacji

Rozwązania w ramach
sektora prywatnego Nacjonalizacja Niekontrolowane bankructwo

Przykłady

Jedyne istotne przejęcia to:
- zakup Bear Sterns przez JP Morgan
- zakup Merrill Lynch przez Bank

of America
Negatywnym przykładem był nieudany
zakup ABN Amro przez RBS, Santander
i Fortis

Przykady: TARP, AIG, CitiGroup, RBS,
Lloyds TSB, Northern Rock, Fortis,
Dexia, KBC, AIB, Commerzbank,
Hypo Real Estate

Opcja akceptowana jedynie w przypadku
małych banków. Po upadku Lehman
Brothers rozwiązanie niestosowane
– wzrost obaw niekontrolowanego
wzrostu ryzyka systemowego

Uwarunkowania

Sektor prywatny nie był w stanie dokonać
zakupów lub unika ryzyka związanego
z zakupem

Panika rynkowa po upadku Lehman
Brothers stała się silną przyczyną
unikania tej opcji

Wobec nieskuteczności działań sektora
prywatnego oraz obaw związanych
z niekontrolowanym bankructwem opcja
ta stała się podstawowym instrumentem

Zakres użycia Bardzo ograniczony Bardzo ograniczonyPowszechnie używana opcja

Schemat 1. Efek tyw ność sto so wa nych roz wią zań an ty kry zy so wych



gól ny mi kra ja mi. Wi dać to szcze gól nie po rów nu -

jąc sek to ry ban ko we z punk tu wi dze nia nie pra cu -

ją cych ak ty wów, któ re ma ją szcze gól nie du ży

udział w łącz nych ak ty wach ban ków eu ro pej -

sklich. Rów nież w kra jach stre fy eu ro ocze ki wa ny

po ziom strat jest wciąż wyż szy niż w Sta nach Zjed -

no czo nych. W an giel skim sys te mie ban ko wym, mi -

mo dotychczasowych strat, ocze ki wa ny ich po ziom

w 2010 r. jest wciąż wy so ki.

Ja kie są głów ne pro po zy cje re form sek to ra fi nan -

so we go? 

Szcze gól ną uwa gę war to zwró cić na re for mę ame -

ry kań skie go sys te mu fi nan so we go (schemat 2).

Na tle in nych pro po zy cji wy róż nia ją sto pień za -

awan so wa nia oraz sze ro ki za kres pro po no wa nych

roz wią zań. Ame ry kań ska re for ma od wo łu je się

do róż nych aspek tów funk cjo no wa nia ryn ków fi -

nan so wych. Za kła da więk szą przej rzy stość ryn ku

in stru men tów po chod nych, ogra ni cza ska lę dzia -

łal no ści ban ków (pro po zy cja Volc ker’a), prze wi -

du je do dat ko we opo dat ko wa nie sek to ra ban ko -

we go, roz sze rze nie dzia ła nia spe cial re so lu tion re -

gi me na du że in sty tu cje fi nan so we, utwo rze nie in -

sty tu cji ochro ny kon su men tów oraz Ra dy Ry zy ka

Sys te mo we go. 
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Wy kres 25. Ma pa za gro żeń
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Wy kres 26. Ren tow ność ban ków

Źródło: na podstawie Čihák & Nier(2009).
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Koordynacja
działań organów

Ochrona interesów
klientów instytucji
finansowych

Minimalizowanie
szkód powstałych
w wyniku upadości

Ograniczenie skali

Uregulowanie
rynku instrumentów
pochodnych

Zwiększenie przejrzystości
rynku instrumentów pochodnych

Ograniczenie konsolidacji
sektora finansowego
Ograniczenie ryzykownych działań
inwestycyjnych banków detalicznych

Przeniesienie ciężaru strat z tytułu
upadłości bezpośrednio na całą
branżę finansową

Przejrzystość i bezpieczeństwo
usług finansowych

Usprawnienie nadzoru
nad systemem finansowym

Rozliczanie transakcji poprzez izby rozliczeniowe
Zawieranie kontraktów za pośrednictwem giełd elektronicznych
Obowiązkowe księgowanie i raportowanie dokonanych transakcji

Zakaz inwestowania na własny rachunek oraz finansowania hedge funds
i - dotyczy banków detalicznychprivate-equity
Wyższe wymogi kapitałowe, na wypadek nagłych strat, dla podmiotów
najbardziej istotnych dla rynku finansowego

Opodatkowanie sektora bankowego i utworzenie funduszu przeznaczonego
na ciowych bankówfinansowanie procesów upadłoś
Utworzenie instytucji prowadzącej likwidację dużego banku i instytucji
finansowej

Utworzenie Agencji Ochrony Finansowej Konsumentów (w ramach FED)
uprawnionej do wydawania pozwoleń na wprowadzenie na rynek nowych
produktów bankowych

Utworzenie Rady Ryzyka Systemowego - identyfikacja zagrożeń funkcjonowania
systemu finansowego i zapewnienia współpracy między instytucjami nadzoru
FED - nadzór nad bankami istotnymi dla stabilności systemu finansowego
FDIC - nadzór nad małymi bankami, FED pozostaje odpowiedzialny za kontrolę
dużych instytucji finansowych

działalności banków

nadzoru

Schemat 2. Re for ma sys te mu fi nan so we go w USA
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poprawienie jakości i przejrzystości bazy kapitałowej
zwiększenie wymogów w zakresie rezerw na ryzyko
wprowadzenie nowej miary wskaźnika lewarowania ( )
promowanie tworzenia zabezpieczeń kapitałowych w okresach dobrej
koniunktury
wprowadzenie światowego standardu minimalnego  poziomu płynności

leverage ratio

�

Reforma umowy kapitałowej Bazylea II
podwyższenie wymogów kapitałowych, uwzględnienie

cykli koniunkturalnych

Rekomendacje dotyczące procesu naprawczego
i likwidacji instytucji transgranicznej
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przygotowanie zestawu niezbędnych narzędzi
stworzenie ram koordynacyjnych dla procesu naprawczego  i likwidacji podmiotów
wchodzących w skład grup finansowych
stworzenie procedur dla koordynacji działań między poszczególnymi krajami
stworzenie planów awaryjnych dla systemowo ważnych instytucji działających
transgranicznie
opracowanie i stosowanie metod ograniczających ryzyko systemowe na rynku finansowym
opracowanie zasad określających zakończenie procesu wsparcia środkami publicznymi
instytucji finansowych zagrożonych upadłością
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… we współpracy z Międzynarodowym Stowarzyszeniem Gwarantów Depozytów (IADI)

Zasady Efektywnego Gwarantowania Depozytów i metodologia ich stosowania
zalecenia dotyczące funkcjonowania krajowych systemów gwarantowania depozytów
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szerokie uprawnienia dla systemów gwarantowania depozytów
dobra współpraca z pozostałymi instytucjami wchodzącymi w skład sieci bezpieczeństwa finansowego
wymiana informacji z zagranicznymi systemami gwarancyjnymi w odniesieniu do instytucji działających transgranicznie
obowiązek uczestnictwa w systemie gwarancyjnym dla wszystkich instytucji przyjmujących depozyty
zapewnienie odpowiednich funduszy do dyspozycji systemów gwarantowania depozytów
zapewnienie odpowiedniej informacji o systemie gwarantowania depozytów klientom banków
w przypadku upadłości, zapewnienie szybkiego dostępu do środków gwarantowanych klientom banków
utworzenie efektywnego systemu likwidacji banków
wprowadzenie w życie przepisów określających ochronę prawną pracowników instytucji gwarancyjnych

Schemat 3. Pro po zy cje Ko mi te tu Ba zy lej skie go Nad zo ru Ban ko we go



Da le ko  idą cą re for mę sys te mu fi nan so we go pro -

po nu ją rów nież Ko mi tet Ba zy lej ski Nad zo ru Ban -

ko we go oraz Ko mi sja Eu ro pej ska (schemat 3).

War to od no to wać, że Mię dzy na ro do we Sto wa rzy -

sze nie Gwa ran tów De po zy tów (IA DI) wska zu je

na ko niecz ność stwo rze nia efek tyw nych me cha ni -

zmów w za kre sie spe cial re so lu tion re gi me w ra -

mach kra jo wych roz wią zań sta bil no ścio wych.

Pro po zy cje Ko mi sji Eu ro pej skiej:

1. Stwo rze nie ram re gu la cyj nych nad ryn kiem fi -

nan so wym w ra mach Unii Eu ro pej skiej

powołując:

a) Eu ro pej skią Ra dę Ry zy ka Sys te mo we go,

b) Eu ro pej ski Nad zor Ban ko wy,

c) eu ro pej skie or ga ny nad zo ru nad sys te ma mi

eme ry tal ny mi i pa pie ra mi war to ścio wy mi;

2. Pro po zy cje zmian dy rek ty wy dot. wy mo gów

ka pi ta ło wych:

a) no we stan dar dy płyn no ści,

b) no wa de fi ni cja ka pi ta łu,

c) opis dzia łań an ty cy klicz nych,

d) stwo rze nie za sad po dej ścia ostroż no ścio we -

go do sys te mo wo waż nych in sty tu cji i ryn ków,

e) zde fi nio wa nie ob sza rów dzia łal no ści ban ko -

wej wy ma ga ją cych okre śle nia bar dziej szcze -

gó ło wych wy mo gów ostroż no ścio wych;

3. Zmia ny w dy rek ty wie o sys te mach gwa ran to wa -

nia de po zy tów:

a) pod wyż sze nie li mi tu gwa ran cji do 100 tys.

euro oraz re zy gna cja z kwo ty udzia łu wła -

sne go,

b) przy spie sze nie wy pła ty środ ków gwa ran to wa -

nych do 20 dni ro bo czych,

c) za pew nie nie fi nan so wa nia sys te mu na za sa -

dzie ex an te,

d) ujed no li ce nie pro ce dur wy pła ty sum gwa ran -

to wa nych,

e) wzmoc nie nie współ pra cy mię dzy sys te ma mi

gwa ran cyj ny mi w po stę po wa niach trans gra -

nicz nych.

f) wpro wa dze nie w ży cie prze pi sów okre śla ją -

cych ochro nę praw ną pra cow ni ków in sty tu -

cji gwa ran cyj nych.

W roz wią za niach KE war to zwró cić uwa gę

na znacz ną rolę  har mo ni za cji funk cjo no wa nia de -

po zy tów gwa ran cyj nych. 

Po zo sta łe pro po zy cje Ko mi sji Eu ro pej skiej:

1. Fi nan cial Sta bi li ty Bo ard

a) współ pra ca trans gra nicz na w za rzą dza niu

kry zy so wym – okre śle nie współ pra cy, wy mia -

ny in for ma cji, two rze nia wspól nych na rzę dzi

dla za rzą dza nia kry zy sem oraz zbie ra nia

od ban ków nie zbęd nych in for ma cji,

b) „pro ce du ry li kwi da cyj ne” – zo bo wią za nie in -

sty tu cji fi nan so wych dzia ła ją cych trans gra nicz -

nie do opra co wa nia pro ce dur po stę po wa nia

w przy pad ku wy stą pie nia nie wy pła cal no ści,

c) za sa dy do bre go wy na gra dza nia – ogra ni cze -

nie bo nu sów na sta no wi skach kie row ni -

czych,

d) re for ma umo wy ka pi ta ło wej Ba zylea II –

pod wyż sze nie wy mo gów ka pi ta ło wych

z uwzględ nie niem cy kli ko niunk tu ral nych,

e) re spek to wa nie wy mo gów – wpro wa dze nie

roz wią zań ogra ni cza ją cych nie prze strze ga -

nie wy mo gów ka pi ta ło wych i płyn no ścio -

wych. Wpro wa dze nie wskaź ni ków okre śla -

ją cych zło żo ność grup ka pi ta ło wych, two rze -

nie pla nów awa ryj nych dla dzia łal no ści

trans gra nicz nej,
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f) wzmoc nie nie stan dar dów ra chun ko wo ści – za -

sa dy księ go wa nia in stru men tów fi nan so wych

(fak tycz nej war to ści), stan dar dy two rze nia

re zerw i war to ści po za bi lan so wych, wy ko rzy -

sta nie zmian wpro wa dzo nych po kry zy sie

do stan dar dów ame ry kań skich,

g) in stru men ty se ku ry ty za cyj ne – opra co wa nie

za sad w za kre sie two rze nia re gu la cji, sza co -

wa nia ry zy ka i za sad księ go wa nia,

h) sys tem prze glą du ram re gu la cyj nych i norm

ostroż no ścio wych – okre śle nie za sad we ry fi -

ka cji re gu la cji dla dla państw G -20 w uję ciu

po je dyn czych kra jów oraz sek to rów;

2. Mię dzy na ro do wy Fun dusz Wa lu to wy

a) po da tek od in sty tu cji ge ne ru ją cych ry zy ko sys -

te mo we,

b) po da tek od róż nych trans ak cji fi nan so wych

re ali zo wa nych przez ban ki,

c) do bre prak ty ki za rzą dza nia ry zy kiem ge ne ro -

wa nym przez po za gieł do wy ry nek in stru -

men ta mi po chod ny mi,

d) na rzę dzia w za kre sie po stę po wa nia na praw -

cze go i li kwi da cji in sty tu cji ban ko wych,

e) me to do lo gia oce ny za sad efek tyw ne go gwa -

ran to wa nia de po zy tów.

Czy dys ku to wa ne re for my re gu la cyj ne opar te są

na kom plek so wej dia gno zie źró deł kry zy su

i w związ ku z tym, czy pro po no wa ne roz wią za nia

są wła ści wą od po wie dzią na obec ny kry zys? 

Pro po no wa ne re for my od no szo ną się przede

wszyst kim do nie pra wi dło wo ści zwią za nych z funk -

cjo no wa niem ban ków w okre sie przed kry zy so wym.

W nie wiel kim stop niu pró bu ją ogra ni czyć prze słan -

ki kry zy su, któ re po ja wi ły się w do me nie pu blicz -

nej (pu blic sek tor fa ilu res). A za tem nie od no szą się

do błę dów po peł nio nych w po li ty ce ma kro eko no -

micz nej, sku tecz no ści nad zo rów, przy czyn ist nie -

nia glo bal nych nie rów no wag. Pro po no wa ne zmia -

ny są skie ro wa ne przede wszyst kim do sek to ra ban -

ko we go i w znacz nie mniej szym stop niu do in nych

in sty tu cji fi nan so wych. Ma ją za tem cha rak ter se -

lek tyw ny. Pro po nu je się wie le roz wią zań, któ rych

sku tecz ność nie zo sta ła do tąd spraw dzo na w prak -

ty ce. Nie jest rów nież pew ne, czy do ko na no oce -

ny tych roz wią zań na pod sta wie kry te rium eko no -

micz nej efek tyw no ści. Więk szość z pro po no wa nych

zmian bę dzie ogra ni czać ak tyw ność sek to ra ban -

ko we go, czy to po przez no we wy mo gi ka pi ta ło we,

płyn no ścio we, czy re gu lo wa ny za kres dzia łal no ści.

Nie jest oczy wi ste, czy ko rzy ści w po sta ci ocze ki -

wa ne go wzmoc nie nia sta bil no ści sek to ra ban ko -

we go prze wyż sza ją kosz ty w po sta ci mniej szej

ak tyw no ści, i to szcze gól nie w okre sie glo bal nej re -

ce sji. Wresz cie pro po no wa ne zmia ny bę dą mia ły

róż ny za sięg geo gra ficz ny, co mo że znie kształ cać

kon ku ren cję w wy mia rze glo bal nym oraz na kła -

dać nad mier ne obo wiąz ki re gu la cyj ne na zdro we

sys te my ban ko we. Wresz cie, wy da je się, że pro po -

no wa ny pa kiet roz wią zań nie sie ry zy ko nie opty mal -

nej kom bi na cji w zakresie po li tyki go spo dar czej. 

Nie wie le jest pro po zy cji, re for m fi nan sów pu -

blicz nych gwarantujących zachowanie przez po li -

ty kę fi skal ną an ty cy klicz nego cha rak teru przez ca -

ły cykl ko niunk tu ral ny. Jed nak obec na i pro gno -

zo wa na ska la za dłu że nia wie lu kra jów oraz bar dzo

wy so kie de fi cy ty bu dże to we wy raź nie wska zu ją, że

co do za sa dy, po li ty ka fi skal na po win na zwięk szać

swo ją re stryk cyj ność. W wa run kach re ce sji bę dzie

to mia ło cha rak ter pro cy klicz ny. Wpro wa dza ne roz -

wią za nia re gu la cyj no -nad zor cze z jed nej stro ny ma -

ją na ce lu – i to wy da je się prze są dzo ne – zwięk -
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sze nie bez pie czeń stwa funk cjo no wa nia sek to ra

ban ko we go, ale jed no cze śnie ogra ni cza ją za kres

i ska lę dzia ła nia po szcze gól nych ban ków i ca łe go

sek to ra ban ko we go. Ma ją za tem rów nież cha rak -

ter pro cy klicz ny. Pod su mo wu jąc, ocze ki wa ne za -

cie śnie nie po li ty ki fi skal nej oraz zmia ny w po li ty -

ce re gu la cyj nej bę dą ogra ni cza ły wzrost go spo dar -

czy. Z dru giej stro ny, w pod sta wo wych cen trach fi -

nan so wych świa ta sto py pro cen to we po zo sta ją

na bar dzo ni skim po zio mie i ban ki cen tral ne bar -

dzo po wo li wy co fu ją się z po li ty ki sil nej eks pan -

sji agre ga tów pie nięż nych. Do wy jąt ków na le żą ban -

ki cen tral ne Nor we gii i Au stra lii, któ re ostat nio pod -

nio sły sto py pro cen to we. Cał ko wi ty cię żar wy cho -

dze nia z kry zy su spo czy wa więc na po li ty ce pie -

nięż nej. Cze ka nas za tem ko lej ny okres utrzy my -

wa nia co raz dłu żej co raz niż szych stóp pro cen to -

wych. Prze ma wia za tym do dat ko wo nie pew ny

wzrost go spo dar czy i róż ne ro dza je ry zy ka na ho -

ry zon cie. Zwo len ni cy wy ko rzy sta nia po li ty ki pie -

nięż nej do wal ki z kry zy sem uwa ża ją, że trze ba

utrzy my wać ni skie sto py pro cen to we, po bu dzać go -

spo dar kę do dat ko wą po da żą pie nią dza, by po przez

sek tor fi nan so wy i ban ko wy po zy tyw nie od dzia -

ły wać na go spo dar kę. Ni skie sto py pro cen to we ma -

ją za po śred nic twem ban ków zwięk szać ak cję

kre dy to wą, a osta tecz nie kon sump cję i in we sty cje.

Nie spój ność wy sił ków jest ewi dent na. Sy tu acja

przy po mi na nie sko or dy no wa ne ru chy kie row cy,

któ ry wci ska pe dał ga zu, by ru szyć z miej sca, (tak

na sta wio na jest po li ty ka pie nięż na), z ko lei dru gą

no gą sil nie na ci ska na ha mu lec, czy li po li ty kę fi -

skal ną, a przy oka zji za cią ga się ha mu lec ręcz ny

w po sta ci re gu la cji na ło żo nych na sek tor ban ko -

wy. W ten spo sób mo że po wstać nie opty mal na

kom bi na cja po li ty ki: fi skal nej, pie nięż nej i re gu la -
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Regulacje sektora bankowego

Ograniczenie zakresu i skali działania banków
Ograniczenie skali działania całego

sektora bankowego

Polityka fiskalna

Gospodarka

Instrument aktywny
Działanie antycykliczne

Przeregulowania prowadzą do ograniczenia
finansowania gospodarki
Działanie procykliczne

Polityka pieniężna

Istniejące poziomy deficytu budżetowego
i długu publicznego wymuszają ograniczenie

wydatków budżetowych

Konieczność zacieśniania polityki fiskalnej
Działanie procykliczne

Pomimo widocznej poprawy
dalej utrzymywane są niskie stopy procentowe

oraz monetary easing

Polityka regulacyjno-nadzorcza

Większy nacisk na nowe regulacje
niż na skuteczniejszy nadzór

Przy nadmiernym ograniczeniu sektora bankowego dominować mogą czynniki procykliczne,
ograniczające wzrost gospodarki

Całkowity ciężar wychodzenia z kryzysu spoczywa na polityce pieniężnej
kolejny okres utrzymywania coraz dłużej coraz niższych stóp procentowych

Schemat 4. Ry zy ko nie opty mal nej po li cy mix



cyj no -nad zor czej. Czym to gro zi? Je śli ta ka kom -

bi na cja trzech rodzajów po li tyki ma sku tecz nie

wspie rać wy cho dze nie go spo da rek z re ce sji, to na -

le ży za ło żyć, że w naj waż niej szych cen trach świa -

to wej go spo dar ki ni skie sto py pro cen to we bę dą

utrzy my wa ne w dłuż szym okre sie. Być mo że dłu -

żej niż mia ło to miej sce po przed nio. Po li ty ka zbyt

ni skich stóp pro cen to wych utrzy my wa nych zbyt

dłu go mo że po wtór nie stać się istot nym źró dłem

ko lej nej bań ki na ryn ku ak ty wów, ko lej nej nad wyż -

ki płyn no ści, ko lej nej kre acji róż ne go ro dza ju nie -

rów no wag. Czy, przy re stryk cyj nym cha rak te rze po -

li ty ki fi skal nej, jest szan sa na zmia nę nie opty mal -

nej kom bi na cji po li ty ki pie nięż nej i re gu la cyj no -

-nad zor czej?
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Ma riusz Gren do wicz – pre zes BRE Ban ku SA

Wy bra ne pro po zy cje zmian
w oto cze niu re gu la cyj nym
ban ków oraz ich wpływ
na ban ki w Pol sce

Mi ja ją cy kry zys fi nan so wy wy wo łał glo -

bal ną dys ku sję na te mat nie do sko na -

ło ści do tych cza so wych form nad zo ru ban ko -

we go. Nie ca łe dwa la ta po upad ku Leh man

Bro thers bran ża fi nan so wa jest wprost za le -

wa na pro po zy cja mi no wych roz wią zań nad -

zor czych. Z jed nej stro ny sa mi re gu la to rzy wy -

cho dzą na ry nek z no wy mi po my sła mi, z dru -

giej zaś wi docz na jest pre sja po li tycz na, aby

roz li czyć sek tor z kosz tów po mo cy udzie lo -

nej nie któ rym uczest ni kom ryn ku i od cią żyć

tym sa mym na pię te bu dże ty pań stwo we. Tak

czy ina czej sek tor fi nan so wy cze ka istot ne za -

ostrze nie re gu la cji. In sty tu cje fi nan so we,

któ re ja ko głów ni za in te re so wa ni uczest ni czą

w pro ce sie przy go to wy wa nia no wych re gu la -

cji, co raz czę ściej zwra ca ją jed nak uwa gę

na ry zy ko prze re gu lo wa nia sek to ra. 

Dla cze go do tych cza so wy sys tem 
nie speł nił ocze ki wań

Roz wój in no wa cji fi nan so wych zde cy do wa nie

przy spie szył w ostat niej de ka dzie. Po pu lar ność nie -

któ rych in stru men tów wzro sła eks po nen cjal nie. Wa -

run kiem sku tecz ne go nad zo ru jest po sia da nie

rze tel nej wie dzy na te mat mo ni to ro wa nej dzia łal -

no ści. Tym cza sem po pu la ry zo wa ne in stru men ty fi -

nan so we osią gnę ły po ziom skom pli ko wa nia, któ -

ry w znacz nym stop niu unie moż li wiał nad zor com

pra wi dło wą oce nę ry zy ka. Przy kła do wo, brak kon -

tro li nad re dy stry bu cją ry zy ka w pro ce sie se ku ry -

ty za cji spo wo do wał, że trud no by ło okre ślić, kto

kon kret nie po dej mu je ry zy ko zwią za ne z ni ską ja -

ko ścią wie rzy tel no ści sta no wią cych za bez pie cze -

nie 1. Sek tor ban ko wy cha rak te ry zu je się tym, że

wszel kie in no wa cje, w tym roz wią za nia pro duk to -



we wpro wa dza ne przez kon kret ne go gra cza, w bar -

dzo krót kim cza sie są ko pio wa ne przez kon ku ren -

tów. Tym sa mym in no wa cje te roz prze strze nia ją się

na ca ły sek tor. Wzra sta ją ca kon ku ren cja na glo bal -

nym ryn ku ban ko wym do dat ko wo przy spie sza pro -

ce sy ab sorp cji ta kich in no wa cji.

Ewo lu cja dzia łal no ści sek to ra ban ko we go, po za roz -

wo jem in ży nie rii fi nan so wej, ma jesz cze dru gi

aspekt. Glo ba li za cja ryn ku fi nan so we go po wo du -

je roz rost ska li dzia łal no ści in sty tu cji fi nan so -

wych w uję ciu geo gra ficz nym. Przej rzy stość glo bal -

nej dzia łal no ści grup fi nan so wych w kon fron ta cji

z na ro do wym cha rak te rem nad zor ców zo sta je

w ten spo sób istot nie ogra ni czo na. Roz rost in sty -

tu cji fi nan so wych po wo du je, że w pew nym mo men -

cie mo ni to ring dzia łal no ści mię dzy na ro do wych

grup ban ko wych sta je się istot nie utrud nio ny.

Do dat ko wo ska la dzia łal no ści i sys tem po wią zań

ta kich in sty tu cji z po zo sta ły mi gra cza mi skut ku -

je wzro stem ich zna cze nia z punk tu wi dze nia ry -

zy ka sys te mo we go, tzn. ich zna cze nie jest tak du -

że, że po ten cjal ne ban kruc two gro zi za ła ma niem

sta bil no ści ca łe go sek to ra fi nan so we go (too -big -to -

-fa il). Mi nio ny kry zys una ocz nił, w jak istot ny spo -

sób pro ble my jed ne go pod mio tu prze kła da ją się

na de sta bi li za cję sek to ra. 

Po wyż sze ar gu men ty po ka zu ją, jak waż ne jest ca -

ło ścio we spoj rze nie na sek tor za rów no w aspek -

cie geo gra ficz nym, jak i aspek cie przed mio tu

dzia łal no ści. Zro zu mie nie po wią zań mię dzy pod -

mio ta mi oraz ewo lu ują ce go cha rak te ru dzia łal no -

ści wy da je się klu czo we dla bez pie czeń stwa sys -

te mu fi nan so we go w ska li glo bal nej. Ta kie go

spoj rze nia bra ko wa ło w do tych cza so wej po li ty ce

nad zor czej. 

Pro po zy cje no wych roz wią zań dla
sek to ra fi nan so we go

Spo śród po my słów na no we re gu la cje dla sek to ra fi -

nan so we go na szcze gól ną uwa gę za słu gu je kon cep -

cja roz wią zań dla eu ro pej skie go sek to ra ban ko we -

go przed sta wio na w grud niu 2009 r. przez Ba zy lej -

ski Ko mi tet Nad zo ru Ban ko we go (tzw. Ba zy lea III)2.

Ko mi tet przed sta wił sze ro ką ga mę no wych wy mo -

gów dla ban ków, któ rych szcze gó ły bę dą jesz cze

przed mio tem ana liz. No we re gu la cje mia ły wejść w ży -

cie przed koń cem 2012 r., jed nak trud no ści w uzy -

ska niu po ro zu mie nia wśród kra jów gru py G20

wska zu ją na póź niej szy ter min wpro wa dze nia no wych

re gu la cji. Pod czas gdy obec ne ure gu lo wa nia, czy li tzw.

Ba zy lea II (za pro po no wa ne przez Ko mi tet Ba zy lej -

ski, a wpro wa dzo ne w ży cie unij ną dy rek ty wą),

kon cen tru ją się je dy nie na wy mo gu ka pi ta ło wym ja -

ko pod sta wo wym mier ni ku bez pie czeń stwa ban ku,

no we roz wią za nia po za bar dziej re stryk cyj nym po -

dej ściem do wy mo gów ka pi ta ło wy ch3 wpro wa dza -

ją rów nież wy mo gi zwią za ne z aspek ta mi płyn no ścio -

wy mi oraz me cha ni zmy po li ty ki an ty cy klicz nej. 

No we wy mo gi ka pi ta ło we

Do świad cze nia mi nio ne go kry zy su po ka za ły, że wy -

mo gi ka pi ta ło we nie uchro ni ły sek to ra fi nan so we -

go przed de sta bi li za cją. Pięć naj więk szych ra tun -

ko wo prze ję tych in sty tu cji fi nan so wych w USA oraz

upa dły Leh man Bro thers mia ło współ czyn ni ki wy -

pła cal no ści mię dzy 12,3%, a 16,1%. Współ czyn nik

Tier 1 dla Leh man Bro thers w chwi li upad ku był

na po zio mie 11%. Nie ozna cza to, że pod wyż sze -

nie wy mo gów ka pi ta ło wych nie jest do brym roz -

wią za niem. Pro po nu je się mia no wi cie za wę że nie
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de fi ni cji wskaź ni ka ka pi ta ło we go oraz usta le nie od -

ręb ne go mi ni mum dla re la cji ka pi ta łu Tier 1 do ak -

ty wów wa żo nych ry zy kiem. Wzrost wy mo gów na -

le ży oce nić po zy tyw nie, gdyż bez wąt pie nia sta bi -

li zu ją sys tem ban ko wy i uod par nia ją przed kla sycz -

nym ty pem wstrzą sów ban ko wych zwią za nych

z ab sorp cją strat. Waż ne jest jed nak, aby nie przy -

wią zy wać zbyt wiel kiej wa gi wy łącz nie do wskaź -

ni ków ka pi ta ło wych. Przy oka zji, war to za zna czyć,

że z punk tu wi dze nia ban ków w Pol sce pro po no -

wa ne za wę że nie de fi ni cji ka pi ta łu do wy li cza nia

współ czyn ni ka wy pła cal no ści nie sta no wi pro ble -

mu. Więk szość pol skich ban kó w4 nie bę dzie mia -

ła pro ble mów ze speł nie niem no wych kry te riów, po -

nie waż ka pi ta ły Tier 1 są obec nie pod sta wą „sze -

ro kie go” współ czyn ni ka wy pła cal no ści (wy kres 1). 

Stan da ry za cja wskaź ni ków 
płyn no ścio wych

W kon tek ście ni skiej sku tecz no ści wskaź ni ków ka -

pi ta ło wych ja ko klu czo we go mier ni ka dia gno zu -

ją ce go z wy prze dze niem sta bil ność sys te mu ban -

ko we go, po zy tyw nie na le ży oce nić pró bę stan da -

ry za cji wskaź ni ków płyn no ścio wych w per spek ty -

wie krót ko okre so wej oraz w per spek ty wie dłu go -

okre so wej (wskaź nik sta bil ne go fi nan so wa nia net -

to). To wła śnie pro ble my płyn no ścio we wy mu si ły

dzia ła nia ra tu ją ce ban ki w mi nio nym kry zy sie. 

W od nie sie niu do pro po zy cji wskaź ni ka po kry cia

płyn no ści (zgod nie z pro po zy cją ak ty wa płyn ne po -

win ny po kry wać prze wi dy wa ny od pływ go tów ki

net to w okre sie naj bliż szych 30 dni) pro ble ma tycz -

na mo że oka zać się de fi ni cja środ ków o wy so kiej

płyn no ści przy ję ta na po zio mie eu ro pej skim.

Wpro wa dze nie sztyw nej de fi ni cji skut ko wać bę -

dzie bra kiem ela stycz no ści przy po mia rze ry zy ka

płyn no ści – przy kła do wo Zwią zek Ban ków Pol skich

pro po nu je, aby wskaź nik był opar ty na we wnętrz -

nych mo de lach sta bil no ści ba zy de po zy to wej oraz

re ali za cji zo bo wią zań po za bi lan so wych o okre ślo -

nych wy mo gach ja ko ścio wych. Na le ży przy tym za -

uwa żyć, że wzrost za po trze bo wa nia na kwa li fi ko -

wa ne ak ty wa płyn ne mo że prze ło żyć się na wzrost

kosz tów płyn no ści, któ re pa ra dok sal nie mo gą

zwięk szyć skłon ność ban ków do po dej mo wa nia

bar dziej ry zy kow nych trans ak cji (o wyż szej sto pie

zwro tu), kom pen su ją cych wyż szy koszt.
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15,2
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16,2
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16,7

16,7

współczynnik adekwatności kapitałowej (CAR), struktura 2009, w %

Wy kres 1. Wpływ nowych wymogów na polski sektor ograniczony ze względu na wysoki udział Tier 1



Kry zys sek to ra fi nan so we go wią zał się przede wszyst -

kim z nie do pa so wa niem źró deł fi nan so wa nia do pro -

wa dzo nej eks pan sji po stro nie ak ty wów. Oka za ło się,

że przy obec nej ska li dzia ła nia ban ków mo del „ma -

tu ri ty trans for ma tion” ba zu ją cy na fi nan so wa niu dłu -

go ter mi no wych ak ty wów przez krót ko ter mi no we

pa sy wa, w tym krót kie de po zy ty i krót ko ter mi no we

fi nan so wa nie na mię dzy ban ko wym ryn ku hur to wym

nie spraw dził się. Kry zys za ufa nia szyb ko za chwiał

sta bil no ścią fi nan so wa nia dzia łal no ści ban ko wej. To

wła śnie nie do pa so wa nie struk tu ry ter mi no wej ak ty -

wów i pa sy wów ban ko wych sta no wi dzi siaj klu czo -

we wy zwa nie dla sek to ra. Ko mi tet Ba zy lej ski pro po -

nu je wpro wa dze nie wskaź ni ka sta bil ne go fi nan so -

wa nia net to, któ re go ideą jest wła śnie za pew nie nie

wzro stu ak ty wów opar tych na bez piecz nym, od po -

wied nio skom po no wa nym fi nan so wa niu dłu go ter -

umi no wym (po wy żej jed ne go ro ku), a nie na krót ko -

ter mi no wym fi nan so wa niu hur to wym.

Co waż ne, pro po no wa ne roz wią za nie nie ogra ni cza

się je dy nie do po zy cji bi lan so wych, ale su ge ru je

uwzględ nie nie rów nież po zy cji po za bi lan so wych.

Po mysł, choć no wa tor ski i cie ka wy, wią że się po dob -

nie jak w przy pad ku wskaź ni ka po kry cia płyn no ści

z pro ble mem uni wer sal nej de fi ni cji, tym ra zem od -

no śnie do zde fi nio wa nia sta bil no ści źró deł fi nan so -

wa nia, któ ra w znacz nym stop niu za le ży od spe cy fi -

ki ryn ków lo kal nych. W Pol sce ry nek fi nan so wa nia

dłu go ter mi no we go jest moc no ogra ni czo ny – bra ku -

je re gu la cji umoż li wia ją cych roz wój se ku ry ty za cji,

do emi sji li stów za staw nych upraw nio ne są je dy nie

ban ki hi po tecz ne, któ rych zna cze nie w roz wo ju ak -

cji kre dy to wej jest zni ko me, a pod sta wo we źró dło fi -

nan so wa nia dzia łal no ści ban ko wej, tj. de po zy ty

klien tow skie cha rak te ry zu ją się istot nie krót szy mi ter -

mi na mi niż ma to miej sce w roz wi nię tych go spo dar -

kach kra jów Eu ro py Za chod niej. Pod czas gdy w stre -

fie eu ro de po zy ty ter mi no we o okre sie za pa dal no ści

po wy żej dwóch lat sta no wią po nad jed ną pią tą wo -

lu me nu de po zy tów, w Pol sce ana lo gicz ny wskaź nik

to za le d wie 1% (wy kres 2). Tak więc wy da je się, że naj -

bar dziej roz sąd ną for mą by ło by wpro wa dze nie re gu -

la cji płyn no ścio wych uwzględ nia ją cych spe cy fi kę

lo kal nych ryn ków. Ten po stu lat z resz tą do ty czy

rów nież wie lu po zo sta łych re gu la cji. 

Wpro wa dze nie me cha ni zmów 
po li ty ki an ty cy klicz nej

Pro po zy cja wpro wa dze nia me cha ni zmów po li ty ki an -

ty cy klicz nej sta no wi waż ny krok w od nie sie niu

do bez pie czeń stwa sek to ra ban ko we go, szcze gól nie

że do tych cza so we dzia ła nia re gu la to rów mia ły ra czej

cha rak ter pro cy klicz ny. Me cha ni zmy te mia ły by

obej mo wać dwa aspek ty: (i) two rze nie re zerw na pod -

sta wie mo de li ocze ki wa nych strat, ja kie mo gą po wstać

w czasie peł nego cy klu port fe la, ja ko pró ba usta bi li -

zo wa nia po zio mu od pi sów z ty tu łu utra ty war to ści

w trak cie cy klu ko niunk tu ral ne go (wy kres 3); (ii) two -
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Banks (ESCB), NBP, CNB.



rze nie bu fo ra ka pi ta ło we go w okre sie „nad mier ne go”

wzro stu ak cji kre dy to wej w go spo dar ce (wy kres 4), ja -

ko pró ba zwięk sze nia moż li wo ści ab sorp cji strat

w sek to rze w okre sie kry zy su. Istot nie, am pli tu da wa -

hań od pi sów w sek to rze ban ko wym by ła do tych czas

zna czą ca – w Pol sce war tość utwo rzo nych re zerw i od -

pi sów w 2007 r. sta no wi ła za le d wie 4% wy ni ku z dzia -

łal no ści ban ko wej, pod czas gdy w 2009 r. re zer wy i od -

pi sy po chło nę ły bli sko jed ną czwar tą wy ni ku z dzia -

łal no ści ban ko wej. Naj więk sze oba wy pol skie go sek -

to ra ban ko we go bu dzi jed nak ry zy ko uni wer sal nej de -

fi ni cji „nad mier ne go” wzro stu ak cji kre dy to wej, ja ko

po zio mu, po wy żej któ re go ban ki mia ły by aku mu lo -

wać do dat ko wy ka pi tał. Ta ki teo re tycz ny po ziom róż -

ni się istot nie w po rów na niu do kra jów Eu ro py Za -

chod niej (o znacz nie wyż szym po zio mie uban ko wie -

nia). Pol ska na le ży do gru py kra jów, w któ rych po ten -

cjał wzro stu sek to ra ban ko we go wciąż jest bar dzo du -

ży, a zbyt re stryk cyj ne ogra ni cza nie wzro stu kre dy tów

nie po zo sta nie bez echa z punk tu wi dze nia wzro stu

go spo dar cze go. Pro po zy cje w tym za kre sie po win ny

uwzględ niać m.in. ta kie czyn ni ki jak ska la „uban ko -

wie nia” go spo dar ki, re la cje kre dy tów do PKB, jak rów -

nież po ten cjal ne tem po roz wo ju go spo dar ki. 

Zwięk sze nie wy mo gów ka pi ta ło wych
ze wzglę du na ry zy ko wa lu to we

Nie za leż nie od pro po zy cji Ko mi te tu Ba zy lej skie go

uwa gę zwra ca ją in ne pro po zy cje no wych roz wią zań

re gu la cyj nych. Wśród pro po no wa nych zmian w oto -

cze niu re gu la cyj nym po ja wia ją się ta kie, któ rych za -

sad ność spo ty ka się ze zde cy do wa nym sprze ci -

wem ze stro ny sek to ra. Przy kła do wo, na eta pie prac

nad no we li za cją dy rek ty wy Ca pi tal Re qu ire ment Di -

rec ti ve (CRD) Ko mi sja Eu ro pej ska za pro po no wa ła

zwięk sze nie wy mo gów ka pi ta ło wych ze wzglę du

na ry zy ko wa lu to we kre dy tów hi po tecz ny ch5. Pro -

po zy cja wią za ła by się z ogra ni cze niem wzro stu ak -

cji kre dy to wej w seg men cie miesz ka nio wym. Z punk -

tu wi dze nia ban ków ry zy ko wa lu to we jest je dy nie jed -

nym z wie lu ry zyk pro duk to wych, a sku pia nie się je -

dy nie na nim mo że za my kać oczy na in ne rodzaje ry -

zy ka, np. sto py pro cen to wej. Po nad to w Pol sce ry zy -

ko wa lu to we wy da je się być do brze za rzą dza ne, a ja -

kość port fe la wa lu to wych kre dy tów hi po tecz nych jest
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Wy kres 3. Wartość rezerw i odpisów z tytułu
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zde cy do wa nie lep sza niż kre dy tów zło to wych (wy -

kres 5). Co do za sa dy trud no nie po przeć zmian w za -

kre sie bez piecz nych re gu la cji do ty czą cych kre dy to -

wa nia w wa lu tach ob cych, ale jed no cze śnie nie na -

le ży za po mi nać o pod sta wo wej za sa dzie, ja ką jest wła -

ści we za rzą dza nie ry zy kiem, bez wzglę du na to, czy

jest to ry zy ko wa lu to we, sto py pro cen to wej czy też ryn -

ku ak ty wów (np. nie ru cho mo ści). 

Re gu la cja wy na gro dzeń w sek to rze
ban ko wym

Po my słem, któ ry prze wi ja się prak tycz nie od po cząt -

ku kry zy su fi nan so we go, a któ ry rów nież po ja wił się

w trak cie prac nad pro jek tem no wej dy rek ty wy CRD

jest re gu la cja wy na gro dzeń w sek to rze ban ko -

wym. Ar gu ment ogra ni cze nia wy na gro dzeń ban kow -

ców, ow szem jest bar dzo chwy tli wy spo łecz nie

(szcze gól nie w kwe stii wy na gro dzeń za rzą dów), stąd

czę sto wy ko rzy sty wa ny przez po li ty ków, acz kol wiek

pro blem jest znacz nie bar dziej zło żo ny. Przede

wszyst kim pro blem nie le ży w po zio mie wy na gro -

dzeń, lecz w kon struk cji sys te mów mo ty wa cyj nych,

któ re opar te są na krót ko ter mi no wych zy skach in -

sty tu cji fi nan so wych. Zmien na część wy na gro dze -

nia za rzą dów ban ków, a po śred nio i pra cow ni ków

niż szych szcze bli uza leż nio na jest od osią ga nia ce -

lów fi nan so wych w krót kim okre sie (kwar tal ne pu -

bli ka cje wy ni ków, pu bli ka cja wy ni ków rocz nych).

Wszel kie bo nu sy po win ny być zwią za ne z dłu go,

a nie z krót ko ter mi no wy mi wy ni ka mi, jed nak

ocze ki wa nia, a więc i oce ny in we sto rów jed no znacz -

nie kon cen tru ją się na krót kim okre sie. Ry nek wy -

raź nie za nie dbu je sta bil ność wy ni ków fi nan so wych

w per spek ty wie śred nio ter mi no wej. Do dat ko wo za -

sad ność re gu lo wa nia wy na gro dzeń jest uza leż nio -

na od me tod re gu la cji. Ge ne ral nie sto so wa nie

wszel kie go ty pu za ka zów i ogra ni czeń nie przy nie -

sie za mie rzo nych re zul ta tów, po nie waż sek tor bar -

dzo szyb ko znaj dzie me to dy ich uni ka nia. 

Pod su mo wa nie

Wy da je się, że osta tecz ny kształt więk szo ści no wych

re gu la cji sek to ra ban ko we go po zna my w naj bliż szym

ro ku. Po zo sta je py ta nie, czy do dat ko we ob ostrze -

nia, na wet za kła da jąc lo gicz ne prze słan ki ich wpro -

wa dze nia, w tym kon cen tra cję na przed mio cie

dzia łal no ści, a nie na kon kret nych in sty tu cjach, bę -

dą w sta nie za pew nić sta bil ność sys te mu fi nan so -

we go na świe cie w ko lej nych de ka dach. Za sad na wy -

da je się być rów nież tro ska o wpływ no wych re gu -

la cji na ry nek ban ko wy w Pol sce. W związ ku

z istot ny mi róż ni ca mi w sto sun ku do więk szo ści ryn -

ków, no we re gu la cje mo gą oka zać się mniej do pa -

so wa ne do rodzajów ry zyka pol skie go sek to ra

ban ko we go. Co wię cej, no we re gu la cje mo gą w istot -

ny spo sób ogra ni czyć wspar cie sek to ra ban ko we -

go dla wy cho dzą cej z kry zy su go spo dar ki.

Przypisy

1 Brak wy star cza ją cych re gu la cji do ty czą cych kre dy tów hi po -
tecz nych otwo rzył furt kę dla mo de lu dzia łal no ści ori gi na te -to -
-di stri bu te, w któ rym ry zy ko port fe la kre dy tów trans fe ro wa no
na ze wnątrz, w związ ku z czym nie by ło wy star cza ją cych za -
chęt do bu do wa nia port fe li o wy so kiej ja ko ści. 
2 Do ku men ty Ko mi te tu Ba zy lej skie go z grud nia 2009 r. Streng -
the ning the re si lien ce of the ban king sec tor oraz In ter na tio nal fra -
me work for li qu idi ty risk me asu re ment, stan dards and mo ni to ring.
3 Za wę że nie ka pi ta łu re gu la cyj ne go oraz wpro wa dze nie uni -
wer sal ne go wy mo gu dla po zio mu zle wa ro wa nia ban ku.
4 Abs tra hu jąc od ban ków spół dziel czych, dla któ rych ko niecz -
ne są od ręb ne re gu la cje.
5 Dra stycz ne zwięk sze nie wag ry zy ka w od nie sie niu do de ta -
licz nych kre dy tów hi po tecz nych w wa lu cie ob cej.
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
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55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych
58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę
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