Leszek Pawlowicz
Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa
Gdanska Akademia Bankowa

POLSKA WOBEC WYZWAN KRYZYSU FINANSOWEGO

Obecny kryzys na migdzynarodowych rynkach finansowych charakteryzuje si¢ pewnymi
cechami i mechanizmami wynikajacymi z trendow rozwojowych wspolczesnej bankowosci,
ktore wczesniej nie mialy miejsca lub ich zasi¢g oddzialywania nie byt istotny. Szczegdlnie
interesujace wydaja sig trzy kwestie:

- zawodnos$¢ wspotczesnych modeli zarzadzania ryzykiem,
- sposob unikania ryzyka,
- sSposoOb rozprzestrzeniania si¢ kryzysu.

To co wydaje si¢ najbardziej zaskakujace, to fakt Zze kryzys ten ma miejsce w dobie
wykorzystywania przez banki modeli zarzadzania ryzykiem opartych na technologiach
informatyczno-telekomunikacyjnych, o ktérych jeszcze kilkanascie lat temu mozna bylo
jedynie marzy¢. Co wigcej banki, ktére do niedawna postrzegane byty jako wzoér dobrych
praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem przezywaja obecnie powazne perturbacje finansowe
1 oglaszaja miliardowe straty. Warto przypomnie¢, ze niektére z tych bankow byty
inicjatorami szeregu regulacji finansowych, w tym Basel II. Modele zarzadzania ryzykiem
zawarte w Basel Il sa analogiczne do tych, ktore stosowaly w ostatnich latach najwigksze
banki §wiata, oglaszajace obecnie gigantyczne straty. Wspotczesne koncepcje zarzadzania
ryzykiem stanowia zazwyczaj czg$¢ znacznie obszerniejszego systemu — systemu zarzadzania
wartos$cia dla akcjonariuszy. Jego istota jest osiaganie maksymalnej adjustowanej ryzykiem
stopy zwrotu z kapitalu wilasnego (RAMP, RAROC, RARORAC itp.). W oparciu o to
kryterium dokonuje si¢ alokacji kapitalu. Analizuje si¢ o ile posiadany przez banki kapitat
wlasny odbiega od oszacowanego kapitalu ekonomicznego, niezbgdnego do pokrycia
podejmowanego lub planowanego ryzyka. Za idealna uwaza si¢ sytuacje, w ktorej
oszacowany kapitat ekonomiczny bylby tozsamy z kapitatem regulacyjnym, wymaganym
przez zewngtrzne instytucje nadzorcze. Jesli posiadany kapital wlasny istotnie przewyzsza
wyliczony kapital ekonomiczny, woéwczas interpretuje si¢ t¢ rdéznicg jako niewykorzystany
kapitat akcjonariuszy. Inaczej modwiac nadwyzka posiadanego kapitalu ponad kapitat
szacowany jako niezbgdny do pokrycia potencjalnych strat stanowi ,,miar¢ nieumiej¢tnosci”
wykorzystania kapitalu przez zarzad banku. Generalnie wdrazanie tej koncepcji w bankach
nalezy oceni¢ pozytywnie. Obecne perturbacje na rynkach finansowych pokazaty, ze banki,
poza nielicznymi jak dotychczas wyjatkami, posiadaja kapitaty wiasne niezbg¢dne na pokrycie
strat. Wydaje sig, ze ryzyko niewyplacalnosci bankéw spadto, co utatwia bankom centralnym
zarzadzanie kryzysowe w sytuacji kryzysu ptynnosci. Warto jednak zauwazy¢, ze zarzadzanie
ryzykiem 1 szacowanie kapitatu ekonomicznego jest z jednej strony pod presja
maksymalizacji stopy zwrotu dla akcjonariuszy, ktorych udzial w kapitatach bankow jest
relatywnie niewielki, z drugiej zas odbywa si¢ w warunkach ,,pokusy naduzycia” wynikajacej
z coraz wigksze] przewidywalnosci zachowania bankéw centralnych w sytuacji kryzysu
ptynnosci finansowej. Zaistniata sytuacja sktania do mniejszej przezornosci i podejmowania
dziatah na ryzyko podatnika. Stymuluje to wuczestnikéw rynku finansowego do
niedoszacowania podejmowanego ryzyka. Z drugiej strony coraz wigkszy zasigg dziatania i
wielko$¢ instytucji finansowych stwarzaja sytuacje, w ktérej ryzyko systemowe wiaze si¢ z
dziatalnoscia coraz wigkszej liczby instytucji.



W opinii Alana Greenspana obecny system oceny ryzyka, a w szczegodlnosci okreslenie
adekwatnos$ci kapitatlowej, bedzie wymagalo gruntownej kontroli w $wietle ostatnich
doswiadczen. Juz obecnie prywatni inwestorzy zadaja wigkszych buforéw kapitalowych.
Nowe migdzynarodowe porozumienie regulacyjne tzw. Basel II begdzie wymagato
prawdopodobnie poprawy. W opinii A. Greenspana niedoskonalo$¢ najnowoczesniejszych
modeli zarzadzania ryzykiem wynika m.in. z faktu Ze opieraja si¢ one na szeregach
czasowych danych wzigtych zardwno z okresow ekspansji jak i okresow dekoniunktury. W
ostatnich pigcdziesigciu latach amerykanska gospodarka byta w fazie dekoniunktury tylko
przez jedna siddma tego okresu. ,,Ale to wtasnie na poczatek tej jednej siddmej zarzadzanie
ryzykiem musi by¢ najlepiej przygotowane™'. Strategia dywersyfikacji portfela oparta na
negatywnych korelacjach migdzy r6znymi rodzajami aktywow w okresie koniunktury, moze
okaza¢ si¢ zawodna w okresie kryzysu, gdy wszystkie ceny aktywoéw razem spadaja. Ponadto
modele zarzadzania ryzykiem nie obejmuja w petni wrodzonych ludzkich, nieracjonalnych
reakcji psychologicznych wyrazajacych si¢ w wahaniach migdzy euforia a obawa,
powtarzajacych si¢ w kolejnych pokoleniach. Spekulacyjne banki cen na rynku kapitalowym
rosng 1 pgkaja podobnie od ok. dwustu lat.

Druga cecha charakterystyczna obecnego procesu udzielania kredytow jest unikanie ryzyka
kredytowego przez wigkszos¢ uczestnikéw rynku finansowego. Nasilajaca si¢ konkurencja
stymuluje kredytodawcow do oferowania kredytow hipotecznych, bez nalezytego
zabezpieczenia tj. takich ktore przekraczaja warto$¢ nabywcza nieruchomosci. Kredytobiorca,
w momencie zaciagania kredytu bez tzw. wktadu wilasnego, nie ponosi ryzyka. Sprzedawca
kredytu, ktorym jest posrednik lub pracownik banku, wynagradzany jest zazwyczaj w formule
akordu progresywnego (im wigcej sprzeda kredytow, tym wyzsza inkasuje marz¢). Réwniez
on nie ponosi ryzyka kredytowego. Ryzyko kredytowe w tym momencie obcigza
kredytodawcg i ewentualnego ubezpieczyciela. Kredytodawcy w coraz wigkszym stopniu
transferuja ryzyko na innych uczestnikéw rynku wykorzystujac sekurytyzacje. W procesie
transferu ryzyka optaty pobieraja spotki celowe, agencje ratingowe i banki inwestycyjne,
jednak réwniez i one unikaja ryzyka. W rezultacie koszty ryzyka kredytowego spadaja na
inwestorow, ktorzy nabyli pochodne kredytowe, a w przypadku braku sekurytyzacji na banki 1
deponentow.

Zaskakujace okazato sig kryzysogenne dzialanie sekurytyzacji aktywow bankow, postrzegane
dotychczas jako narzedzie redukcji ryzyka systemowego.

Obecny kryzys pokazal, ze sekurytyzacja aktywow bankoéw generuje pewne sytuacje
odwrotne w stosunku do zamierzonych.

Sekurytyzacja kredytow nie spowoduje prawdopodobnie bezposrednich konsekwencji dla
polskiego rynku finansowego. Nie oznacza to jednak, ze nie spowoduje konsekwencji
posrednich wywotanych perturbacjami na globalnych rynkach finansowych oraz
zahamowaniem tempa wzrostu gospodarki $wiatowej] w tym szeregu gospodarek Unii
Europejskie;j.

Najwigkszym zagrozeniem dla stabilno$ci polskiego sektora finansowego jest jednak
mechanizm ekspansji kredytowej analogiczny do mechanizmu funkcjonujacego w krajach,
ktore obecnie przezywaja kryzys kredytowy.

W mechanizmie tym szybki wzrost kredytow hipotecznych napgdzany jest gldwnie przez:

° wzrastajaca dostepnos¢ kredytu,

! Greenspan A., We will never have a perfect model of risk., ,Financial Times” 17.03.2008,
[za:] http://ft.onet.pl/11,7690,nie_ma_doskonalego modelu ryzyka,artykul.html .



o niskie stopy procentowe,
o rosnace ceny nieruchomosci.

Uruchamia to klasyczny mechanizm ekspansji kredytowej: niska cena kredytu hipotecznego i
zwiazany z tym wzrost akcji kredytowej bankéw powoduja wzrost popytu na mieszkania i
wzrost cen nieruchomosci. Wzrost cen nieruchomosci, czyli wartos$ci zabezpieczen kredytow
hipotecznych pozwala bankom na liberalizacj¢ polityki kredytowej i wzrost dostgpno$ci
kredytu. To z kolei skutkuje wzrostem popytu na mieszkania i wzrostem ich ceny. Wzrost cen
nieruchomosci stymuluje dodatkowo popyt na kredyt poniewaz kredytobiorcy sa pod presja
inflacji na rynku mieszkaniowym i kazde opdznienie decyzji dotyczacej zakupu mieszkania
skutkuje wymiernymi stratami dla budzetow domowych.

Banki kreuja pieniadz kredytowy szybciej niz rosnie warto$¢ nieruchomosci oferowanych do
sprzedazy. Na rynku nieruchomos$ci ma zatem miejsce typowa inflacja o charakterze
popytowym (ciagniona przez kredyt). Ceny nieruchomosci nie ,,wchodza” jednak do indeksu
cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych (CPI), ktory jest najpopularniejsza miarg inflacji i nie
wplywaja bezposrednio na oceng realizacji celu inflacyjnego polityki pienigzne;.

Zostawiajac na boku akademicka dyskusje, czy mieszkanie jest dobrem konsumpcyjnym czy
tez inwestycja kapitatowa, warto zwr6ci¢ uwage, ze inflacja na rynku nieruchomosci
wywolana przez mechanizm nadmiernej ekspansji kredytowej ma charakter galopujacy.
Sytuacja taka miata miejsce w wielu krajach, réwniez w Polsce. W rezultacie galopujacej
inflacji na rynku nieruchomosci kredytobiorcy zadluzaja si¢ na coraz wigksze kwoty, czgsto
na pograniczu swoich mozliwosci finansowych.

Mechanizm ekspansji kredytowej krgci si¢ coraz szybciej poniewaz regulatorzy, nadzorcy i
kredytodawcy postrzegaja ryzyko kredytowe przez pryzmat rosnacych cen zabezpieczen
kredytowych, a grono kredytobiorcow powigksza si¢ wskutek galopujacej inflacji na rynku
nieruchomosci potaczonej z niskim oprocentowaniem kredytu. Miesigczne obciazenie
kredytobiorcow ratami kredytu zmienia si¢ w wolniejszym tempie niz ceny mieszkan
poniewaz wydtluzeniu ulega okres kredytowania, czasami az do nieskonczonosci, a banki pod
wplywem narastajacej konkurencji oferuja klientom produkty kredytowe, ktore jedynie w
poczatkowej fazie ich sptaty sa atrakcyjne dla kredytobiorcow. W rezultacie przebieg
ekspansji kredytowej charakteryzuje si¢ wyktadniczym trendem wzrostu, az do kryzysu.

Wyktadnicze tempo ekspansji kredytowej i zwigzana z nim galopujaca inflacja na rynku
nieruchomosci predzej czy pdzniej doprowadzaja do sytuacji, w ktorej kredytobiorcy nie sa w
stanie sptaca¢ rat kredytowych. Mechanizm ekspansji kredytowej wymyka si¢ bowiem w
pewnym momencie spod kontroli i zmienia si¢ mechanizm kryzysu. Od tego momentu
ochrona przed utrata stabilno$ci systemu finansowego wymaga bardzo kosztownych
interwencji  banku centralnego. Koszty zarzadzania kryzysowego sa = zawsze
nieporownywalnie wyzsze niz koszty dziatan prewencyjnych. W przypadku kryzysu
bankowego siggaja one kilkunastu procent PKB.

Dotychczasowe doswiadczenia krajow, ktore wpadly w kryzys kredytowy pokazuja, ze
zabrakto tam nalezytej ostroznosci. Fakt, ze uczestnicy rynku wykorzystywali hazard moralny
nie budzi zdziwienia, bo takie dzialania generuje mechanizm ekspansji kredytowej. W
rezultacie mamy obecnie do czynienia z sytuacja, w ktérej banki centralne w krajach objetych
kryzysem, pompujac plynno$¢ finansowa do systemu bankowego, kreuja wartos¢ dla
akcjonariuszy, poniewaz nie dopuszczaja do spadku warto$ci akcji tych instytucji
adekwatnego do podjgtego przez nie ryzyka. Obnizaja stopy procentowe, mimo ryzyka
inflacji, poniewaz nie chca dopusci¢ do spadku cen na rynku nieruchomosci, ktére stanowia o
rynkowej warto$ci zabezpieczen udzielonych kredytéw hipotecznych. W obawie przed



uruchomieniem mechanizmu kryzysowego godza si¢ na wzrost inflacji. Obserwujemy zatem
skutki 1 dziatania odwrotne od zamierzonych.

Polska znajduje si¢ w poczatkowej fazie ekspansji kredytow hipotecznych. Wydaje sig, ze
obecnie wystarcza umiarkowane dziatania o charakterze nadzorczo-ostroznosciowym dla
uniknigcia powazniejszych perturbacji. Dziatania te powinny by¢ zsynchronizowane z
polityka gospodarcza 1 spoteczna i1 skoncentrowane na ksztaltowaniu cen na rynku
nieruchomosci.

Ceny nieruchomosci stanowia bowiem centralny element mechanizmu ekspansji kredytowe;,
a takze mechanizmu kryzysu. To gwaltowny spadek cen nieruchomosci powoduje, ze
rynkowa warto$¢ zabezpieczen kredytéw hipotecznych staje si¢ iluzoryczna, co stanowi
bezposredni impuls do zamiany mechanizmu ekspansji kredytowej w mechanizm kryzysu.
Spadajace ceny nieruchomosci powoduja wowczas, z jednej strony spadek popyty na kredyt
hipoteczny, a z drugiej zaostrzenie polityki kredytowej bankow. Nastgpuje spadek popytu na
kredyt spowodowany bardziej restrykcyjna polityka kredytowa. Jesli dodatkowo w okresie
tym wzro$nie cena kredytu w wyniku np. wzrostu stop procentowych lub wzrostu ryzyka
kursowego, woéwczas spadek popytu na nieruchomosci i spadek ich cen staja si¢ bardziej
gwaltowne, co poglebia trudnos$ci z opanowaniem kryzysu.

Pocieszamy si¢, ze w Polsce nie ma jeszcze emitentow pochodnych kredytowych, nie ma
réwniez inwestoréw, ktorzy by je kupowali. Pocieszamy sig, ze w Polsce nie ma kredytow
subprime poniewaz zadluzenie ludno$ci jest ciagle relatywnie niskie, a segment
kredytobiorcow, ktérzy posiadaja kredyty hipoteczne obejmuje gospodarstwa domowe
relatywnie bogatsze. Warto jednak zauwazyC, ze pojecie kredytow subprime jest
weryfikowane dopiero w fazie kryzysu na rynku nieruchomosci. Ilu kredytobiorcow
przestanie sptaca¢ kredyty hipoteczne jesli wzrosna stopy procentowe, potrafimy
wyszacowaé. Ale ilu sposrdd nich przestanie splaca¢ kredyty hipoteczne gdy ceny
nieruchomosci spadna np. o 25%, nie dlatego Ze ich nie sta¢ na splatg, ale dlatego Zze nie
bedzie si¢ im oplacato sptaca¢ kredytu, tego oszacowaé nie umiemy. Okresla si¢ to czasem
konsekwencjami ujemnej wartosci zabezpieczen. Brak wktadu wlasnego kredytobiorcy bedzie
stymulowal takie zachowania. Badania® pokazuja, Ze moralno§¢ finansowa Polakow jest
niska, ze np. tylko niespelna 50% zdecydowanie twierdzi, Zze niesptacanie dlugow jest
naganne i zobowiazania zawsze nalezy sptacac.

Dalsze hamowanie popytu poprzez wzrost stop procentowych nalezaloby traktowac jako
rozwigzanie ostateczne, gdyby wczesniejsze dziatania o charakterze ostroznosciowo-
nadzorczym okazaty si¢ niemozliwe lub nieskuteczne. Rada Polityki Pieni¢znej znajdzie si¢
bowiem wkrotce w paradoksalnej sytuacji. W trosce o realizacj¢ celu inflacyjnego,
szczegOlnie w warunkach rosnacych cen ropy naftowej, zywnosci 1 ptac bedzie sktonna
podwyzsza¢ stopy procentowe. Z drugiej strony podwyzszanie stop bedzie generowato coraz
wyzsze ryzyko utraty stabilnosci finansowej w wyniku rosnacego zagrozenia spadkiem cen
nieruchomosci, ktéry z kolei moze uruchomi¢ mechanizm kryzysowy.

Inaczej moéwiac dalsze podwyzszanie stop moze spowodowac deflacj¢ na rynku
nieruchomos$ci wraz ze wszystkimi ujemnymi jej skutkami, podobnie jak obnizanie stdp
stanowi jeden z wazniejszych czynnikdw uruchamiajacych mechanizm nadmiernej ekspansji
kredytowej 1 galopujaca inflacj¢ w obszarze rynku nieruchomosci.

Odpowiedz na pytanie jaki poziom stop procentowych réwnowazy ryzyko wzrostu inflacji i
ryzyko utraty stabilno$ci jest bardzo trudne. Z jednej strony oczekujemy bowiem skutkéw

2 Roter A., Zastuzona dynamika i moralnos¢ finansowa Polakow, Forum Bankowe 2008, Warszawa 12 marca
2008.



reakcji na polityke pienigzna ze strony mechanizmu generujacego inflacj¢ na rynku dobr
konsumpcyjnych, z drugiej za§ reakcji mechanizmu kryzysu (deflacji) na rynku
nieruchomosci.

Dziatania nadzorcze mogtyby by¢ ograniczone do zakazu udzielania kredytow hipotecznych
bez minimalnego wkladu wiasnego kredytobiorcy, np. na poziomie 10% ceny rynkowej
nieruchomosci. Nie powinny by¢ natomiast kontynuowane inicjatywy polegajace na
doptatach do kredytow hipotecznych z pieniedzy publicznych, ktére stymuluja dodatkowa
ekspansje kredytowa bankow.

Najbardziej ryzykownym scenariuszem bytaby nadmierna kumulacja dzialan ograniczajacych
wzrost cen nieruchomos$ci lub dzialania nazbyt restrykcyjne, ktére poprzez spadek cen
nieruchomos$ci mogltyby uruchomi¢ mechanizm kryzysowy. Zachowanie stabilnosci systemu
finansowego w Polsce oraz utrzymanie wysokiego tempa wzrostu wymaga zatem
skoordynowania nie tylko polityki pienigznej i ostrozno$ciowo-nadzorczej ale roéwniez
ekonomicznej i spoteczne;.

Dla Polski, bardzo wazna lekcja z obecnego kryzysu na rynku amerykanskim jest konieczno$¢
partycypacji w kosztach ryzyka kredytowego wszystkich uczestnikéw rynku kredytowego
inicjujacych proces kredytowy tzn. kredytobiorcow, brokerow, agentow i sprzedawcow
kredytowych. Wynika to wprost z konkluzji nadzoru amerykanskiego bgdacej efektem analizy
zrodet obecnego kryzysu®.

W przypadku kredytobiorcow oznaczatoby to brak mozliwosci zaciagania kredytéw bez
wktadu wiasnego. W przypadku brokerow i sprzedawcéw wiazatoby si¢ to z koniecznoscia
wykorzystania systemow wynagrodzen opartych na tzw. bankach premii. Bank premii (czg$¢
zdeponowanego wynagrodzenia dla sprzedawcy lub brokera) tworzy przez okreslony czas
zabezpieczenie dla kredytodawcy przed ryzykiem niefrasobliwie sprzedawanych kredytow.

Glegbokos¢ 1 specyfika obecnego kryzysu na rynkach finansowych spowodowaly reakcje
politykow. Znajduja si¢ oni pod presja coraz wyzszych szacunkéw kosztow obecnego
kryzysu’. W koficu marca 2008 Niemiecka Komisja Nadzoru Finansowego (BaFin)
oszacowata straty instytucji finansowych z powodu amerykanskiego kryzysu hipotecznego na
kwote 430 mld USD, ktéra zawiera juz straty w wysokosci 295 mld USD, o ktorych oficjalnie
zakomunikowaly znane banki (Der Spiegel, 31.03.2008). Stato si¢ oczywiste, ze obecna
architektura sieci bezpieczenstwa finansowego (safety net) nie jest adekwatna do wyzwan
wspolczesnego kryzysu finansowego zaréwno w Stanach Zjednoczonych jak i w Unii
Europejskiej. W roku 2008 nalezy zatem oczekiwaé szeregu inicjatyw, ktore bgda probowaty
rozwiaza¢ problem w skali europejskiej. Nie bgda one bez znaczenia dla dtugookresowe]
stabilnos$ci polskiego systemu finansowego. Wydaje sig, ze dwa sposrdd nich moga okazac sig
szczegOlnie wazne.

Po pierwsze, zwiazane z proponowang nowelizacja dyrektyw opartych na Basel II ostabiajaca
pokus¢ bankow do redukowania kapitatlu 1 zadajacego od bankéw posiadania znacznego
dodatkowego kapitatu wiasnego nie wazonego ryzykiem’.

? Por. Gardiner G.N., Residential Mortgage Lending: Lessons from the Current Crisis, Materiaty seminaryjne
Zwiazku Bankow Polskich, Warszawa 6 listopada 2007.

* Por. Wolf M., Licytacja przerazajqcych scenariuszy, ,Financial Times” 12.03.2008,
[za:] http://ft.onet.pl/11,7577 licytacja_przerazajacych scenariuszy,artykul.html.

5 Por. Benink H., Kaufmann G., Kryzys odkrywa wady Basel I, ,,Financial Times” 28.02.2008,
[za:] http://ft.onet.pl/11,6997 kryzys odkrywa wady basel ii,artykul.html, 02.03.2008.



Po drugie, zwiazane z centralizacja nadzoru nad transgranicznymi bankami zglaszane w I
kwartale 2008 roku przez premieréw Wtoch i Wegier.

Generalnie, nie uda si¢ doglebnie zreformowaé europejskiej sieci bezpieczenstwa bez
wczesniejszych uzgodnien kto =zaplaci za koszty transgranicznego kryzysu. Dlatego
negocjacje beda dlugotrwate. Stalo si¢ jednak oczywiste, ze Unia Europejska nie jest
przygotowana na kryzys nawet jednego duzego transgranicznego banku. Wystarczy
zastanowi¢ sig, co bytoby gdyby Northern Rock miat oddziaty i spotki zalezne np. w Polsce i
na Litwie. Jaka bylaby wowczas reakcja Bank of England, a jaka NBP?

Nie zmienia to jednak faktu, Ze kryzys jesteSmy réwniez w stanie zrobi¢ sobie sami.

Sa co najmniej trzy powody, dla ktoérych dziatania na rzecz bezpieczenstwa finansowego
Polski powinny by¢ traktowane priorytetowo.

Po pierwsze, kosztowe konsekwencje kryzysow bankowych poréwnywalne moga by¢ jedynie
do kosztow katastrofy nuklearnej. Szacuje sig, ze $redni kryzys bankowy to koszt rz¢du 15 —
20% PKB.

Po drugie, wspotczesne kryzysy finansowe, charakteryzuja si¢ m.in. tym, ze zrodia kryzysu
moga by¢ w innym miejscu niz skutki kryzysu. Globalizacja i1 liberalizacja rynkow
finansowych spowodowaly bowiem, ze kryzys moze powsta¢ w wyniku tzw. efektu zakazenia
(contingency effect). Ma to szczeg6lne znaczenie w przypadku krajow, w ktorych sektor
finansowy znajduje si¢ pod kontrola zagranicznych instytucji.

Po trzecie, gwarantem utrzymania stabilno$ci (bezpieczenstwa) systemu finansowego jest
tzw. sie¢ bezpieczenstwa (safety net) obejmujaca w szczegdlnosci dziatania regulatorow i
nadzorcow rynku finansowego 1 bankow centralnych. Obecna architektura sieci
bezpieczenstwa finansowego w Polsce nie zapewnia stabilnosci systemu na wypadek nieco
wigkszych perturbacji. Co wigcej architektura sieci bezpieczenstwa na tzw. jednolitym rynku
finansowym Unii Europejskiej jest obecnie w trakcie budowy i nie ma $rodkéw ani
mozliwosci przeciwdziatania skutkom $rednich rozmiaréw transgranicznego kryzysu.

W okresie koniunktury wszystkie kraje sa beneficjentami jednolitego rynku finansowego,
zarOwno tzw. kraje goszczace (te w ktorych funkcjonuja instytucje finansowe, ktore sa pod
kontrola inwestoréw zagranicznych) jak i kraje, z ktorych pochodza inwestorzy strategiczni.
Internacjonalizacji korzysci w okresie dobrej koniunktury moze jednak towarzyszyc
nacjonalizacja strat w okresie kryzysu.

W okresie kryzysu nadzorcy z krajow macierzystych, ktorzy w $wietle obecnie wdrazanych
regulacji, sprawuja nadzor skonsolidowany nad transgranicznymi grupami finansowymi,
znajduja si¢ w sytuacji klasycznego konfliktu intereséw: czy dziata¢ na rzecz stabilnosci
systemu finansowego kraju, w ktérym maja siedzibg, czy tez broni¢ bezpieczenstwa spotek
zaleznych holdingu znajdujacych si¢ w innych krajach. Sytuacja ta jest niekorzystna dla tzw.
krajow goszczacych, do ktoérych zalicza si¢ wigkszo$¢ nowoprzyjetych krajow UE, w tym
Polski.

Zagrozenie jest tym wigksze im glgbsze sa kryzysy na migdzynarodowych rynkach
finansowych. Nie ma obecnie przestanek aby sadzi¢, ze zjawiska kryzysowe zostaty
zazegnane, raczej nalezy spodziewac si¢ ich poglebienia w roku 2008. Dlatego konieczne jest
jak najszybsze wzmocnienie sieci bezpieczenstwa finansowego w Polsce.

Niezaleznie od tego Polska powinna aktywnie wspolpracowaé przy budowaniu nowej
architektury sieci bezpieczenstwa finansowego w Unii Europejskiej. Ze wzgledu na glebokie
konflikty interesow bgdzie to proces dtugotrwaty, co najmniej kilkuletni.



Kierunki dziatan ograniczajacych zagrozenie powinny zatem uwzglgednia¢ mozliwo$ci
krajowe 1 wspoéldziatanie z innymi krajami na rzecz bezpieczenstwa finansowego w UE.
Warto w pierwszej kolejnosci zintensyfikowaé dziatania nad integracja i wzmocnieniem
nadzoru finansowego. Koordynacji dzialan Ministerstwa Finansow, Narodowego Banku
Polskiego, Komisji Nadzoru Finansowego i Bankowego Funduszu Gwarancyjnego m.in. w
ramach Komitetu ds. Stabilno$ci Finansowej powinno towarzyszy¢ opracowanie i wdrozenie
krajowego systemu zarzadzania kryzysowego, uwzgledniajacego rowniez sytuacjg, w ktorej
nadzieje zwiazane z miedzynarodowymi, multilateralnymi umowami okazatyby si¢ ptonne.

Aktywny udziat Polski w budowie nowej architektury sieci bezpieczenstwa w Unii
Europejskiej powinien koncentrowac si¢ w szczegolnosci na:

- dzialaniach na rzecz zintegrowanego nadzoru finansowego nad transgranicznymi
grupami finansowymi, stanowiacy alternatywe dla obecnego systemu home - host
country supervision,

- dziataniach na rzecz przeniesienia odpowiedzialnosci materialnej za skutki
transgranicznego kryzysu na szczebel federalny;

- dziataniach na rzecz zwigkszenia partycypacji w kosztach sieci bezpieczenstwa
finansowego przez ponadnarodowe grupy finansowe.

Obecny kryzys zaufania na miedzynarodowych rynkach finansowych spowodowal, ze pewne
zagrozenia traktowane do niedawna jako hipotetyczne okazaly si¢ realne. Obecne perturbacje
na rynkach finansowych beda prawdopodobnie stanowily silng zachet¢ do zmiany
dotychczasowej architektury sieci bezpieczenstwa w Unii Europejskiej.



