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Zarzadzanie ryzykiem
stabilnosci finansowej

Wstep

Zarzadzanie ryzykiem stabilno$ci finansowej, szczegolnie tym w obszarze
gospodarek i rynkéw finansowych, zajmuje si¢ obecnie rekordowo duzo instytucji
zardwno tych rzadowych, jak i komercyjnych — pozarzadowych. Dzisiaj zagadnie-
nie to stato si¢ tak bardzo popularne, ze moze wydawac si¢ nudne i przewartoscio-
wane. Nic bardziej mylnego. W dalszym ciggu jest to proces wysoce niedookre-
$lony. Trudno jest bowiem skutecznie zarzadzaé, kiedy tak naprawdg nie do konca
wiadomo, czym si¢ zarzgdza. Brak jest jednolitej i ogdlnie przyjetej definicji ry-
zyka. Nie ma tez do konca jednoznacznie w ustawodawstwie wskazanego, co to
jest ryzyko w obszarze stabilnosci finansowej. Przyjete definicje majg wymiar bar-
dzo ogdlny. Istnieje nawet problem z dookresleniem na pozor tak prozaicznego ry-
zyka, jakim jest ryzyko prawne.

Obecnie realizowane procesy zarzadcze opierajg si¢ gtdwnie na najnow-
szych doswiadczeniach (tych z ostatnich lat), czyli skutkach kryzysu gospodar-
czego zainicjowanego zatamaniem na rynkach finansowych w sierpniu 2008 roku
i upadkiem banku Lehman Brothers.

Powoli oczywiste si¢ staje, ze zarzadzanie ryzykiem stabilnosci finansowe;j
nabiera zupetnie nowego znaczenia. Z wymiaru lokalnego typowego dla proceséw
z poczatku 1 pierwszej potowy XX w. przeistoczyto sie¢ w cigg zdarzen o znaczeniu
globalnym identyfikowanych obecnie. Postrzeganie ryzyka rdwniez ewoluowato.
Z jakiego$ powodu to zawsze bylo niedoceniane, niedoszacowane i niedookre-
slone, skoncentrowane gtownie na zatozeniach statystycznych i matematycznych
przeistoczylo sie¢ w coraz szerzej identyfikowane zjawisko o zasiggu ogdlnoswia-
towym z silnym pierwiastkiem behawioralnym. Zmienito si¢ tez podejscie do sa-
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mego procesu zarzadzania. Z raczej biernego i drugoplanowego do wybitnie ak-
tywnego, ukierunkowanego nie na iluzoryczng eliminacj¢ czy neutralizacj¢ ryzyka,
do procesu zmierzajacego do jego skutecznej dywersyfikacji z maksymalnym ogra-
niczeniem negatywnych skutkow wilacznie.

Lata 2007-2009 to nieprzerwane pasmo porazek dotychczasowych technik
i metod identyfikacji i zarzadzania ryzykiem praktycznie w kazdym obszarze mniej
lub bardziej powigzanym z realiami gospodarczymi. Tak zwane profesjonalne in-
stytucje finansowe okazaly si¢ zupehie bezbronne wobec kryzysu, bo raczej trudno
moéwié tutaj o efekcie opdznionej reakcji. Seria bankructw poteznych bankow in-
westycyjnych zapoczatkowanych ogloszeniem upadtosci 15 wrzesnia 2008 roku
banku Lehman Brothers otworzyta zupelie nowy rozdziat w badaniach nad ryz-
kiem stabilnosci finansowe;j.

3.1. Struktura i funkcjonalnos¢ systemu bezpieczenstwa
finansowego

Bezpieczenstwo finansowe nalezy do poje¢ wielowymiarowych, gdyz doty-
czy instytucji finansowych, segmentow rynku finansowego, transakcji finanso-
wych czy wreszcie klientow tychze rynkow finansowych!. Jest to wspotczesnie
najwazniejszy komponent bezpieczenstwa ekonomicznego i gtdéwny fundament
szeroko rozumianego bezpieczenstwa narodowego?.

Bezpieczenstwo finansowe zalezy w gldwnej mierze od tego, w jakim stop-
niu wiedza finansowa jest znana i rozumiana, jakie sg finansowe umiejetnosci oraz
zachowania poszczegdlnych cztonkéw gospodarstwa domowego, menedzeréw ko-
mercyjnych czy naczelnego kierownictwa danego panstwa (m.in. ministrowie, wi-
ceministrowie, prezesi, dyrektorzy)®. Jak twierdzi Durmus Yilmaz, turecki ekono-
mista, ktory w latach 20062011 byt prezydentem tureckiego banku centralnego,
bezpieczenstwo finansowe moze by¢ zwigkszone przez sprawnie dziatajacg infra-
strukture, do ktdrej zalicza system ptatnosci, infrastrukture techniczng, ramy nad-
zorcze i regulacyjne®.

I M. Capiga, W. Gradon, G. Szustak, Sie¢ bezpieczerstwa finansowego, CeDeWu, Warszawa
2010, s. 12.

2 K. Raczkowski, Bezpieczenstwo finansowe, [w:] 1. Placzek (red.), Ekonomika bezpieczen-
stwa panstwa w zarysie, Difin, Warszawa 2014, s. 323.

3 K. Raczkowski, Bezpieczenstwo finansowe, [w:] J. Placzek (red.), Ekonomika bezpieczen-
stwa panstwa w zarysie, Difin, Warszawa 2014, s. 300.

4D. Yilmaz, Financial Security and Stability, Measuring and Fostering the Progress of Soci-
eties: The OECD World Forum on Statistics, Knowledge and Policy, Istanbul, 27-30 June 2007, s. 6.
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Po zatamaniu na rynkach finansowych w potowie 2008 roku i kryzysie, jaki
pdzniej nastapit, trudno mowié, aby jakikolwiek migdzynarodowy system bezpie-
czenstwa finansowego si¢ sprawdzil. Zawiddt nadzor tagodny (light touch) i nadzor
rozproszony (np. w USA). Catkowita porazk¢ ponioslta tez na §wiecie idea samo-
regulacji.

Generalnie stwierdzi¢ mozna, Zze byly one zbyt powolne w dziataniu i nie
potrafity dopasowac si¢ do szybko zmieniajacej si¢ rzeczywistosci. Obecnie mowic
mozna nawet, ze nie byly one w ogole przygotowane na rozwdj wypadkow, jaki
mial miejsce w 2008 roku i latach kolejnych.

Nieco lepiej wypadty lokalne sieci nadzoru funkcjonujace w poszczegdlnych
panstwach, czego najlepszym przyktadem jest Polska, gdzie funkcjonowat nadzor
wladczy, stanowczy, a przy tym skupiajacy w jednej instytucji piecz¢ nad poszcze-
gblnymi sektorami systemu finansowego. Jest to dos¢ cickawe zjawisko, poniewaz
zardwno w uj¢ciu migdzynarodowym, jak i lokalnym (krajowym) méwi¢ mozemy
o zblizonej, lecz nie identycznej strukturze sieci bezpieczenstwa finansowego (sa-
fety net)’. Zgodnie z og6lnymi zatozeniami organizacja sieci bezpieczenstwa finan-
sowego w poszczegolnych krajach jest zréznicowana. Wynika to gtownie z:

— uwarunkowan historycznych,
— dotychczasowej struktury systemu finansowego (pod wzgledem wlasnosci

i podmiotow dominujacych — bankow, instytucji ubezpieczeniowych, fundu-

szy inwestycyjnych),

— poziomu rozwoju rynku finansowego,
— stanowiska wtadz kraju wobec problemu wolnosci gospodarczej i protekcji
ze strony panstwa®.

Postegpujace szybko procesy globalizacji powodujg rosngce umi¢dzynarodo-
wienie dziatalnosci bankow oraz transfer kapitatu (sektor bankowy traktuje si¢ jako
glowny filar systemu bezpieczenstwa finansowego). Struktury lokalne odznaczaja
si¢ w zwigzku z tym coraz szerszym zakresem elementéw mi¢dzynarodowych.
Rozmywa sig¢ ich pierwotne znaczenie w zakresie bezpieczenstwa finansowego.

Warto doda¢, ze struktury bezpieczenstwa finansowego nigdy nie miaty jed-
nego ogolnego wzorca modelowego, a ich wewngtrzne instytucje i mechanizmy
kreowane byty nie cyklicznymi, zaplanowanymi zmianami i modyfikacjami w celu
lepszego dopasowania do rynku, ale zjawiskami o charakterze kryzysowym. In-
nymi stowy, dopiero w nast¢pstwie kryzysu dochodzito zazwyczaj do proby dogo-

5 Szerzej na ten temat w: O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawli-
kowski, Instytucjonalne uwarunkowania stabilnosci finansowej na przyktadzie wybranych krajow,
~Materialy i Studia”, nr 173, NBP, 2004.

6 Q. Szczepanska, Podstawowe przestanki, zatoZenia i struktura sieci bezpieczenstwa finan-
sowego w Swietle teorii i doswiadczen migdzynarodowych, ,Bezpieczny Bank” 2005, 1(26), War-
szawa, s. 24.
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nienia wymykajacego si¢ nadzorowi rynku finansowego. W literaturze spotyka si¢
nawet stwierdzenie, ze sie¢ bezpieczenstwa finansowego jest produktem Wielkiego
Kryzysu’. Doskonale wida¢ to na przykladzie Stanéw Zjednoczonych. To wlasnie
tam w odpowiedzi na kryzys bankowy i gospodarczy na poczatku XX wieku utwo-
rzono najpierw bank centralny (Rezerwe Federalng — Fed®), a nastepnie Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC) — instytucje gwarantujacg depozyty, posia-
dajgcg takze szeroki wachlarz uprawnief nadzorczych’.

Zmiany w strukturze bezpieczenstwa finansowego, jakie obserwujemy obec-
nie, to rowniez bezposredni skutek kryzysu. Trudno jeszcze stwierdzié, jaki bedzie
ich ostateczny ksztatt. Analizujgc jednak w ujeciu historycznym to, co miato miej-
sce do tej pory, uzasadnione wydaje si¢ zatozenie, Ze po raz kolejny sa to najpraw-
dopodobniej modyfikacje spdznione, niewystarczajace do skutecznego uodpornie-
nia systemu finansowego na kolejny kryzys. Trudno w zwigzku z tym mowic
o petnej funkcjonalnosci systemu bezpieczenstwa finansowego jako takiej. Dziata-
nia polegajace na dopasowywaniu systemu do rzeczywistosci ex post inspirowane
zatamaniami finansowymi z definicji bedg miaty zawsze charakter nie w peni efek-
tywny. Funkcjonalno$¢ w zwiazku z tym identyfikowana jako mozliwo$¢é wy-
pekienia swojej roli w przypisanym zakresie bedzie zawsze ograniczona.

Celem modyfikacji systemu bezpieczenstwa finansowego jest zatem da-
zenie do maksymalnego zminimalizowania ograniczenia funkcjonalnosci. Cal-
kowite wyeliminowanie ograniczenia ze wzgledu chociazby na ciagly rozwdéj ryn-
kow finansowych i postepujacy proces globalizacji uzna¢ nalezy za niemozliwe.

Maksymalizacja efektywnosci systemu bezpieczenstwa w praktyce realizo-
wana jest rownolegle na dwoch plaszczyznach:

1) migdzynarodowej, dazacej do stworzenia jednolitego, scentralizowanego
systemu,

2) lokalnej — krajowej, dazacej do rozbudowy i ciagltego dopasowywania do
specyficznych zmian zachodzgcych w ramach rynkow lokalnych.

Szeroko rozumiany system bezpieczenstwa finansowego jest skompliko-
wang, wieloplaszczyznowg siecig obejmujaca szereg podsystemow, ktorych prawi-
dtowe funkcjonowanie zapewnia stabilno$¢ finansowa!?. Tworzg go instytucje rzg-
dowe, pozarzadowe oraz regulacje prawne. W sktad tak definiowanego systemu
bezpieczenstwa finansowego wchodzg:

7 Ibidem, s. 20.

8 Bank Rezerwy Federalnej zostal utworzony w 1913 . na mocy ustawy The Federal Reserve Act.

9 FDIC - Federal Deposit Insurance Corporation zostala utworzona na mocy ustawy z 1933 r.
The Banking Act-Glass-Seagall Act.

10 L. Pawtowicz, R. Wierzba, Sie¢ bezpieczenstwa a integracja rynkéw finansowych w Unii
Europejskiej, Integracja rynkow finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, ,,Bank 1 Kredyt” sier-
pien, wrzesien 2007, s. 4.
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— nadzér wlascicielski,

— audyt zewngetrzny i wewngetrzny,

— agencje ratingowe,

— izby rozliczeniowe,

— instytucje nadzorcze i regulacyjne,

— banki centralne,

— fundusze ochrony depozytéw,

— ministerstwa finanséw administrujace $rodkami budzetowymi'!.

Do najwazniejszych instytucji struktury bezpieczenstwa finansowego w wez-
szym ujeciu ograniczajacym sie¢ do dziatalnosci i zasad wspdlpracy miedzy insty-
tucjami naleza'%:

— instytucje nadzoru nad sektorem finansowym,

— fundusze gwarantowania depozytow,

— banki, w tym banki centralne,

— rzad jako gtowny regulator i dysponent srodkéw publicznych.

W literaturze przedmiotu system bezpieczenstwa finansowego definiuje si¢
w rozny sposob. M. Iwanicz-Drozdowska przyjmuje w uproszczeniu, ze system
tworza: bank centralny, wypetniajacy role pozyczkodawcy ostatniej instancji, or-
gan (organy) nadzoru, stojacy na strazy przestrzegania przez instytucje finansowe
zasad bezpiecznego dzialania, instytucja (instytucje) gwarancyjna, zapewniajaca
ochrong srodkéw zdeponowanych przez klientdw upadtych instytucji finansowych,
a takze regulacje prawne, ktore okreslaja, jak instytucje finansowe powinny bez-
piecznie dziata¢'®. Ponadto w skfad systemu bezpieczefistwa finansowego wchodzg
regulacje prawne oraz kodeksy dobrych praktyk funkcjonowania systemu finanso-
wego, w tym standardy rachunkowosci i sprawozdawczo$ci, corporate gover-
nance. K. Raczkowski stusznie zauwaza, iz bezpieczenstwo finansowe mozna zde-
finiowac jako ,,proces statego ograniczania i eliminacji ryzyka pienieznego w celu
takiego zabezpieczenia adekwatnosci kapitalowej, ktora bedzie dostosowana do
profilu ryzyka i preferencji danego podmiotu lub jednostki” ',

Bez watpienia zatem jest to rozbudowana i wieloptaszczyznowa struktura,
w ktérej kluczowa role ogrywaja dwa filary:

1 Tbidem, s. 4-5.

12.0. Szczepanska, Podstawowe przestanki, zatozenia i struktura sieci bezpieczenstwa finan-
sowego w Swietle teorii i doSwiadczen migdzynarodowych, ,,Bezpieczny Bank” 2005, 1(26), War-
szawa, s. 24.

13 M. Iwanicz-Drozdowska, Sieé¢ bezpieczenstwa finansowego — powrét do korzeni?, [w:] Fi-
nanse — nowe wyzwania teorii i praktyki. Rynek finansowy, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 540.

14 K. Raczkowski, Bezpieczenstwo finansowe, [w:] J. Placzek (red.), Ekonomika bezpieczen-
stwa panstwa w zarysie, Difin, Warszawa 2014, s. 301-302.
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1) bankowy,
2) panstwowy.

Filar bankowy stanowi trzon struktury calego systemu bezpieczenstwa finan-
sowego. To tam zlokalizowana jest wigkszos¢ aktywow finansowych. Kluczowe
staje si¢ w zwigzku z tym sprawne funkcjonowanie profesjonalnych instytucji fi-
nansowych w tym obszarze. Rozw6j bankow i rynkdw finansowych jest punktem
wyjscia dla bezkolizyjnego funkcjonowania zasad struktury takiego systemu.

System bankowy to instytucje bankowe i normy okreslajace ich wzajemne
powigzania i stosunki z otoczeniem.

Na system bankowy sktadajg si¢ nastepujace elementy:

— banki,

— prawo bankowe,
— nadzér bankowy,
— bank centralny.

W konsekwencji to wtasnie banki sg szczegdlnie wrazliwe na zaklocenia
ptynnosci oraz zmiany zaufania publicznego do systemu finansowego. Tylko
»Zzdrowy” system bankowy stanowi gwarant stabilnosci finansowej catej gospo-
darki i jej dobrych perspektyw. Jest to tez swoisty papierek lakmusowy stanu ca-
lego systemu bezpieczenstwa finansowego. Historycznie rzecz biorge, wigkszosé
kryzysow miata swoje zrodto wlasnie w reakcji na zalamanie w sektorze banko-
wym. Nic wiec dziwnego, ze to ten sektor poddany zostat najsilniejszej regulacji.
Banki nie sg juz dzisiaj instytucjami, jakimi byty kilkadziesiat lat temu. Zapewnie-
nie bezpiecznego przechowywania srodkdw pieni¢znych jest obecnie jedynie jedna
z wielu ich funkcji, bardzo czesto o charakterze pobocznym. Rozwoj rynku finan-
sowego wplyngt na rozszerzenie wachlarza specjalizacji. Obserwowane dzisiaj co-
raz silniejsze powigzania gtownych obszaréw operacyjnych, takich jak: alokacja
kapitatu, inwestycje oraz ubezpieczenia, poteguje znaczenie tego sektora w catej
strukturze, powodujac jednoczesnie rozrost samych bankow do rozmiaréw potez-
nych korporacji. Wplyw zatem nawet pojedynczych instytucji na caly system ma
charakter progresywny. Najlepszym tego przyktadem jest wyksztatcenie si¢ po za-
famaniu latem 2008 roku zupetnie nowego zjawiska polegajacego na praktycznie
nieograniczonym dofinansowywaniu pot¢znych instytucji finansowych. Tego ro-
dzaju pomoc rzadowa w relacji do obecnej rzeczywistosci pokazata, ze efekt glo-
balizacji w sektorze bankowym moze stanowi¢ powazne zagrozenie.

Z drugiej jednak strony to rowniez rzady panstw stanowily czesto najstabsze
ogniwo w tancuchu struktury bezpieczenstwa finansowego. Praktycznie nicograni-
czone mozliwosci dofinansowania chylacych si¢ ku upadkowi instytucji, zgubny
wptyw polityki na decyzje o znaczeniu finansowym oraz samonakrgcajaca si¢ spi-
rala zadhuzenia powoduja zacieranie si¢ réznic w funkcji zapobiegajacej i pomoco-
wej. Administracja panstwowa, a szerzej rzady, spelnia jednak zawsze kluczowa
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funkcje w kreowaniu struktur nadzoru finansowego. To na barkach panstwa lezy
obowigzek dbania o stabilny system finansowy i o stan gospodarki.

Organy administracji rzadowej w zwigzku z tym pelnig kluczowa funkcje
w ksztaltowaniu struktury systemu bezpieczenstwa finansowego. To rowniez gtow-
nie one powinny sprosta¢ wytycznym, na podstawie ktérych ma funkcjonowac sie¢
organéw nadzorujgcych system finansowy. Wsrod tych najwazniejszych nalezy
wymienic:
— Jaka bedzie rola banku centralnego?
— Naile niezalezny politycznie bgdzie nadzor finansowy?
— Jak poszczegdlne elementy struktury wpisuja si¢ w ramy mi¢dzynarodowe;j
wspdtpracy w zakresie nadzoru nad rynkiem finansowym?
— lle instytucji docelowo tworzy¢ bedzie nadzor finansowy?
— Jakie sg konkretne cele stawiane poszczegdlnym organom?
— Do jakiego stopnia skoncentrowane bedg uprawnienia i kompetencje w ra-
mach poszczegdlnych instytucji (efekt centralizacji)?
— Jak bedzie wygladat podziat kompetencji w ramach nadzoru mikroostrozno-
Sciowego i makroostrozno$ciowego?
— Jakie mechanizmy zapewnig niezb¢dny poziom koordynacji prac, niezbedna
wspotprace oraz dobra i skuteczng wymiane informacji pomi¢dzy organami
nadzoru'>?
— W jakim stopniu realizowane bedzie biezace monitorowanie oraz kontrola
suwerennosci systemu finansowego, identyfikowane przez pryzmat zaanga-
zowania i wptywdw zagranicznych instytucji finansowych w danym rynku'®?
,,Nalezy pamietac, ze sprawnosc¢ instytucji publicznych zalezy bezposrednio
od tego, kto nimi kieruje. Jakimi kompetencjami i umiej¢tnosciami przejawiajg sic
te osoby w konkretnym dziataniu? Czy potrafig akceptowaé partycypacyjne przy-
wodztwo, niezbedne i konieczne w XXI wieku, czy modelami myslenia tkwig
w upartyjnieniu i subiektywnym traktowaniu czasowo sprawowanego urzedu?”!”.

Kwestie sporne, jakie zdominowaty dyskusje na temat ksztaltu struktury
systemu bezpieczenstwa finansowego, sprowadzaja sie tak naprawde do skali
jego centralizacji oraz roli banku centralnego.

Ciagta transformacja rynku finansowego, ktora na przestrzeni ostatnich lat
znaczaco przyspieszyta, pokazuje natomiast coraz silniejsze relacje na ptaszczyz-

15 Zob. P. Wasilewski, Struktury nadzoru nad rynkiem finansowym, Zeszyty Naukowe SGH,
22.12.2007, s. 197-200.

16 Zob. Y. Fujing, Financial Opening and Financial Security, ,,Chinese Journal of International
Politics” 2007, Vol. 1, s. 560 za: J. Holsen, J. Waelbroeck, The Less Developed Countries and the
International Monetary Mechanism, ,,American Economic Review” 1976, Vol. 66, No. 2, s. 171-176.

17 K. Raczkowski, Bezpieczenstwo finansowe, [w:] J. Placzek (red.), Ekonomika bezpieczen-
stwa panstwa w zarysie, Difin, Warszawa 2014, s. 322.
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nie: banki — fundusze inwestycyjne — firmy ubezpieczeniowe. Do tej pory szcze-
gdblnie te ostatnie byly stabo akcentowane przez nadzér. Obecnie rola firm ubez-
pieczeniowych, réwniez jako bezposrednich uczestnikow systemu finansowego,
zdecydowanie wzrosta. Na rynku pojawili si¢ tez zupetnie nowi gracze, ktorych
znaczenie z roku na rok rosnie, a ktorych nadzor jeszcze catkowicie nie obejmuje.
Mowa tu o spotdzielczych kasach oszczednosciowych oraz olbrzymich kantorach
wymiany walut dzialajgcych w oparciu o internet'®. Znaczenie tych podmiotow
z punktu widzenia bezpieczenstwa finansowego determinowane jest skala ich dzia-
falnosci 1 w efekcie zagrozeniem w postaci ryzyka systemowego. Z drugiej jednak
strony, szczegodlnie jesli spojrzymy na tak zwane kantory internetowe, to widaé, ze
rynek finansowy jest coraz bardziej zautomatyzowany, co wyznacza zupetnie nowy
trend rdwniez i w sferze bezpieczenstwa.

Kazdy typ instytucji dziatajagcych na rynku finansowym wymaga innego po-
dejsécia zarowno w zakresie regulacji, jak 1 dzialania samego nadzoru. Nic wigc
dziwnego, ze struktury nadzoru ukierunkowane na poszczegdlne instytucje (struk-
tura o podej$ciu instytucjonalnym) nie mogg by¢ utozsamiane z nadzorem, ktd-
rego struktura skoncentrowana jest na realizacji zadan funkcyjnych. Wariant
struktury funkcyjnej w ujeciu czystym oznacza dbanie o stabilnos$é systemu fi-
nansowego, ochrone uczestnikow rynku, ochrone konkurencji, zapewnienie dzia-
fan prewencyjnych w ramach nadzoru ostroznosciowego.

Rynek, a wlasciwie zmiany, ktore si¢ na nim dokonuja, wymusit odejscie od
dotychczasowych doktryn ksztattowania struktur nadzoru.

Zmiany po 2008 roku zmierzajgce do wydzielenia w ramach nadzoru cze$ci
mikroostroznosciowej i makroostroznosciowej wyksztalcity struktury tzw. dwoch
wierzchotkow!?. Zgodnie z koncepcjg Komisji Europejskiej istnieja dwa mozliwe
warianty tego rozwiagzania — w pierwszym rola nadzoru makroostrozno$ciowego
skoncentrowana jest wokot jednej instytucji — zazwyczaj banku centralnego, w dru-
gim za to zadanie odpowiada organ kolegialny. Nadzér mikroostroznos$ciowy jest
osobno wydzielony. Struktura taka pozwala na skorzystanie z zalet integracji nad-
zoru przy jednoczesnym unikni¢ciu wad nadzoru scentralizowanego. Takie ujecie
pozwala tez na praktycznie niezalezne monitorowanie rynku finansowego na
dwoch plaszczyznach (ryzyka systemowego oraz ryzyka poszczegdlnych instytucji
finansowych), co teoretycznie powinno wplynac¢ na bezpieczenstwo i stabilnosé
systemu finansowego.

18 Internetowykantor.pl ma dzi$ obroty rzedu 3,2 mld zt, a Walutomat.pl — 5 mld zt, dane za
2014 rok, na podstawie: serwis Opineo.pl (dostep 22.10.2014).

19 Zob. P. Wasilewski, Struktury nadzoru nad rynkiem finansowym, Zeszyty Naukowe SGH,
22.12.2007, s. 204-208.
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3.2. Instytucje ryzyka systemowego w sieci
miedzynarodowych powigzan kapitatlowych

Struktury instytucji rzgdowych i pozarzagdowych monitorujacych ryzyka
w systemie finansowym nigdy jeszcze nie byly tak intensywnie rozbudowywane.
Bez watpienia jestesmy $§wiadkami procesow, w ktorych pojmowanie ryzyka na-
brato zupelnie nowego znaczenia. Presja w kierunku tworzenia nowych, ulepszo-
nych organ6éw nadzorczych widoczna jest nie tylko na poziomie lokalnym (krajo-
wym), ale przede wszystkim na wysokosci gospodarek swiatowych.

Wzmozone zainteresowanie poprawg efektywnosci w sferze identyfikowa-
nia oraz szacowania ryzyka to bez watpienia efekt globalnego kryzysu finansowego
zainicjowanego zatamaniem na rynkach finansowych latem 2008 roku. Wydarze-
nie to obnazyto w sposob bezprecedensowy ponadprzecietnie niska skutecznosé
dotychczasowych narzedzi kwantyfikacji ryzyka stosowanych przez tak zwane
profesjonalne instytucje finansowe. W ramach nadzoru natomiast uwidoczniona
zostata swoista luka. Kryzys, ktory bardzo szybko z sektora bankowego i obszarow
rynkow kapitalowych przenidst si¢ na szczeble rzadowe, niemalze wymusit dodat-
kowe dziatania naprawcze. Praktyka ostatnich lat pokazata, ze szczegdlng uwage
skoncentrowano na wydzielonych rodzajach ryzyka. Jednym z najbardziej ekspo-
nowanych jest tak zwane ryzyko systemowe.

Przeglad literatury wskazuje na duze zréznicowanie w zakresie precyzyj-
nego dookreslenia tego konkretnego ryzyka. Terminologia w tym zakresie rozbu-
dowana zostata dopiero po 2008 roku®.

Obecnie mozna powiedzie¢, ze chociaz nie jest to pojgcie nowe, to jego pre-
cyzyjna charakterystyka jest trudna ze wzgledu na wielowymiarowos¢, coraz szyb-
szg ewolucje systemow gospodarczych, gwaltownie postgpujaca globalizacje oraz
zmiany zachodzace w obszarze rynkow finansowych. Wigkszos¢ autorow w ra-
mach prezentowanych definicji podkresla, ze jest to ryzyko bezposrednio zwigzane
ze zdarzeniem, ktorego wystgpienie ma istotne znaczenie nie tylko dla przedsie-
biorstwa i jego bezposredniego otoczenia, ale takze dla catego systemu?!. M. Belka
interpretuje to ryzyko jako ryzyko wystapienia zakldcen w funkcjonowaniu sys-

20 Zob. G. Bardsen, K.G., Lingquist, D.P. Tsomocos, Evaluation of macroeconomic models
for financial stability of analysis, Norges Bank, 2006; J.K. Solarz, Zarzgdzanie ryzykiem systemu
finansowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, 2008; K. Jajuga, Zarzgdzanie ryzykiem, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008; M. Kabza, Zrddla ryzyka systemowego i metody jego ograniczania
na przykiadzie kredytéw walutowych w systemach bankowych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej,
Instytut Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk, Wydawnictwo Key Text, Warszawa 2014.

21 E.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, 2002, s. 32; H. Darryll, Defining Systemic Risk, The PEW Economic Policy Group, July
2009, s. 32.
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temu finansowego, ktore moze mie¢ powazne negatywne skutki dla strefy realnej
gospodarki??. Ryzyko to ulokowane jest zazwyczaj w instytucjach powigzanych
z realng gospodarka, przez co ewentualny wstrzas — materializacja takiego ryzyka
(ujecie negatywne), jest w stanie wywota¢ dalekosiezne negatywne skutki z efek-
tem domina wiacznie.

Wzrost znaczenia ryzyka systemowego we wspodtczesnej gospodarce swia-
towej przypisuje si¢ nieformalnej akceptacji doktryny ,,zbyt duze, by upas¢” (Too
big to fail, TBTF) oraz postgpujacemu zjawisku finansjalizacji (finansyzacji), ktore
polega na ,,wykorzystaniu mozliwosci oderwania obrotu pienigdzem w jego wielo-
rakich wspolczesnych postaciach od obrotu dobrami materialnymi i ustugami
i uczynienia zef niezaleznego przedmiotu transakcji gospodarczych™*.

Ryzyko systemowe utozsamiane jest z przemieszczaniem si¢ duzych mas
kapitatu, co szczegolnie charakterystyczne jest dla wysoce zmiennego otoczenia
zewngtrznego i procesu globalizacji. To wlasnie proces globalizacji powinien by¢
identyfikowany jako swoisty katalizator szybkich zmian na rynkach finansowych,
w tym w szczegolnosci szybkiej zmiany alokacji kapitatow?*. Zdaniem K. Lutkow-
skiego globalizacja rynkow finansowych jest najistotniejszym nowym elementem,
ktéry wyjasnia skale i dlugotrwato$¢é miedzynarodowych nierownowag. Do nega-
tywnych aspektéw globalizacji rynkéw finansowych nalezy zaliczy¢:

»efekt przenoszenia” — zaburzenia na jednym rynku, zazwyczaj lokalnym

— narodowym, bardzo szybko sg przenoszone na inne rynki®,

— ,.efekt narastania” — w nastepstwie fatwosci w pozyskiwaniu finansowania
nierownowag w gospodarce $§wiatowej do rozmiardw, ktdre w przysztosci
mogg okazac si¢ grozne dla stabilno$ci gospodarki®.

Materializacja ryzyka systemowego to zwykle gwaltowne wyjscie (rzadziej
wejscie) kapitatu z obszaru gospodarczego danego panstwa. Warto jednak zazna-
czy¢, ze w obu przypadkach dochodzi do silnych zmian w strukturze procesow go-
spodarczych bezposrednio lub posrednio zwigzanych z systemem finansowym
i jego bezpieczenstwem, ryzykiem systematycznym i systemowym (rys. 11.).
Zmiany te najszybciej widoczne sg w strukturze zachowan rynku dtugu (tutaj do-

22 M. Belka, Identyfikacja ryzyka systemowego w polskim systemie finansowym, NBP, War-
szawa, 7 listopada 2013

23 A. Eckhardt, K. Eckhardt, Demokratyczna koncepcja bankowosci — wybrane problemy kry-
ki z pozycji doktryny konserwatywnej i empirii ekonomicznej, [w:] Panstwo — koncepcje, zadania,
Wroctawskie Studia Erazmianskie, z. [T, Uniwersytet Wroctawski, Wroctaw 2008.

24 Zob. E. Dorodnykh, Determinants of stock exchange integration: evidence in worldwide
perspective, ,,Journal of Economic Studies” 2014, Vol. 41, Iss. 2, s. 292-316.

25 K. Lutkowski, 2006, Problem miedzynarodowej nieréwnowagi platniczej, ,,JEkonomista”,
nr4,s.10.

26 A, Borcuch, Globalny system pienigzny, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 33.
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skonatym papierkiem lakmusowym jest rynek 10-letnich obligacji rzadowych)
i rynku lokalnej waluty (silna deprecjacja).

Rysunek 11. Poréwnanie ryzyk systematycznego i systemowego

Ryzyko systemowe

- niestabilnose systemu finansowego Ryzyko systematyczne

— nierownowaga na rynku
finansowym,

Odptyw kapitatu - oddziatywanie na ceny
spekulacyjnego w kraju instrumentow finansowych
0 stabych fundamentach oraz instytucje

— charakter spekulacyjny
- podstawy fundamentalne

— oddziatywanie na uczestnikaw
poprzez wzajemne zobowigzania/
[naleZnosci, system rozliczen
i ptatnosci

— brak zaufania miedzy uczestnikami
— czynniki ekstremaine {np. ataki terrorystyczne)

Zrédio: R. Karkowska, Koszty ekonomiczne ryzyka systemowego na rynku finansowym, ,Problemy Za-
rzadzania” 2012, Vol. 10, nr 4(39), t. 1, s. 35.

W praktyce przyja¢ mozna, ze wejscie kapitalu identyfikowane jest w ra-
mach pozytywnego ryzyka, a jego wyjscie — to ucieczka z jego negatywng strong.
Ucieczka kapitatu okreslanego mianem spekulacyjnego, ze wzgledu na szybkosc¢
przemieszczania determinowana zrodtem alokacji (fatwos¢ wejscia i wyjscia, czyli
aktywa ptynne), wynika zazwyczaj z przestanek fundamentalnych. Z uwagi na ne-
gatywny wydzwick bardzo cze¢sto towarzyszy jej tez efekt zarazania, czyli rozprze-
strzeniania si¢ zjawiska na inne obszary i gospodarki. Ucieczka kapitatlu realizo-
wana jest w ramach miedzynarodowego przeptywu kapitatu w waskim znaczeniu,
czyli bez udziahu bankéw centralnych i w celu maksymalizacji zysku lub minima-
lizacji potencjalnej straty. Mozna wiec powiedzieé, ze same zmiany w kondycji
gospodarki rzutuja bezposrednio lub posrednio na wzrost lub spadek tego rodzaju
ryzyka. W takim ukladzie ryzyko systemowe postrzegane powinno by¢ jako czes$¢
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ryzyka o znacznie szerszym zasi¢gu, czyli ryzyka rynkowego. Jest to tym bardziej
uzasadnione, ze zmiany w alokacji duzych mas kapitatu determinowane mogg by¢
nie tyle bezposrednig negatywng zmiang postrzegania gospodarki lokalnej, ile po-
gorszeniem sentymentu w catym systemie gospodarek. Doskonatym przyktadem
moze by¢ poréwnanie dwdch obszarow gospodarczych: eurolandu oraz Polski
w ramach systemu gospodarek unijnych w latach 2006-2014. W celu uzyskania
wyraznego zobrazowania tego zjawiska postuzy¢ sie tutaj mozna dynamika PKB Nie-
miec jako obszaru o najlepszych danych w catej strefie euro (rys. 12.). Stan gospo-
darki lokalnej nie stanowi w zwigzku z tym jedynego zrodta ryzyka systemowego.

Rysunek 12. Dynamika PKB Polski i Niemiec
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg.

Kolejnym réwnie waznym, jesli nie wazniejszym, zrédtem jest kondycja in-
stytucji tworzacych system finansowy, w tym przede wszystkim bankéw. Wptyw
bankow identyfikowanych zbiorczo jako system bankowy na szeroko rozumiany
system finansowy jest na tyle silny, Zze nawet problemy pojedynczej instytucji rzu-
towa¢ moga na kondycje i stabilnos¢ calego uktadu. Dopuszczalna jest tez od-
wrotna sytuacja — gwaltowne pogorszenie catego systemu bankowego moze zabu-
rzy¢ funkcjonowanie pojedynczych zdrowych jednostek, materializujac ryzyko
systemowe. Zrédla ryzyka systemowego w sektorze bankowym maja charakter
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idiosynkratyczny, co wynika z silnych powigzan pomi¢dzy bankami za posrednic-
twem:

— lokat na rynku migdzybankowym (niezabezpieczonych),

— systemow platniczych i ustlug banku korespondenta,

— transakcji instrumentami pochodnymi?’.

Doskonatym przyktadem jest ogloszony oficjalnie 15 wrzes$nia 2008 r. upa-
dek banku Lehman Brothers, symbolu Wall Street, co w efekcie spowodowato pa-
nike na gieldach i rozpocze¢to najgorszy od 70 lat kryzys ogdlnoswiatowy. Zasadne
w zwigzku z tym wydaje si¢ stwierdzenie, ze zmiany w zakresie ryzyka identyfi-
kowanego jako systemowe zachodzg réwnoczesnie na kilku ptaszczyznach i moga
si¢ wzajemnie przenikac.

Z punktu widzenia skuteczno$ci procesu zarzadzania tym ryzykiem jest to
kluczowa informacja. Praktyka ostatnich lat dobitnie dowiodta, ze dotychczas sto-
sowany model nadzoru instytucjonalnego w zakresie bezpieczenstwa finansowego
nie wykazuje w stopniu wystarczajacym podejscia systemowego. Nadzor ten okre-
slany mianem mikroostroznoSciowego w starciu z kryzysem okazat si¢ nie tyle
niewydolny, ile nickompletny. Zabraklo bowiem kompleksowego odniesienia wita-
$nie do ryzyka systemowego i rynkowego. Dopiero w roku 2013 i 2014 zakonczyty
si¢ prace umozliwiajace skoncentrowanie nadzoru mikroostroznosciowego wobec
waznych systemowo instytucji finansowych wokdt Europejskiego Banku Central-
nego. Od 1 listopada 2014 r. 265 instytucji finansowych w UE jest nadzorowanych
bezposrednio przez EBC.

Kryzys, a whasciwie jego przebieg, udowodnit, ze koncertowanie si¢ w ra-
mach dziatan nadzorczych na pojedynczych instytucjach bez uwzglednienia ich
wzajemnych powigzan i relacji jest podejsciem przestarzatym i nieefektywnym.
W sposob zasadniczy pomijany jest bowiem efekt, jaki moga wywierac¢ zbiorowe
dziatania pojedynczych instytucji na system finansowy jako cato$¢?.

Zaszta wigc uzasadniona konieczno$¢ zmian w dotychczasowe;j sieci bezpie-
czenstwa systemu finansowego, w tym réwniez i tej polskiej. Kierunek tych zmian
to podziat nadzoru na wydzielone dwa segmenty:

1) mikroostrozno$ciowy,
2) makroostroznioS$ciowy.

W Dzienniku Urzgdowym UE 14 lutego 2012 r. zostato wskazano zalecenie

Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB) z 22 grudnia 2011 r. w spra-

27 Q. Szczepanska, Podstawowe przestanki, zatozenia i struktura sieci bezpieczeristwa finan-
sowego w Swietle teorii i doSwiadczen migdzynarodowych, ,,Bezpieczny Bank” 2005, 1(26), War-
szawa, s. 22.

28 M. Belka, Identyfikacja ryzyka systemowego w polskim systemie finansowym, NBP, War-
szawa, 7.11.2013.
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wie mandatu makroostroznosciowego organdw krajowych®. W zaleceniach ESRB
wskazuje si¢, ze kazdy kraj cztonkowski UE powinien powolaé organ, ktory bedzie
prowadzit polityke makroostroznosciows. Organem makroostrozno$ciowym moze
by¢ pojedyncza instytucja lub rada sktadajaca si¢ z kilku instytucji, ktorych dziata-
nia majg istotny wptyw na stabilnos¢ finansowg. Z dotychczasowych doswiadczen
wynika, ze wylaniaja si¢ dwa gtowne modele organizacji polityki makroostrozno-
$ciowej*’:

— powierzenie mandatu w zakresie prowadzenia polityki makroostroznoscio-
wej jednej instytucji, z reguly bankowi centralnemu (np. Belgia, Czechy,
Grecja, Irlandia, Holandia, Malta, Litwa, Wegry);

— powierzenie mandatu w zakresie prowadzenia polityki makroostroznoscio-
wej organowi kolegialnemu zlozonemu z przedstawicieli krajowych orga-
néw wchodzacych w sktad sieci bezpieczenstwa finansowego (np. Dania,
Francja, Niemcy, Stowenia, Szwecja, Rumunia, Wielka Brytania).

W sytuacji gdy za prowadzenie polityki makroostroznosciowej odpowie-
dzialny jest organ kolegialny, w wigkszosci przypadkow bank centralny odgrywa
wiodacg roleg, co wyraza si¢ w przyznaniu funkcji przewodniczacego prezesowi
banku centralnego (Dania, Stowenia, Szwecja, Rumunia, Wielka Brytania), a takze
powierzeniu funkcji zaplecza analitycznego oraz zadan zwigzanych z obstugg se-
kretariatu organu kolegialnego bankowi centralnemu (np. Dania, Stowenia, Wiclka
Brytania)®'.

Analizujgc te zmiany, mozna doj$¢ do przekonania, ze sg one wynikiem swo-
istej ewolucji wynikajacej z modyfikacji otoczenia zewnetrznego i coraz wyraz-
niejszego wptywu nadzoru europejskiego na nasz krajowy. Ewolucji, ktora znacz-
nie przyspieszyta wskutek kryzysu i potwierdzita, ze polskie instytucje ryzyka sys-
temowego znajduja si¢ w sieci migdzynarodowych powigzan, w tym tez tych iden-
tyfikowanych jako kapitatowe. Powiazan, z ktérych wytania si¢ przewodnia, ciggle
poszerzana rola bankéw centralnych.

W Polsce jeszcze przed dyskusjg o koniecznosci wyodrebnienia i wzmoc-
nienia nowego punktu odniesienia w ramach nadzoru méwi¢ mozna byto o dosé
mocno rozbudowanej sieci instytucji. W ich sktad wchodzity:

— Komitet Stabilnosci Finansowej*?,

29 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie
mandatu makroostroznosciowego organow krajowych (ERRS/2011/3), Dziennik Urzgdowy Unii Eu-
ropejskiej 14.2.2012.

30 Uzasadnienie do projektu ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finan-
sowym z dnia 29 maja 2013 roku, s. 1-2.

31 Tbidem, s. 2.

32 Zgodnie z ustawg z dnia 7 listopada 2008 roku o Komitecie Stabilnosci Finansowej (DzU
z 2008 r. nr 209, poz. 1317) celem tego organu jest zapewnienie efektywnej wspotpracy w zakresie
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— Ministerstwo Finansow,

— Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (KNF),
— Narodowy Bank Polski (NBP),

— Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFQG).

Jesli jednak przyjrze¢ sie blizej tym organom w zakresie realizowanych za-
dan i kompetencji, to mozna zauwazy¢, ze ta relatywnie rozbudowana struktura
stata si¢ wada. Podstawowy problem tak skonfigurowanej struktury tkwi w zbyt
duzej koncentracji jedynie na swoich $cisle wyznaczonych obszarach dziatan, nie-
wystarczajgcej koordynacji decyzji w ramach catego systemu finansowego oraz
stabej wymianie informacji pomigdzy samymi instytucjami. Do tego nalezatoby
dodac jeszcze sie¢ powigzan i zaleznos$ci ze strukturami mi¢dzynarodowymi, ktdre
nie zawsze stanowig atut.

Dopasowywanie koncepcji polskiego modelu nadzoru nad systemem finan-
sowym doskonale widoczne jest chociazby na przyktadzie ograniczania dotychcza-
sowych kompetencji funkcjonujgcych juz organdéw na rzecz majacej wkrétce po-
wsta¢ Rady ds. Ryzyka Systemowego (RRS). Polska skorzystala tutaj ze wsparcia
merytorycznego i doswiadczen Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
ktéry w ramach misji technicznej sformulowal portfel rekomendacji dotycza-
cych utworzenia w Polsce nadzoru makroostroznosciowego. Rekomendacje te,
jak réwniez Zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego staly sie
podstawa do przygotowania adekwatnego projektu ustawy powolujacej RRS.
Zgodnie z projektem Rada ma sktadac si¢ z siedmiu cztonkow:

— przewodniczacy Rady — prezes Narodowego Banku Polskiego,
— zastgpca przewodniczacego Rady — minister finansow,
— zastgpca przewodniczgcego Rady — cztonek Zarzadu Narodowego Banku

Polskiego,

— przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego,

— prezes Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,
— przedstawiciel Ministerstwa Finansow,

— przedstawiciel prezesa Rady Ministrow?>,

Rada bedzie mogta wydawacé ostrzezenia i zalecenia, bedzie tez monitoro-
wata, czy jej zalecenia sg realizowane. Ostrzezenia beda mogly by¢ kierowane do
okreslonych podmiotéw, a takze do systemu finansowego lub jego czgsci. Projekt

wspierania i utrzymania stabilnosci krajowego systemu finansowego poprzez wymiane informacji,
opinii i ocen sytuacji w systemie finansowym w kraju i za granica oraz koordynacj¢ dziatan w tym
zakresie. Cztonkami Komitetu sg: minister finanséw — przewodniczacy, prezes Narodowego Banku
Polskiego, przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego i prezes Zarzadu Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego.

33 Projekt ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym z 29 maja
2013 roku.
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ustawy definiuje system finansowy szeroko — jako wszystkie instytucje finansowe,
rynki, produkty i infrastruktury rynkowe, odwotujac si¢ do definicji zawartej w roz-
porzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1092/2010 z 24 listopada 2010 r.
w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym
i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego*.

W zaleceniach Rada bedzie wskazywaé na konieczno$¢ podjecia konkret-
nych dziatan. Adresatami zalecen Rady beda: Bankowy Fundusz Gwarancyjny,
KNF, minister finanséw, NBP. Zalecenia nie beda wigzace. Ich adresaci maja jed-
nak informowad¢ Rade o dziataniach podjetych w celu ich wykonania albo o przy-
czynach ich niepodjecia. ,,Dodatkowo przewidziano, ze Rada bedzie mogta wyda-
wac takze opinie w istotnych sprawach z zakresu jej dziatania (...). Opinie bgda
stanowi¢ odpowiednie narzgdzie, za pomoca ktérego Rada bgdzie mie¢ mozliwos¢
wyrazania swojego stanowiska w istotnych sprawach zwigzanych z jej obszarem
kompetencyjnym”?® — napisano w uzasadnieniu do projektu.

Idea proponowanych mi¢dzy innymi przez Europejski Bank Centralny
(EBC) zmian (prace nad ustawg jeszcze trwaja) ma na celu wydzielenie or-
ganu, ktérego podstawowym zadaniem byloby wzmocnienie odpornosci kra-
jowego systemu finansowego na wypadek realizacji ryzyka systemowego i wspie-
ranie w ten sposob dlugookresowego, zréwnowazonego wzrostu gospodar-
czego*®. To wydzielenie oznaczaloby jednocze$nie powstanie zupelnie nowego
organu, jak tez ograniczenie kompetencji obecnie juz funkcjonujacych insty-
tucji, w tym w szczegélnosci:

— Komitetu Stabilnosci Finansowej,
— Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego,
— Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Rada ds. Ryzyka Systemowego miataby przejaé¢ wszelkie zadania z zakresu
nadzoru makroostroznosciowego na rzecz ograniczenia realizacji ryzyka systemo-
wego’’. Oznaczaloby to znaczgce ograniczenie ksztaltu dotychczas funkcjonujg-
cego Komitetu Stabilnosci Finansowej mogace prowadzi¢ w skrajnej postaci nawet
do likwidacji tego organu. Brak jest bowiem uzasadnienia dla funkcjonowania
dwoch instytucji o pokrywajacych si¢ statusach, uprawnieniach i identycznym

34 Dziennik Urzedowy Unii Buropejskiej L2010 nr 331, s. 1 (art. 2 pkt 1 projektu ustawy).

35 http://legislacja.rcl.gov.pl/lista/2/projekt/170282/katalog/170291 (dostep: 21.09.2014).

36 Europejski Bank Centralny, Opinia Europejskiego Banku Centralnego z dnia 18 lutego
2014 r. w sprawie nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym (CON/2014/18), s. 2.

37 Zgodnie z projektem ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finanso-
wym z 29 maja 2013 roku przez ryzyko systemowe rozumie si¢ mozliwo$¢ wystgpienia takich ten-
dencji w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktore moga prowadzi¢ do powigkszenia si¢ nadmier-
nej nierownowagi makroekonomicznej zagrazajacej stabilnosci wzrostu gospodarczego lub wywotaé
inne istotne negatywne skutki dla gospodarki narodowe;.
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sktadzie pod réznym przewodnictwem. Projekt ustawy o powotaniu Rady znosi
kluczowe dla Komitetu Stabilnosci Finansowej cykliczne posiedzenia, jak réwniez
pozbawia go funkcji analitycznych, przeksztatcajac tym samym w organ odpowie-
dzialny za rozwijanie i koordynowanie procedur zarzadzania kryzysowego.

Ograniczenia na rzecz Rady miatyby tez dotyczy¢ Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego. W Polsce w duzym stopniu to wlasnie Komisja Nadzoru Finanso-
wego odpowiada w ujgciu rzeczywistym za nadzor makroostroznosciowy. Zasiada
w niej siedem os6b, w tym przedstawiciele prezydenta RP, ministra finanséw, mi-
nistra pracy i prezesa NBP. Co warte podkreslenia, szefowie tych instytucji maja
uprawnienia do osobistego zasiadania w KNF, ale w rzeczywistos$ci tego nie reali-
zuja (z pojedynczymi incydentalnymi zdarzeniami w przesztosci) i wysytaja swo-
ich przedstawicieli. Dla odréznienia urzad KNF oprdécz bezposredniego wsparcia
swojej Komisji zajmuje si¢ nadzorem mikroostrozno$ciowym, czyli np. inspek-
cjami w poszczegdlnych nadzorowanych podmiotach, ale takze przygotowywa-
niem propozycji w obszarze nadzoru makroostroznosciowego. Wylaczenie wachla-
rza kompetencji w ramach nadzoru makroostroznosciowego spowodowatoby zna-
czace przebudowanie tego organu oraz ograniczenie jego dotychczasowej roli.
Zgodnie z projektem ustawy Komisja Nadzoru Finansowego stracitaby upowaz-
nienie do wydawania rekomendacji dotyczacych dobrych praktyk ostroznego i sta-
bilnego zarzadzania bankami. Rekomendacje zastgpione by byly zaleceniami. Za-
awansowanie prac nad projektem ustawy pozwala na stwierdzenie, ze stworzenie
Rady ds. Ryzyka Systemowego (RRS) w proponowanej formule bedzie w pierw-
szej odstonie ostabieniem KNF w wymiarze politycznym, cho¢ duzo wazniejsze sg
skutki w obszarze merytorycznym i niezaleznosci®.

Przeobrazeniu w kierunku ograniczenia dotychczasowych kompetencji prze-
szedtby réwniez kolejny wazny organ: Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Zgodnie
z proponowanymi zmianami stalby si¢ on swoistg baza danych dla Rady ds. Ryzyka
Systemowego.

Parlament Europejski w 2010 roku wydat rozporzadzenie* powotujace Eu-
ropejska Radg ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board — ESRB)
przy Europejskim Banku Centralnym oraz zalecajace, zeby w panstwach Unii za-
czely dziataé partnerskie dla niej instytucje. Rada ds. Ryzyka Systemowego miatby
stac¢ si¢ wlasnie tego rodzaju instytucja.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego jest niezaleznym organem Unii
Europejskiej sprawujacym nadzér makrooostrozno$ciowy nad europejskim syste-

38 Projekt ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym, projekt
z dnia 03 stycznia 2014 roku, www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl con 2014 18 draft law.pdf (do-
step: 21.09.2014).

39 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TX T/?uri=CELEX:52009PC0499
(dostep: 22.09.2014).
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mem finansowym. ESRB zostala utworzona na podstawie rozporzadzenia, ktore
weszlo w zycie 16 grudnia 2010 r. Ze wzgledu na fakt, ze kompetencje te tradycyj-
nie naleza do domeny bankowosci centralnej, filarem funkcjonowania tej rady jest
Rada Ogélna (General Board), w sktad ktorej wchodza prezesi wszystkich narodo-
wych bankow centralnych UE oraz prezes i wiceprezes Europejskiego Banku Cen-
tralnego. Dodatkowo cztonkami ESRB dysponujacymi prawem gtosu sg: przedsta-
wiciel Komisji Europejskiej, przewodniczacy trzech nowych europejskich orga-
néw nadzoru: Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego (European Banking Au-
thority — EBA), Europejskiego Urzgdu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Pro-
graméw Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pensions Authority
— EIOPA), Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gietd i Papierow Warto$ciowych (Eu-
ropean Securities and Markets Authority — ESMA), przewodniczacy 1 dwaj wice-
przewodniczacy Doradczego Komitetu Naukowego (Advisory Scientific Commit-
tee) oraz przewodniczacy Doradczego Komitetu Technicznego (Advisory Techni-
cal Committee). Oprocz tego w obradach uczestniczy (bez prawa glosu) przewod-
niczacy (odpowiednich) krajowych organdéw nadzoru oraz przewodniczacy Komi-
tetu Ekonomicznego i Finansowego (Economic and Financial Committee)*. Zada-
niem ESRB jest przeciwdziatanie ryzykom systemowym dla stabilnosci finansowej
w Unii lub ograniczanie tych ryzyk. Ryzyka te mogg wynika¢ zaréwno z powigzan
miedzy instytucjami finansowymi i rynkami, jak i z uwarunkowan makroekono-
micznych i strukturalnych. ESRB moze wydawac ostrzezenia i zalecenia podjecia
niezbednych dziatan zaradczych. Rada ma si¢ przyczynia¢ do sprawnego funkcjo-
nowania rynku wewnetrznego i tym samym zapewniad trwaly wktad sektora finan-
sowego we wzrost gospodarczy UE. Europejski Bank Centralny (EBC) zapewnia
obstuge Sekretariatu ESRB, a przewodniczgcy EBC przewodniczy rowniez ESRB.
ESRB jest czgscia Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (European Sys-
tem of Financial Supervisors — ESFS)*'. Obok ESRB system ten tworzg:
— Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EBA). Siedziba EBA znajduje si¢
w Londynie. EBA obejmuje swa dziatalnoscig instytucje kredytowe, konglo-
meraty finansowe, firmy inwestycyjne i instytucje platnicze. Zgodnie z po-
stanowieniami rozporzadzenia ustanawiajacego EBA powierzono szereg za-
dan: zapewnianie stabilnosci, skutecznosci i spdjnosci regulacji i nadzoru,
przyczynianie si¢ do stabilnosci i skutecznosci systemu finansowego, zapo-
bieganie arbitrazowi regulacyjnemu, zapewnianie rdwnego poziomu nadzoru,

40 P, Stanek, Zmiany regulacji rynku finansowego w Unii Europejskiej w konsekwencji swia-
towego kryzysu gospodarczego, [w:] S. Miklaszewski, A. Garlinska-Bielawska, J. Pera (red.), Natura
i réznorodnos¢ przebiegu swiatowego kryzysu gospodarczego, Difin, Warszawa, 2011.

41 Rozporzadzenie (UE) nr 1092/2010 w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego
nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego; rozporza-
dzenie Rady (UE) nr 1096/2010 w sprawie powierzenia Europejskiemu Bankowi Centralnemu szcze-
gblnych zadan w zakresie funkcjonowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego.
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ochron¢ konsumentow, wzmacnianie migdzynarodowej koordynacji nad-
zoru oraz odpowiednig regulacj¢ nadzoru instytucji kredytowych. EBA przy-
czynia si¢ do stworzenia jednolitego zbioru przepiséw poprzez opracowy-
wanie projektow regulacyjnych i wykonawczych standardéw technicznych,
ktére sa nastgpnie przyjmowane przez Komisje¢ (jako akty delegowane lub
akty wykonawcze). EBA wydaje wytyczne i zalecenia, a takze posiada okre-
$lone kompetencje w odniesieniu do naruszania przepisow unijnych przez
krajowe organy nadzoru. Do organéw zarzadzajgcych EBA nalezy Rada Or-
ganow Nadzoru (gléwny organ decyzyjny, ktérego cztonkami sg przewod-
niczacy EBA, naczelnik wlasciwego organu nadzoru z kazdego panstwa
cztonkowskiego oraz po jednym przedstawicielu z Komisji, EBC, ERRS
oraz dwdch pozostatych Europejskich Urz¢dow Nadzoru), zarzad, przewod-
niczacy, dyrektor wykonawczy i Komisja Odwolawcza*?;

— europejskie urzedy nadzoru (ESA). Powotane w miejsce dotychczas funk-
cjonujgcych komitetow nadzorcéw europejskich (Committee of European
Banking Supervisors — CEBS, European Insurance and Occupational Pen-
sions Supervisors — CEIOPS, Committee of European Securities Regulators
— CESR) i umiejscowione w dotychczasowych siedzibach tych komitetow,
czyli w Londynie, Frankfurcie i Paryzu;

— Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréow Wartosciowych (ESMA). Urzad
ESMA ma siedzib¢ w Paryzu. ESMA funkcjonuje podobnie do pozostatych
Europejskich Urzedéw Nadzoru, jednak jego dziatalnosc jest zwigzana przede
wszystkim z rynkami papierow wartosciowych i instytucjami uczestniczg-
cymi. W UE urzad ten ponosi wylaczng odpowiedzialnos¢ za rejestracje
agencji ratingowych i nadzor nad nimi*;

— Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Eme-
rytalnych (EIOPA). Siedziba EIOPA znajduje si¢ we Frankfurcie nad Me-
nem. Urzad ten funkcjonuje podobnie do EUNB, jednak jego dziatalnos¢ jest
zwigzana przede wszystkim z zaktadami ubezpieczen*;

—  Wspodlny Komitet Europejskich Urzgdow Nadzoru oraz krajowe organy nad-
zorcze®. Wspdlny Komitet odpowiada za ogdlng i miedzysektorowg koor-
dynacje¢ dziatan majaca na celu zapewnienie migdzysektorowej spojnosci

42 Podstawa prawna: rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Bankowego) zmienione rozporzadzeniem
(UE) nr 1022/2013.

43 Podstawa prawna: rozporzadzenie (UE) nr 1095/2010 w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych).

4 Podstawa prawna: rozporzadzenie (UE) nr 1094/2010 w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych).

4 http://www.europarl.europa.eu (dostep: 09.07.2014).
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nadzoru. Zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie Europejskich Urzedow
Nadzoru Wspolny Komitet obejmuje swa dziatalnoscia nastepujace obszary:
konglomeraty finansowe, rachunkowos¢ i audyt, mikroostroznosciowe ana-
lizy rozwoju sytuacji oraz zagrozen i stabosci na poziomie mig¢dzysektoro-
wym w odniesieniu do stabilnosci finansowej, detaliczne produkty inwesty-
cyjne, srodki przeciwdziatania praniu pieniedzy, wymiang informacji mig-
dzy ERRS a europejskimi urzedami nadzoru oraz rozwdj stosunkow miedzy
tymi instytucjami. Wspolny Komitet jest odpowiedzialny za rozstrzyganie
sporow migdzysektorowych migdzy organami ESNF. W sktad Wspdlnego
Komitetu wchodzg przewodniczacy poszczegdlnych europejskich urzedow
nadzoru (oraz ewentualnych podkomitetéw), a przewodniczy mu przewod-
niczacy jednego z europejskich urzedéw nadzoru wybierany na 12-mie-
sieczng rotacyjng kadencje. Obecnie przewodniczagcym Wspolnego Komi-
tetu jest wiceprzewodniczacy ERRS. Wspolny Komitet musi spotykaé si¢
przynajmniej dwa razy w roku. Funkcj¢ sekretariatu pelni personel Europej-
skich Urzedoéw Nadzoru.

Przy czym warto zaznaczy¢, ze w odréznieniu od ESRB ESFS jest to zbior
(sie¢) instytucji o charakterze nadzoru mikroostroznosciowego (rys. 13.).

W reorganizacji struktur wspolczesnego bezpieczenstwa systemu finanso-
wego istotng role odgrywa takze Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Komi-
tet ds. Przepisow Bankowych i Praktyk Nadzorczych* — Basel Committete on Ban-
king Supervision) (dalej: Komitet Bazylejski). Funkcjonowanie Komitetu Bazylej-
skiego jest oparte na wielostronnej wspotpracy — przede wszystkim bankéw cen-
tralnych oraz organéw odpowiedzialnych za nadzor bankowy i finansowy. W celu
identyfikacji zagrozen dla mi¢dzynarodowego sektora bankowego i przeciwdziata-
nia im Komitet Bazylejski kooperuje roéwniez z:

— Komisja Europejska,

— Migdzynarodowym Funduszem Walutowym,
- Grupa Banku Swiatowego,

— Instytutem Stabilnosci Finansowej*’.

46 Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego powstal pod koniec 1974 r. przy Banku Rozra-
chunkéw Migdzynarodowych w Bazylei. Utworzony zostal przez prezesow bankdw centralnych pan-
stw nalezacych do Grupy Dziesi¢ciu (G10: Belgia, Francja, Holandia, Japonia, Kanada, Luksemburg,
RFN, Stany Zjednoczone, Szwajcaria, Wielka Brytania i Wlochy). Poczatkowo Bazylejski Komitet
Uregulowan i Nadzoru Praktyk Bankowych, nazywany réwniez Komitetem Cooka od nazwiska
pierwszego przewodniczacego lub Komitetem Bazylejskim, pdzniej zmienil nazwe na Bazylejski Ko-
mitet Nadzoru Bankowego.

47 Instytut Stabilnosci Finansowej zostal utworzony w 1999 r. wspélnie przez Komitet Bazy-
lejski i Bank Rozrachunkdéw Migdzynarodowych, a gtéwnym jego zadaniem jest wspomaganie nad-
zorcow finansowych na calym $wiecie w usprawnianiu i wzmacnianiu ich systeméw finansowych,
a wigc troska o stabilno$¢ miedzynarodowego sektora bankowego.
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Rysunek 13. Nowa europejska architektura nadzoru finansowego

Makroekonomiczny poziom regulacyjny
European Systemic Risk Council (ESRC)

Cztonkowie Obserwatorzy

o Przewodniczacy: prezes Europejskiego e Narodowe organy regulacyjne,
Banku Centralnego o Szefowie komitetéw ekonomicznych

* Wiceprzewodniczacy, i finansowych Komisji Europejskiej
o Prezesi Europejskich Bankéw Centralnych, II o I5)} Europejskie)

o Prezesi Europejskich Urzedow
Regulacyjnych,
¢ Przedstawiciel Komisji Europejskiej

! I

Mikroekonomiczny poziom regulacji: ESFS (Komitet Sterujacy)

EBA ETIOPA ESA

Narodowi regulatorzy Narodowi regulatorzy Narodowi regulatorzy

Zrédio: E. Miklaszewska, Pokryzysowa rereguiacia europejskiego rynku bankowego. Skutki dla Polski,
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe nr 11, Krakdw 2011, s. 48.

Komitet Bazylejski formutuje ogoélne standardy nadzoru, zaleca wytyczne,
najlepsze praktyki w nadziei, ze poszczegdlne wtadze podejma kroki w celu ich
wdrozenia w ramach szczegdtowych uzgodnien — ustawowych lub innych — ktore
sa najlepiej dostosowane do ich systeméw krajowych. W ten sposob Komitet Ba-
zylejski zacheca do wypracowania wspolnego podejscia i wspdlnych norm bez
proby szczegdtowej harmonizacji nadzoru krajow czlonkowskich. Przy tak sfor-
mutowanym ukladzie kompetencyjnym mozna powiedzie¢, ze jednym z gtéwnych
celéw Komitetu jest identyfikowanie, monitorowanie oraz zarzadzanie ryzykiem
systemowym. W ramach opracowywanych norm i procedur znalazt si¢ istotny me-
chanizm zwigzany z bilansem instytucji finansowych i zwigzany z nim procy-
kliczny charakter wymogdw adekwatnosci kapitatlowej. Na jego bazie zostaty opra-
cowane tzw. polityki makroostroznosciowe*.

48 J. Pera, Globalizacja rynkow finansowych a problem bezpieczenstwa finansowego w Euro-
pie, Wyzwania gospodarki globalnej Prace i Materiaty Instytutu Handlu Zagranicznego Uniwersytetu
Gdanskiego 2012, nr 31.
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Komitet Bazylejski koordynuje wspdlprace gtownie w obszarze migdzyna-
rodowej bankowosci korporacyjnej. Realizowane jest to na podstawie niewigza-
cych porozumien (soft low) wypracowywanych przez zaangazowane podmioty, za-
zwyczaj banki centralne oraz instytucje nadzorcze. Rozwigzania te wdrazane sg
nastgpnie na szczeblu krajowym przez presje podmiotéw zaangazowanych w ten
proces, po dostosowaniu do lokalnego prawa i przy wspotudziale sit rynkowych®.

Regulacje prewencyjno-ostroznosciowe proponowane przez Komitet Bazy-
lejski dookreslajg minimalne wymogi dotyczace sytuacji finansowej banku lub tez
ustalaja zakres, skale tryb i warunki dziatania. Funkcja tych regulacji jest przede
wszystkim ograniczenie mozliwosci podejmowania nadmiernego ryzyka przez banki
oraz podwyzszenie bezpieczenstwa i stabilnosci sektora bankowego. Z punktu wi-
dzenia ryzyka systemowego kluczowego ogniwa.

Regulacje prewencyjno-ostroznosciowe majg na celu zminimalizowanie
ewentualnych kosztow spotecznych bankructwa banku (ktére moglyby zmateriali-
zowac ryzyko systemowe) przy rownoczesnym zapewnieniu tego, zeby banki nie
korzystaty z faktu podlegania specjalnemu prawodawstwu, np. w zwigzku ze szcze-
g0lng ochrong prawng™.

Dziatania Komitetu Bazylejskiego maja na celu stworzenie fundamentéw
harmonizacji systeméw finansowych i nadzoru na catym $wiecie. W ujeciu global-
nym jest to w zwigzku z tym pierwsza silna instytucja monitorujgca i koordynujaca
procesy zwigzane z bezpieczenstwem systemdw finansowych. Inicjowana przez
nig sie¢ instytucji lokalnych i migdzynarodowych stanowi¢ moze dobry punkt od-
niesienia dla przyszlego, w petni zintegrowanego systemu globalnej kontroli ry-
zyka systemowego. Globalizacja w tym zakresie wydaje si¢ nieunikniona. Jest ona
pochodng przys$pieszajacej globalizacji rynkoéw finansowych’!.

Konstrukcja globalnego nadzoru nad bezpieczenstwem systemu finanso-
wego jest jeszcze daleka od ostatecznego uksztaltowania. Bez watpienia jednak
mi¢dzynarodowe dziatania w tym zakresie z ostatnich lat przyspieszyly ksztatto-
wanie tego procesu. Niewykluczone, ze to wlasnie Komitet Bazylejski zaraz obok
Banku Rozrachunkow Migdzynarodowych stanowitby docelows, kluczows swia-
towg instytucje ryzyka systemowego.

4 E. Rutkowska-Tomaszewska, Nowe ujecie zalecer nadzorczych przez Komitet Bazylejski,
Materiaty z konferencji zorganizowanej przez Koto Naukowe Prawa Finansowego przy Katedrze
Prawa Finansowego na Wydziale Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroctawskiego,
Wroctaw, 28.05.2010, s. 68-71.

50 Ibidem, s. 72-73.

31 Pojawiajg sie takze postulaty, ze glowng role w tym nadzorze w przysztosci moglby odegraé
Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, ktdry statby si¢ Swiatowg wtadzg finansowa (world finan-
cial authority), a wowczas znaczenie Komitetu Bazylejskiego odpowiedzialnego za nadzor bankowy
niewatpliwie umocniloby sie.
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Roéwnolegle z instytucjami §wiatowego nadzoru reformowane sg organy od-
powiedzialne za bezpieczenstwo systemu finansowego o charakterze lokalnym
— krajowym. Nie sposob jest jednak obecnie jednoznacznie stwierdzié, czy rozpo-
czete dzisiaj dziatania okazg si¢ w peni skuteczne. Nawet biorac pod uwage struk-
tury instytucji miedzynarodowych, trudno mowi¢ o jednoznacznych zalezno$ciach
i wzajemnych relacjach. Do tej pory kazdy kryzys finansowy miatl nieco inny prze-
bieg, a inicjowaty go tylko z pozoru tozsame przyczyny. Jedynie silny, niezalezny
i zintegrowany system nadzoru daje gwarancje realizacji swoich zadan. Na podsta-
wie dotychczasowych doswiadczen mozna przyjac, ze idealna sie¢ bezpieczenstwa
systemu finansowego powinna by¢ bilansem trzech niezaleznych i roztacznych po-
lityk: pieni¢znej (bank centralny), fiskalnej (rzad i minister finanséw) oraz ostroz-
nosciowej dla sektora finansowego (nadzdr). Pytanie, czy na dzien dzisiejszy da si¢
te swoistg uktadanke zintegrowaé skutecznie zardwno na poziomie lokalnym, jak
i migdzynarodowym, pozostaje otwarte.

3.3. Zasady skutecznego nadzoru rynku finansowego

Teoria w sferze bezpieczenstwa finansowego jest dzisiaj odzwierciedleniem
tego, co w rzeczywistosci (praktyce) na rynkach miato miejsce wczoraj. Trudno
jest zatem jednoznacznie wskazaé wszystkie zasady skutecznego nadzoru rynku
finansowego, poniewaz w praktyce taki nadzor po prostu jeszcze nie istnieje. Mo-
dyfikacje struktur, zadan i celéw nadzoru zazwyczaj dokonywane sg pod wplywem
silnych i1 gwaltownych zdarzen rynkowych (kryzysow). Rozwazania w tym zakre-
sie majg w zwigzku z tym charakter bardziej teoretyczny niz praktyczny. Dostoso-
wywanie struktury nadzoru, jego kompetencji, zasad i celow, do rzeczywistosci
rynkowej realizowane jest zawsze z pewnym opdznieniem. Innymi stowy, nawet
realizowanie wszystkich wskazanych celow w ramach okreslonego nadzoru jedy-
nie moze, ale nigdy nie musi gwarantowac jego pelnej skutecznosci.

Stwierdzi¢ nalezy, ze pelna skuteczno$é jako taka identyfikowana po-
winna by¢ na dwéch plaszczyznach. Pierwsza — to diagnostyczna i analityczna
(prewencyjna), czyli prace diagnozujace i monitorujace okreslone ryzyka oraz
przeciwdzialajace ich materializacji z kryzysem w systemie finansowym
wlacznie. Druga — to neutralizujaca, czyli dzialania zmierzajgce do zminima-
lizowania negatywnych skutkéw kryzysu finansowego.

Punktem odniesienia do oceny skutecznosci nadzoru finansowego sg zawsze
wyznaczone cele. Jako te zasadnicze wymienié nalezy:

— zapewnienie prawidtowego funkcjonowania rynku,
— zapewnienie stabilnos$ci rynku,



