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Wprowadzenie

Opracowanie sklada si¢ z trzech czesci. Czes¢ pierwsza dotyczy ewolucji polskiego
sektora finansowego w czasie kryzysu, w tym przede wszystkim bankéw. W czesciach
drugiej i trzeciej opisano propozycje przysztych zmian w polskim systemie finansowym,
majace zwigkszy¢ jego bezpieczenstwo. W czesci drugiej wskazano na konieczno$¢ po-
wstania nadzoru makroostrozno$ciowego z argumentacjg przemawiajacg za umiejsco-
wieniem tego nadzoru w banku centralnym. W czesci trzeciej z kolei, podjeto (jedna
z pierwszych w polskiej literaturze) prébe analizy stworzenia instytucji finansowej CCP'
i wprowadzenia obowigzku rozliczania w niej okreslonych rodzajéw transakeji.

Sektor finansowy zyskowny i bezpieczny

Jak dotychczas, $wiatowy kryzys finansowy obszed! sie z polskim systemem finan-
sowym w sposob tagodny. Pomocy panstwa nie wymagala zadna instytucja finansowa.
Podatnicy nie musieli wigc ratowa¢ bankow zwiekszaniem ich zasobow kapitatowych.
Jedynie NBP przeprowadzal operacje zasilajace sektor bankowy w plynnoé¢ (repo) oraz
umozliwit bankom komercyjnym zawieranie z nim transakcji swapowych. Transakcje te
stuzyly zabezpieczaniu otwartych pozycji walutowych, wynikajacych z udzielania kredy-
tow hipotecznych nominowanych w walutach obcych. Byto to jednak wylacznie krétko-
terminowe wsparcie ptynnosciowe [Tymoczko, 2010]. Co wiecej, skala wykorzystywa-
nia przez banki nadzwyczajnych instrumentéw zaproponowanych przez bank centralny
byta niewielka, szczegolnie jesli chodzi o transakcje swapowe. Po okresie eskalacji kry-
zysu na Swiatowych rynkach finansowych polski bank centralny stopniowo ,wygaszal”
stosowanie instrumentdw wsparcia ptynno$ciowego.

Mimo spowolnienia gospodarczego polski system finansowy nie przestal si¢ rozwi-
ja¢. Relacja aktywéw instytucji finansowych do PKB wcigz rosta (rysunek 1). Swiatowy
kryzys z pewnos$cia wplynat jednak negatywnie na perspektywy rozwoju polskiego sys-
temu finansowego, cho¢by z powodu nizszego tempa wzrostu PKB.
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RYSUNEK 1. Relacja aktywow polskiego systemu finansowego do PKB w latach 2002-2010 (w %)
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Uwaga. Na wykresie uwzgledniono aktywa bankéw komercyjnych i spotdzielczych, Spétdzielczych Kas Oszczednosciowo-
Kredytowych, zaktadéw ubezpieczen, funduszy inwestycyjnych, otwartych funduszy emerytalnych, doméw maklerskich.

Zrédlo: Obliczenia wtasne na postawie danych NBP — Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., NBP, Warszawa 2011,
s. 12 oraz danych GUS - http://www.stat.gov.pl/gus/wskazniki_makroekon_PLK_HTML.htm.

Wirédd instytucji finansowych to banki w najwiekszym stopniu do$wiadczyly skut-
kow kryzysu. Wiele duzych europejskich bankéw wymagato pomocy panstwa w posta-
ci dokapitalizowania. Nadzwyczajne wsparcie plynnosciowe zaoferowal tez European
Central Bank — ECB. Z pomocy musialy skorzysta¢ takze banki matki polskich bankéw.

Réwniez w Polsce banki odczuty skutki kryzysu, cho¢ warto podkresli¢, ze od jego
poczatku polski sektor bankowy pozostawal zyskowny. W poréwnaniu z okresem po-
przedzajacym kryzys, wyniki polskich bankéw ulegly pogorszeniu, ale byly one wcigz
bardziej rentowne niz przedsigbiorstwa (rysunek 2).

Uwage zwraca nie tylko wysoka zyskowno$¢ bankoéw, ale nadzwyczajna relacja zysku
do kapitatu we wszystkich instytucjach finansowych. Wida¢, ze niezaleznie od fazy cyklu
koniunkturalnego zainwestowanie w instytucje finansowa dawalo wyzsza stope zwrotu
niz inwestycja w sektor przedsi¢ebiorstw. Szczegélnie wysoka stopa zwrotu kapitalu na-
stapila w sektorze funduszy inwestycyjnych. Wida¢, ze w okresie hossy gietdowej akcjo-
nariusze TFI mogli z kazdego zainwestowanego zlotego otrzymac nawet 67,5 gr rocznie.
Polski sektor finansowy nie byl tu zadnym wyjatkiem.



Wybrane aspekty funkcjonowania polskiego systemu finansowego 77

RYSUNEK 2. ROE w polskim sektorze finansowym i w przedsiebiorstwach w latach
2002-2010 (w %)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS (przedsiebiorstwa i TFI), NBP (banki), KNF (zaklady ubezpieczen,
TFIiPTE).

W drugiej polowie XX w. w wielu krajach rosty stopy zwrotu z kapitatu w instytu-
cjach finansowych. To z kolei w sposéb naturalny przyciagalo zaséb pracy do sektora
finansowego. W Wielkiej Brytanii udzial czynnika pracy w sektorze finansowym wzrost
0 50 % w latach 1977-1990, podczas gdy udzial zaangazowanego kapitalu wzrést z 4 do
12 %. W XXI w. naktady przestaly rosng¢, ale nastgpita duza poprawa wydajnosci (pro-
duktywnosci). Skutkiem byty duzo wicksze zmiany TPF (Total Productivity Factor) niz
w calej gospodarce. ,Cud’, o ktérym pisze Haldane (2010), polegal na tym, Ze znaczaco
wzrosly dochody z pracy i kapitalu w sektorze finansowym.

W polskim sektorze finansowym wzrost rentownosci kapitalu na szczeécie nie wyni-
kal z tak duzego wzrostu dzwigni finansowej, jak w innych krajach, w ktérych dzwignia
ta wynosila czasami nawet 50. Oznacza to, ze w przypadku niektérych bankow kapitat
stanowil mniej niz 2 % sumy bilansowej. Wzrost dZzwigni widoczny byl m.in. w zestawie-
niu wskaznikéw ROA (ang. return on assets) z ROE (ang. return on equity). Przykladowo
w Wielkiej Brytanii ROA w sektorze bankowym nie rosto tak szybko jak ROE, a na po-
czatku XXI w. nawet spadato [Haldane, 2010, s. 7-9].
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W Polsce sektor bankowy pozostat stabilny takze z tego powodu, ze banki byly do-
brze wyposazone w kapital (rysunek 3). Dodatkowo, byt to zwykle kapitat najwyzszej ka-
tegorii. Dzigki temu zdolno$¢ bankéw do absorbowania strat byla i jest duza. Jak poka-
zuja najnowsze wyniki stress-testow, przeprowadzonych przez NBP, sektor bankowy ma
wystarczajgce kapitaly, aby zaabsorbowac straty wynikajace ze znaczacego spowolnienia
tempa wzrostu gospodarczego i wzrostu bezrobocia [Raport o stabilnosci..., 2011].

Dobra sytuacja sektora bankowego w Polsce wynika tez z tego, ze banki nie udzielaly
kredytow takim osobom, ktére w USA okreslano jako NINJA (z ang. No Income, No
Job, No Assets). W zwigzku z tym wzrost warto$ci ztych kredytéw nie byl tak gwaltow-
ny, jak w innych krajach (rysunek 4). Szybkie pogorszenie jakosci portfela kredytowego
w polskich bankach bylo szczegdlnie widoczne w segmencie kredytéw konsumpcyjnych.
Wpynikalo ono z tego, ze polityka kredytowa bankow w tym segmencie byta wyraznie
tagodzona w okresie poprzedzajagcym wybuch kryzysu, czyli do konica 2007 r. Dopiero
od polowy 2008 r. banki zaczely stopniowo zaostrza¢ kryteria udzielania kredytéw kon-
sumpcyjnych [Sytuacja na rynku..., 2010 i dalsze].

Na rysunku 4 wida¢ cykliczne pogorszenie sie portfela kredytowego bankow. Wygla-
da jednak na to, ze najwyzsze wartosci wskaznika ztych dtugéw polski sektor bankowy
ma za sobg. Po osiagnieciu poziomu 9 % w styczniu 2011 r., udziat naleznosci z utratg
wartosci w portfelu kredytéw sektora niefinansowego zaczal powoli, ale systematycznie
spadac. Jesli sytuacja na $wiatowych rynkach zacznie si¢ stabilizowa¢, to wydaje sie, ze
trend ten powinien zosta¢ utrzymany.

RYSUNEK 3. Wspolczynnik wyplacalno$ci w polskim sektorze bankowym w latach 2008-2011
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Zrédlo: NBP - http://nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/stabilnosc.html.
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RYSUNEK 4. Udzial nalezno$ci z utratg wartoséci w portfelu bankowym (podmioty niefinan-

sowe) (w %)
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP - http://nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/stabilnosc.html.

Polski sektor bankowy catkiem dobrze poradzil sobie w czasie $wiatowego kryzysu
i zwigzanego z nim spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce. Warto zauwazy¢, ze
kryzys na $wiecie nastapit, gdy polskie banki dopiero uczyty si¢ funkcjonowaé w sytu-
acji, w ktorej udzielajg wigcej kredytow niz przyjmuja depozytdéw (rysunek 5). Dzigki
temu ich zaleznos$¢ od finansowania rynkowego nie byta jeszcze tak duza, jak w krajach
rozwinietych. Dlatego ograniczenie plynnosci rynkéw miedzybankowych nie byto dla
polskiego sektora finansowego az tak dokuczliwe.

Warto zwrdci¢ uwage, ze nadwyzka kredytéow nad depozytami, ktéra wystapita
w polskim sektorze bankowym nie jest niczym nadzwyczajnym. Wystepuje ona bowiem
w wielu krajach, szczegdlnie rozwinietych. Sposréd panstw UE najwyzsza jest w Danii,
gdzie na koniec 2009 r. relacja kredytéw do depozytéw podmiotéw niebankowych wy-
nosita prawie 290 % (rysunek 6).

W krajach, w ktérych wystepuje nadwyzka kredytéw nad depozytami akcja kre-
dytowa musi by¢ sfinansowana w inny sposdéb. Czesto zrédtem pozyskania srodkow
na ten cel jest rynek miedzybankowy. W strefie euro z zarzadzaniu ptynnoscig banki
wykorzystujg przede wszystkim operacje zabezpieczone (ang. repo, sell-buy-back, fx
swap). Niestety w Polsce struktura obrotéw na rynku transakcji lokacyjnych cechuje
si¢ przewaga transakcji niezabezpieczonych (rysunek 7). Z tego powodu limity wza-
jemnie nakladane na siebie przez banki sa wykorzystywane duzo szybciej niz wow-
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czas, gdy banki polegalyby w wiekszym stopniu na transakcjach zabezpieczonych.
Byloby duzo lepiej, gdyby banki, pozyczajac sobie nawzajem plynne srodki, korzysta-
ty w wigkszym stopniu z depozytoéw zabezpieczonych.

RYSUNEK 5. Nalezno$ci i zobowigzania sektora niefinansowego w latach 1996-2011 (w z})
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Zrédto: NBP - http://nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html.

W sytuacji, w ktérej nie mozna bylo pozyska¢ finansowania na rynku miedzybanko-
wym, a akcja kredytowa wcale si¢ nie zatrzymala, przed bankami krajowymi pojawito sie
wyzwanie w postaci znalezienia zrddel finansowania. Banki gremialnie postanowily sko-
rzystac z najbardziej stabilnego i klasycznego zrédta finansowania akgji kredytowej, jakim
sa depozyty gospodarstw domowych. Efektem tego byla tzw. wojna depozytowa. Okazalo
sie, ze banki byly gotowe placi¢ klientom za depozyty wiecej niz wynosita stawka WIBOR.
Pojawia sie zatem pytanie, dlaczego banki pozyskiwaly srodki drozej niz mozna to bylo zro-
bi¢ na rynku miedzybankowym? Otdz wyjasnien jest kilka. Po pierwsze, stawka WIBOR
jest stawka nietransakcyjna. Oznacza to, Ze ma ona charakter informacyjny i niekoniecznie
mozna na jej podstawie zawrze¢ transakcje. Po drugie, cze$¢ bankéw byla wowcezas po-
strzegana jako do$¢ ryzykowna. W takiej sytuacji banki te nie mogly liczy¢ na pozyskanie
finansowania na rynku miedzybankowym nawet po stawkach wyzszych niz WIBOR. Po
trzecie, polskie banki po raz pierwszy docenily to, ze depozyty sg stabilnym zrédlem fi-
nansowania i nawet jesli sa krotkoterminowe, to cze$¢ z nich ,,osiada” w bilansach bankéw,
w przeciwienstwie do depozytéw pozyskanych na rynku miedzybankowym. Klienci ze
zdumieniem obserwowali, Zze wreszcie mogg lokowa¢ w bankach pienigdze ze stopa po-
réwnywalna, a niejednokrotnie wyzsza niz stopa rynku miedzybankowego (rysunek 8).
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RYSUNEK 6. Relacja kredytow do depozytéw podmiotéw pozabankowych w krajach UE (w %)
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Zrédlo: EU Banking Structures, ECB, 2007, 2010.
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RYSUNEK 7. Struktura obrotéw na rynku transakcji lokacyjnych w latach 2007-2010
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Zrédlo: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., NBP, Warszawa 2011, s. 255.

RYSUNEK 8. WIBOR 3M oraz oprocentowanie nowych depozytow gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw w latach 2005-2011
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Zrédlo: NBP - http://nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie_n.html.
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Na rysunku 8 wida¢, ze konkurencja o depozyty gospodarstw domowych nie jest juz tak
silna, jak w latach 2008-2009, ale nadal klient przynoszacy swoje pienigdze do banku moze
liczy¢ na relatywnie lepszg oferte niz przed rokiem 2008.

Konsekwencja kryzysu na $wiatowych rynkach finansowych moze by¢ dalsza kon-
solidacja polskiego sektora bankowego. Jesli bowiem dojdzie do faczenia sie ,matek”
polskich bankéw, to niewatpliwie konsekwencje tego beda takze widoczne w Polsce, tak
jak to si¢ stalo w odniesieniu do np. bankéw BNP Paribas i Fortis. Istotne jest, aby w tym
kontekscie pamieta¢ o klopotach, jakie sprawialy nadzorcom i rzagdom banki okreslane
mianem TBTF (Too-Big-To-Fail). W Polsce relacja aktywow nawet najwiekszych ban-
kéw np. do PKB nie jest oczywiscie tak duza jak w Islandii, ale zawczasu warto pamigtac
o zapobieganiu problemom.

Nadzdr makroostroznosciowy

W celu unikniecia sytuacji wystgpienia ryzyka systemowego w kolejnych krajach
powstaja tzw. nadzory makroostrozno$ciowe. Nadzorcy ci majg zajmowac si¢ nie poje-
dynczymi instytucjami, tak jak do tej pory robili to nadzorcy sektorowi, ale analizowac
caly sektor finansowy. Przy wykorzystaniu tych analiz powinni by¢ w stanie zapobiegaé
tworzeniu sie np. babli spekulacyjnych na rynkach aktywéw. Do tej pory analizg ryzyka
powstajacego w sektorze finansowym zajmowaly sie zwykle banki centralne. Cze$¢ ban-
kéw centralnych miala wprost zapisane w swoich zadaniach dbanie o stabilnos¢ syste-
mu finansowego’. Niestety, jedyne co mogty robi¢, to publikowa¢ wyniki swoich analiz
w postaci raportéw o stabilnosci i probowaé wymusza¢ w ten sposob zmiany zachowa-
nia instytucji finansowych [Polanski, 2011, s. 68-91]. Problem pojawiat si¢ szczegdlnie
wtedy, gdy interes pojedynczych instytucji byl sprzeczny z interesem banku centralnego,
rozumianym jako zachowanie stabilnosci systemu finansowego. Wéwczas trudno bylo
spodziewa¢ sie, ze banki komercyjne przestang np. udziela¢ kredytéw hipotecznych
przekraczajacych wartos¢ kredytowanej nieruchomosci. Oczywiscie kwestig ta powi-
nien sie zaja¢ nadzor bankowy, ale jak pokazujg przyklady z okresu bezposrednio po-
przedzajacego kryzys, nie zawsze to si¢ udawato.

Pojecie polityki makroostrozno$ciowej nie jest nowe. Pierwsze wzmianki na ten te-
mat mozna znalez¢ w sprawozdaniach ze spotkan tzw. Komitetu Cooka w 1979 r. MFW
po raz pierwszy uzyt tego sformutowania w 1978 r. [IMF, 2011, s. 5] Wéwczas temat ten
nie zostal szerzej rozwiniety, ale dzisiaj prowadzenie polityki makroostroznosciowej jest
jedna z gléwnych, proponowanych reform systemu finansowego. Na potrzebe powota-
nia nadzoru makroostrozno$ciowego wskazuje m.in. Vifials (2010) [takze Vifials et al.,
2010], uznajac to za najwazniejszy czynnik zapewniajacy stabilne funkcjonowanie sys-
temu finansowego. Podobnego zdania jest Persaud (2009). Nalezy jedynie zdecydowac,
czy nadzér makroostrozno$ciowy powierzy¢ nowemu podmiotowi, czy utworzy¢ ciato
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zlozone z przedstawicieli juz funkcjonujacych instytucji, czy tez powierzy¢ nowe zadanie

wybranej instytucji. Powstaje wiec pytanie: Komu powierzy¢ nadzér makroostrozno-

$ciowy i tym samym prowadzenie polityki makroostroznosciowej?

Dotychczasowa mata skuteczno$¢ dziatan banku centralnego nie zmienia faktu, ze to
ta wlasnie instytucja jest szczeg6lnie predestynowana do prowadzenia polityki makro-
ostroznosciowej [Stawinski, 2011, s. 63]. Istnieje ku temu co najmniej kilku powoddw.
1. Tylko banki centralne posiadaja niezalezno$¢ instytucjonalng, ktoéra pozwala im po-

dejmowac decyzje niezalezne od ekonomii politycznej i cyklu wyborczego. Trzeba

bowiem pamietaé, ze ewentualne zapobieganie boomowi kredytowemu bedzie za-
wsze dziatlaniem niepopularnym politycznie, gdyz zwykle bedzie si¢ wigzato z ogra-
niczaniem dostepu do kredytu.

2. Banki centralne majg do$wiadczenie w monitorowaniu stabilnosci systemu finansowe-
go. Wyniki tych analiz sg przez nie zwykle publikowane w formie raportéw o stabilnosci.

3. Banki centralne, prowadzac skuteczng polityke antyinflacyjng wypracowaly sobie
takze dobra reputacje. Oprdcz tego, to wlasnie w nich jest zakumulowana wiedza
na temat zwigzkow polityki pienieznej (ktéra powinna by¢ z natury antycykliczna)
z cyklem koniunkturalnym.

4. Warto takze zwrdci¢ uwage na bliskie zwiagzki miedzy polityka makroostroznoscio-
wa i pieni¢zna [Vifals, 2010]. Jedna i druga powinny by¢ antycykliczne. Prowa-
dzenie polityki makroostroznosciowej i polityki pienieznej wymaga ich wzajemnej
koordynacji. Wydaje sie, ze koordynacja bedzie najlepsza wtedy, gdy bedzie istniat
jeden o$rodek decyzyjny.

Argumentacj¢ o zasadnosci powierzenia nadzoru makroostroznosciowego bankowi
centralnemu podzielajg m.in. Blanchard, Dell'Ariccia i Mauro (2010, s. 13). Autorzy ci
wskazuja wrecz, ze rozdzielenie funkcji makroostroznosciowej i wtadzy monetarnej jest
ztym rozwiazaniem. Podobne poglady zostaly przedstawione w raporcie ,,The Funda-
mental Principles of Financial Regulation” [Brunnermeier, Crockett, Goodhart, Persaud,
Shin, 2009 s. 58]. Réwniez w tej publikacji instrumenty polityki makroostrozno$ciowej
sg przypisane wilasnie bankowi centralnemu.

Nalezy zada¢ pytanie: Jakimi instrumentami mialby dysponowaé nadzér makro-
ostroznosciowy? Jesli bowiem ten nadzoér powierzy sie bankowi centralnemu, to dlacze-
go mialby on w swoich dzialaniach by¢ skuteczniejszy niz do tej pory? Otdz temu miato-
by stuzy¢ instrumentarium, ktére bytoby stosowane wtedy, gdy banki nie dostosowatyby
sie do sugestii i ostrzezen zawartych np. w publikacjach banku centralnego.

Instrumenty, ktére powinien mie¢ w swojej dyspozycji organ nadzoru makroostroz-
no$ciowego, nie moga si¢ bowiem ogranicza¢ wylacznie do ostrzezen, czy sugestii [Bank
of England, 2009, s. 15]. Po interwencjach werbalnych nadzér makroostrozno$ciowy
musi mie¢ mozliwo$¢ realnego dzialania. W przeciwnym razie, jak wynika z dotychcza-
sowych do$wiadczen, interwencje werbalne nie beda odnosily zadnego skutku. Wedtug
IMF [2011] przykladowe instrumenty polityki makroostroznosciowej to:
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Dodatkowe wymogi kapitalowe i ptynnosciowe. Dodatkowe wymogi kapitalowe
moglyby by¢ wprowadzane w sytuacji, w ktérej nadzér makroostroznosciowy uznal-
by, ze niezbedne jest podniesienie w ten sposéb kosztow udzielania kredytow. Z ko-
lei powodem wprowadzenia dodatkowych wymogdéw plynnosciowych mogtaby by¢
potrzeba zapewnienia bankom diugoterminowego, zamiast krétkoterminowego, fi-
nansowania akcji kredytowej. Bufor antycykliczny w postaci dodatkowego wymogu
kapitalowego bylby wprowadzany wtedy, gdyby okazalo si¢, ze zahamowanie nad-
miernej akcji kredytowej, ktora grozi powstaniem niestabilnego boomu kredytowe-
go, nie jest mozliwe na podstawie sugestii i ostrzezen ze strony banku centralnego.
Pierwowzorem bufora antycyklicznego jest stosowane w Hiszpanii tzw. dynamic pro-
visioning [Fernandez de Lis, Pagés, Saurina, 2000].

Limity relacji wartosci kredytu do wartoéci nieruchomosci - LTV (Loan-To-Value)
oraz limity wartosci zadluzenia do dochodu — DTI (Debt-To-Income). Obnizanie
wartosci wskaznika LTV prowadzi do ograniczenia dostepnosci kredytu, a tym sa-
mym moze skutecznie hamowac¢ niestabilne boomy kredytowe zwigzane z rynkiem
nieruchomosci [IMF, 2011, s. 27-28]. Wysokos¢ faktycznego LTV jest bowiem sil-
nie skorelowana z cenami na rynku nieruchomosci. Zgodnie z badaniami IMF pod-
wyzszenie dopuszczalnego LTV o 10 p.p. prowadzi do wzrostu cen nieruchomosci
0 13 p.p. [Crowe, Dell’Ariccia, Igan, Rabanal, 2011, s. 20-21]. Obnizenie dopuszczal-
nego LTV powinno zatem hamowa¢ akcje kredytowg i powstawanie babla na rynku
aktywow. Podobnie dziala takze wyznaczanie maksymalnego poziomu DTI.
Powierzenie odpowiedzialnosci za nadzér makroostroznosciowy bankowi central-

nemu moze takze rodzi¢ dwojakiego rodzaju watpliwo$ci.

1.

Skupianie tak duzej wladzy w jednej, niezaleznej instytucji moze wydawac¢ sie nie-
akceptowalne w systemie demokratycznym. Niezbedna jest w takiej sytuacji demo-
kratyczna kontrola (ang. accountability) niezaleznego banku centralnego [Wojtyna,
2004, s. 217-251]. Bank centralny musiatby nie tylko ttumaczy¢ powody swoich
decyzji, ale takze np. odbywac¢ spotkania z odpowiednimi komisjami parlamentar-
nymi, jak to sie dzieje w przypadku FSOC (Financial Stability Oversight Council),
ktéry jest organem nadzoru makroostrozno$ciowego w USA’. Z kolei sposobem na
zwiekszenie przejrzystosci procesu decyzyjnego mogltoby by¢ upublicznianie spra-
wozdan z posiedzen, na ktérych podejmowane sg decyzje, tak jak to si¢ bedzie dzia-
o w nadzorze makroostroznosciowym w Wielkiej Brytanii — FPC (Financial Policy
Committee)*.

Moze powstac¢ ryzyko sprzecznosci celéw polityki pieni¢znej i makroostroznoscio-
wej. Analizy wykonane na potrzeby polityki pienieznej moga wskazywac¢ na koniecz-
no$¢ obnizania stop procentowych, podczas gdy ze wzgledu na zagrozenie stabilnosci
systemu finansowego polityka makroostroznosciowa bedzie wymagata zaostrzenia
wybranych regulacji [Vifials, 2010]. Istotne jest jednak to, ze w dlugim okresie obie
polityki stuza temu samemu celowi, czyli stabilizacji cyklu koniunkturalnego.
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Dlaczego tak wiele miejsca poswiecono w tym opracowaniu argumentacji dotyczg-
cej podmiotu odpowiedzialnego za polityke makroostrozno$ciowa oraz przedstawie-
niu instrumentdéw tej polityki? Otdz, wydaje si¢, ze w Polsce powinien powsta¢ nadzor
makroostrozno$ciowy i zosta¢ powierzony Narodowemu Bankowi Polskiemu. Wiasnie
w takich krajach jak Polska nadzoér ten bedzie musial podejmowac antycykliczne decyzje
stosunkowo czesciej niz w krajach rozwinietych. Wynika to z tego, ze w gospodarkach,
w ktdrych wystepuje efekt doganiania (catching up effect), istnieje wigksze ryzyko boomu
gospodarczego niz spowolnienia. W tym kontekscie warto zwrdci¢ uwage, ze dynamika
kredytow dla gospodarstw domowych w Polsce, szczegdlnie mieszkaniowych, pozosta-
wala wysoka nawet w czasie najwiekszych zawirowan na $wiatowych rynkach finanso-
wych (rysunek 9).

RYSUNEK 9 Dynamika kredytéow dla gospodarstw domowych w latach 2005-2011 (w %)
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Zrédlo: NBP - http://nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html.

W Polsce poktosiem kryzysu moze by¢ takze powrdt do dyskusji o optymalnej or-
ganizacji nadzoru mikrooostroznos$ciowego. Prawdopodobienstwo zmian w tym obsza-
rze jest tym wieksze, ze zmiany dokonaly sie w nadzorze brytyjskim, ktéry byt wzorem
i protoplastg polskiej Komisji Nadzoru Finansowego [Polanski, 2011, s. 68-91].
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Wazna zmiana w infrastrukturze

Jedng z przyczyn zamarcia rynkéw miedzybankowych po upadku banku Lehman
Brothers we wrze$niu 2008 r. bylo to, ze bank ten miat duze ekspozycje na rynku instru-
mentdéw pochodnych. Po jego upadku w duzej skali zmaterializowalo si¢ ryzyko kredy-
towe kontrahenta z tytulu pozycji pozabilansowych.

We wrzeéniu 2009 r. grupa G-20 postanowila, ze w celu zminimalizowania tego
ryzyka, do konca 2012 r. wystandaryzowane instrumenty pochodne OTC (ang. over-
the-counter) powinny by¢ przedmiotem obrotu na gietdach lub elektronicznych plat-
formach obrotu. Rozliczeniem tych transakcji majg sie zajmowaé centralni kontr-
partnerzy — CCP. CCP to podmiot, ktéry w sytuacji zawarcia transakcji przez dwie
instutucje staje sie sprzedajacym dla kupujacego i kupujacym dla sprzedajacego (rysu-
nek 10). De facto staje si¢ on wigc strong transakcji i gwarantuje swoim kapitalem, ze
transakcja zostanie rozliczona.

RYSUNEK 10. Relacje migedzy podmiotami zawierajacymi transakcje na rynku, na ktérym nie
funkcjonuje i funkcjonuje CCP
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Powstaje pytanie: Czy przedstawiona we wrze$niu 2010 r. przez Komisj¢ Europej-
ska propozycja rozporzadzenia w sprawie instrumentéw pochodnych, bedgcych przed-
miotem obrotu poza rynkiem zorganizowanym, centralnych kontrpartneréw oraz re-
pozytoriéw danych EMIR (European Market Infrastructure Regulation)’ bedzie miata
wplyw na polski sektor bankowy?



88 Dobiestaw Tymoczko

Aby odpowiedzie¢ na to pytanie warto na poczatek przyjrze¢ sie, jaka jest skala ob-
rotéw na rynku instrumentéw pochodnych zwigzanych z polskim zlotym (tabele 11 2).

TABELA 1. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku transakcji FRA oraz IRS (w tym
OIS) nominowanych w zlotych w kwietniu 2007 r. i kwietniu 2010 r. (w mln USD)

Transakcje FRA Transakcje IRS
Wyszczegblnienie
2007 2010 2007 2010
Obroty ogélem, w tym: 1093,9 774,0 967,9 698,2
o transakcje miedzy instytucjami sprawozdajgcymi 973,9 698,3 902,7 598,2
- rezydentami 550,7 270,0 486,4 300,0
- nierezydentami 423,2 428,2 416,3 298,2
o transakcje z pozostatymi instytucjami finansowymi 119,1 75,8 61,5 90,8
- rezydentami 59,9 37,3 41,8 27,7
- nierezydentami 59,2 38,5 19,8 63,1
° transakcje z instytucjami nieﬁnansowymi 0,9 0,0 3,7 9,2
- rezydentami 0,9 0,0 3,7 9,2
- nierezydentami 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédlo: Dane NBP - http://nbp.pl/systemfinansowy/turn10pl.xls (Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and
Derivatives Market Activity. Obroty w kwietniu 2010 r.).

TABELA 2. Srednie dzienne obroty netto na globalnym rynku transakcji forward, opcji walu-
towych oraz transakcji CIRS na kurs zlotego w kwietniu 2007 r. i kwietniu 2010 r.

(w mln USD)
Transakcje forward Opcje walutowe Transakcje CIRS
Wyszczegdlnienie

2007 2010 2007 2010 2007 2010

Obroty ogélem, w tym: 2644 3559 940 2083 185 181
o transakcje miedzy rezydentami 393 284 207 61 43 2
o transakcje rezydent — nierezydent 64 23 99 65 18 70
o transakcje miedzy nierezydentami 2187 3252 634 1957 124 109

Zrédlo: Opracowanie na podstawie danych NBP - http://nbp.pl/systemfinansowy/turn10pl.xls oraz wynikéw badania Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in
2010, Basel 2010 (http://www.bis.org/publ/rpfxf10t.pdf).
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Z tabel 1 i 2 wynikajg co najmniej dwa wnioski. Po pierwsze, ze obroty na rynku in-
strumentéw pochodnych zwigzanych ze ztotym sg wysokie. Po drugie, uwage zwraca do-
minujacy udzial w obrotach transakcji nierezydentéw. Wynika z tego, ze powstanie CCP
dla pozagietdowych instrumentéw pochodnych zwigzanych ze zlotym moze ograniczy¢
ryzyko kontrpartnera dla polskich instytucji finansowych. Przy tak duzych obrotach wy-
daje sie takze, ze powinny pojawic si¢ instytucje, ktére beda zainteresowane stworzeniem
CCP dla pozagieldowego rynku instrumentéw pochodnych. Poczatkowo, zainteresowa-
ne tworzeniem takiego CCP byly: Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (KDPW)
oraz Izba Rozliczeniowa Gield Towarowych (IRGIT), ktéra w tym celu podjeta wspotprace
ze Zwigzkiem Bankoéw Polskich (ZBP). KDPW udato si¢ pozyska¢ do wspélpracy przed-
stawicieli sektora bankowego. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze CCP dla pozagietdowego
rynku instrumentéw pochodnych nominowanych w zlotych utworzy jaki§ podmiot za-
graniczny. Dlaczego tak miatoby si¢ sta¢? Otdz podmiot zagraniczny moze mie¢ przygoto-
wane, w celu prowadzenia CCP dla innych rynkéw, infrastrukture, procedury zarzadzania
zabezpieczeniami, odpowiedni kapital itp. W takiej sytuacji dofaczenie do istniejacego
lub gotowego do rozpoczecia dziatalnosci CCP instrumentéw nominowanych w nowej
walucie nie powinno stanowi¢ duzego problemu. Konieczne byloby jedynie zapewnienie
dostepu do plynnosci w nowej walucie. Argumentem sklaniajagcym zagraniczne CCP do
zainteresowania si¢ rynkiem instrumentéw ztotowych moze by¢ znaczaca aktywnos¢ nie-
rezydentow, przede wszystkich londynskich bankéw inwestycyjnych, na tym rynku.

W kontekscie duzego udzialu nierezydentéw w obrotach na rynku pozagietdo-
wych zlotowych instrumentéw pochodnych istotne bedzie, aby CCP dawalo silng
gwarancje¢ prawna podmiotom zawierajacym transakcje. Na $wiecie takim zabezpie-
czeniem dla instytucji finansowych, oprécz odpowiedniego kapitatu, sa dwie formy
prawne, ktérymi postuguja si¢ CCP: novation i open offer®. Wydaje sie, ze w celu
przyciagniecia nierezydentéw, a tym samym objecia rozliczeniami dominujacej cze-
$ci rynku, KDPW powinien zrobi¢ wszystko, aby zaoferowaé tym podmiotom sto-
sunek prawny, znany im z innych rynkéw. Sprawe komplikuje jednak to, ze zadna
z powyzszych formul nie jest zdefiniowana w polskim porzadku prawnym. Tym sa-
mym, przyjecie jednej z nich w KDPW musiatoby by¢ poprzedzone odpowiednimi
zmianami w prawie. Warto jednak pamigtac, ze to obecnos¢ nierezydentow w CCP,
wobec ich dominujacego udzialu w obrotach, bedzie decydowata o powodzeniu ca-
tego przedsiewziecia.

Powstanie w Polsce CCP dla pozagietdowego rynku pochodnych instrumentdw
zlotowych byloby korzystne dla krajowego sektora finansowego. Tylko w takiej sytu-
acji polskie instytucje finansowe, przede wszystkim banki, mialyby szanse sta¢ si¢ bez-
posrednimi cztonkami CCP. Gdyby okazalo si¢, ze CCP dla instrumentéw zlotowych
powstaje np. w Londynie, taki scenariusz wydaje si¢ malo prawdopodobny. Wéwczas
bowiem, bezposrednimi cztonkami CCP zostalyby zapewne banki matki. Dlaczego ta
kwestia moze by¢ istotna?
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Ot6z jesli to banki matki beda bezposrednimi cztonkami CCP, polskie banki beda
musialy rozlicza¢ transakcje uznane za spetniajace warunki (ang. eligible) w rozumieniu
EMIR na tym rynku za ich posrednictwem. Latwo si¢ domysli¢, ze banki matki jako
oddzielne podmioty prawne beda pobieraly z tego tytutu stosowne optaty. Nawet jesli
nie beda one wysokie, bedg podnosilty koszt zawarcia transakeji pochodnych dla klien-
tow polskich bankéw. Z natury rzeczy moze okazac sig, ze korzystniejsze oferty instru-
mentéw pochodnych zwiazanych z polskim zlotym sa w stanie przedstawi¢ duze banki,
bedace bezposrednimi cztonkami CCP. W konsekwencji polskie banki stracityby udziat
w segmencie transakcji z klientami albo przeksztalcilyby sie jedynie w punkty sprzedazy
oferujace produkty przygotowane przez banki matki.

Dlaczego, dodatkowo, transakcje polskich bankéw z bankami matkami nie byty-
by rozliczane za posrednictwem CCP? Wynika to z istotnej zmiany w rozporzadze-
niu EMIR, wprowadzonej w trakcie prac nad nim. Zgodnie z tg zmiang, z obowigzku
rozliczania pozagieldowych transakeji pochodnych w CCP beda wylaczone transak-
cje wewnatrzgrupowe, czyli m.in. zawierane migdzy bankiem matka a bankiem cérka.
Co to moze oznacza¢ dla polskich bankow? Otéz w przypadku zawierania transakeji
z bankiem matka, transakcja taka nie bytaby rozliczana w CCP, a tym samym zadne
CCP nie gwarantowaloby jej swoim kapitalem. Zawieranie transakcji z bankiem-matka
jest powszechng praktyka w polskich bankach, wykorzystywang, np. przy stosowaniu
strategii hedge back-to-back, czyli odwracaniu z bankiem matkg transakeji zawartych
z klientem.

Oczywiscie kto$§ moze stwierdzi¢, ze przeciez bank matka nie powinien stwarza¢ za-
grozenia dla swojej spotki zaleznej. Rzeczywiscie, jeszcze kilka lat temu byloby to stwier-
dzenie jak najbardziej wlasciwe, ale dzisiaj doswiadczenia kryzysu wskazujg, ze tak wcale
nie musi by¢.

Problem wylaczenia transakcji wewnatrzgrupowych z obowigzku rozliczania w CCP
moze stwarza¢ zagrozenie nie tylko dla polskiego sektora bankowego. Podobnego ryzy-
ka doswiadczy¢ moga banki w takich krajach, jak: Czechy, Wegry, Stowacja, Rumunia,
Bulgaria czy kraje baltyckie. Warto jednak pamietaé, ze problem moze dotyczy¢ tak-
ze Belgii czy Finlandii. W Belgii bowiem wigkszosciowym udzialowcem banku Fortis
(prawie 40 % udzialu w aktywach belgijskiego sektora bankowego) jest francuski BNP
Paribas, a w Finlandii bank Nordea Bank Finland (prawie 60 % udzialu w aktywach
finskiego sektora bankowego) jest w 100 % wlasnoscig szwedzkiego banku Nordea AB.
Zatem przyjecie rozporzadzenia EMIR, zawierajacego wylaczenie z obowigzku rozlicza-
nia w CCP transakeji wewnatrzgrupowych moze by¢ niebezpieczne dla stabilnosci eu-
ropejskiego systemu finansowego.
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Zakonczenie

Polski sektor finansowy nawet w trakcie kryzysu pozostal bezpieczny i stabilny.
Z przeprowadzonych stress-testow wynika takze, ze nawet znaczace pogorszenie sie wa-
runkéw makroekonomicznych nie powinno stanowi¢ zagrozenia dla tego sektora

Mimo to planowane sg dziatania, ktérych celem jest wzmocnienie bezpieczenstwa
systemu finansowego. Pierwszym z tych dzialan jest stworzenie nadzoru makroostroz-
nosciowego, ktoéry bedzie dbal o to, aby nie kumulowalo si¢ ryzyko systemowe, ktdre
z kolei mogtoby zagrozi¢ stabilnosci finansowej i makroekonomicznej. Wydaje sie, ze
instytucjg, ktora bytaby w stanie w sposob najbardziej efektywny ograniczaé to ryzyko,
jest bank centralny.

Drugg zmiang wzmacniajgcg bezpieczenstwo sektora finansowego jest powsta-
nie CCP i wprowadzenie obowiazku rozliczania w tej instytucji okreslonych rodzajow
transakcji. Zmiana ta spowoduje, ze instrumenty pochodne, w przypadku ktérych kry-
zys unaocznil kwestie ryzyka kontrpartnera, beda mogly by¢ rozliczane w sposob bez-
pieczniejszy.

Obie zmiany powinny wplyna¢ na zwigkszenie bezpieczenstwa i stabilnosci systemu
finansowego.

Przypisy

! CCP - instytucja rozliczeniowa, ktéra zmniejsza ryzyko kontrpartnera transakcji, stajac sie sprzedaja-
cym dla kupujacego i kupujacym dla sprzedajacego.

2 Art. 3 ust. 2 pkt 6a Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. 0 Narodowym Banku Polskim: ,,Do zadari NBP
nalezy takze: (...) dzialanie na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego”.

? Na podstawie raportu IMF: Global Financial Stability Report and Statistical Appendix, September 2011,
s. 74.

4 Ibidem.

® Proposal for a Regulation of The European Parliament and of The Council on OTC derivatives, central
counterparties and trade repositories, COM/2010/0484 final - COD 2010/0250; http://eur-lex.europa.eu/Le-
xUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52010PC0484:EN:NOT (dostep 13.03.2012).

¢ Przy zastosowaniu konstrukcji nowacji pierwotna umowa miedzy kupujacym a sprzedajagcym wygasa
i zostaje zastgpiona dwiema nowymi umowami — miedzy CCP a kupujacym oraz miedzy CCP a sprzedaja-
cym. Przy zastosowaniu konstrukeji open offer CCP automatycznie i natychmiastowo staje si¢ strong transakcji
w momencie, gdy kupujacy i sprzedajacy uzgodnia warunki umowy (nie powstaje wiez umowna miedzy ku-
pujacym a sprzedajacym). Patrz: Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., NBP, Warszawa 2011, s. 85.
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The selected aspects of the Polish financial system functioning

Summary

The Author observes that during of the world crisis of 2008, the Polish financial
system was still developing. Financial institutions were more profitable than enterprises.
The banking sector remained safe, while after reaching the maximum level at the begin-
ning of 2011, the share of bad loans in the bank assets started to decrease gradually. Si-
multaneously, the banks competed for the non-financial sector deposits to a lower extent
than in the years 2009-2010.

The Author indicates that establishment of macroprudential supervision is necessary
in order to avoid the emergence of systemic risk and speculation bubbles in Poland. The
institution predestined to carry out the macroprudential policy is the central bank, par-
ticularly in a country such as Poland. The arguments supporting entrusting the function
of macroprudential supervising to the central bank are experience in carrying out analy-
ses on the financial system stability, the bank independence, and strong ties between
monetary and macroprudential policy.

The aftermath of crisis is also the global tendency towards establishing the CCP (the
Central Counterparty - the institution that becomes the seller for the buyer and the
buyer for the seller) OTC derivatives instruments market. Also the transactions in de-
rivatives connected to the Polish currency (zloty) will be settled by the CCP. Although
establishing such CCP in Poland may seem better for the Polish banking sector, it cannot
be excluded that it will be established in another country. From the point of view of the
stability of financial system, excluding intra-group transactions from the obligation to
settle OTC derivatives in the CCP would be unfavourable.

Establishing both the macroprudential supervision, as well as CCP should increase
the safety of the financial sector in Poland.

Key words: Polish financial system and crisis, CCP, the role of the National Bank of
Poland
Stowa kluczowe: polski system finansowy a kryzys, CCP, rola NBP



