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Lekcje z kryzysu fi nansowego

Celem artykułu jest identyfi kacja wyzwań stojących obecnie przed siecią bezpieczeństwa fi nansowego oraz wery-
fi kacja tezy, że w wyniku doświadczeń wyniesionych z kryzysu następuje zmiana paradygmatu stabilności fi nansowej. 
Wykorzystane zostały metoda porównawcza i analiza literatury. Artykuł przedstawia kolejno zmiany przed kryzysem 
i po nim w odniesieniu do systemu fi nansowego, stabilności fi nansowej i systemu regulacji oraz nadzoru. Można za-
obserwować dynamiczny wzrost rozmiarów systemu fi nansowego i powstawanie SIFI, nadmierny poziom dźwigni 
i większą rolę sektora bankowości równoległej. Wzrosło znaczenie stabilności fi nansowej jako celu polityki gospodar-
czej (rozwój polityki makroostrożnościowej). W przypadku systemu regulacji oraz nadzoru nastąpiła ich intensyfi kacja 
oraz podejmowane są próby zniwelowania luk w regulacjach i wzmocnienie roli banków centralnych.

Słowa kluczowe: stabilność fi nansowa, kryzys fi nansowy, sieć bezpieczeństwa fi nansowego, nadzór makroostożnoś-
ciowy.

1. Wprowadzenie

Trudno jednoznacznie stwierdzić, czy global-
ny kryzys fi nansowy się zakończył, czy przeszedł 
w następną fazę1, jednak można spróbować wy-
ciągać wnioski z jego przebiegu. Celem artykułu 
jest weryfi kacja tezy badawczej – w wyniku do-
świadczeń z  kryzysu następuje istotna zmiana 
paradygmatu (podejścia do) stabilności fi nanso-
wej. Należy podkreślić, że trudno mówić obecnie 
o  ukształtowanym nowym paradygmacie, jest 
to raczej przechodzenie do nowego konsensusu 
poprzez (negatywną) weryfi kację doczasowych 
koncepcji stabilności fi nansowej, sposobu spra-
wowania nadzoru czy kształtowania regulacji 
ostrożnościowych. Celem artykułu jest również 
identyfi kacja wyzwań stojących przed instytu-

cjami sieci bezpieczeństwa fi nansowego, odpo-
wiedzialnymi za stabilizowanie systemu fi nanso-
wego w okresie po wybuchu kryzysu.

W artykule wykorzystane będą metody ana-
lizy literatury i badań obcych oraz metoda po-
równawcza. Na początku zostaną przedstawio-
ne wnioski z kryzysu fi nansowego dla instytucji 
sieci bezpieczeństwa (w odniesieniu do działań 
zarówno o charakterze prewencyjnym, jak i  in-
terwencyjnym) dotyczące zmieniającej się na-
tury istoty stabilności fi nansowej. Artykuł sta-
nowi kontynuację badań nad istotą stabilności 
fi nansowej (Smaga 2013). Wnioski z  kryzy-
su są podstawą do dyskusji nad zmianami w za-
kresie regulacji i architektury nadzoru nad sys-
temem fi nansowym. Argumenty przedstawione 
w  niniejszym tekście mają służyć uzasadnieniu 
potrzeby zmian w  podejściu do stabilizowania 
systemu fi nansowego, m.in. wypracowaniu efek-
tywnie funkcjonującego nadzoru makroostroż-
nościowego. Artykuł jest podzielony na trzy czę-
ści, w których badane są kolejno zmiany przed 
kryzysem i po, w odniesieniu do systemu fi nan-
sowego, stabilności fi nansowej i systemu regula-
cji oraz nadzoru nad systemem fi nansowym.

Paweł Smaga – Szkoła Główna Handlowa w Warszawie, 
Ko  legium Zarządzania i Finansów, Instytut Finansów oraz 
Narodowy Bank Polski;  e-mail: pawel.smaga@nbp.pl. 
Artykuł wyraża wyłącznie poglądy autora i nie powinien 
być interpretowany jako stanowisko instytucji, w  której 
jest zatrudniony.

1 Można umownie wyróżnić fazy globalnego kryzysu: 
2007–2008 (zaburzenia na rynkach fi nansowych), 2009–
2010 (eskalacja kryzysu i recesja w sferze realnej), 2010+ 
(kryzys fi nansów publicznych i  zaufania, szczególnie 
w krajach peryferyjnych strefy euro).
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2. System fi nansowy przed kryzysem i po

Źródła globalnego kryzysu fi nansowego ma-
ją zróżnicowany charakter. Kryzys rozpoczął się 
od krachu na relatywnie niewielkim rynku kre-
dytów subprime w USA w połowie 2007 r.2, lecz 
przez efekt zarażania przeniósł się na globalne 
rynki fi nansowe i skutkował zjawiskami kryzy-
sowymi w  większości rozwiniętych systemów 
fi nansowych. O  ile przed kryzysem zidentyfi -
kowano część jego przyczyn, o  tyle niedostatki 
w aparacie analitycznym i nieoszacowanie dyna-
micznych powiązań między czynnikami sprzyja-
jącymi kryzysowi nie pomagały w ocenie rzeczy-
wistego zagrożenia3. Należy jednak zaznaczyć, 
że wiele przyczyn kryzysu było efektem dłu-
go trwających zmian w globalnym systemie fi -
nansowym i narastania ryzyka systemowego. Do 
czynników powodujących narastanie nierów-
nowag można zaliczyć m.in. długotrwały okres 
utrzymywania stóp procentowych na niskim po-
ziomie, nadmierny poziom dźwigni w  sektorze 
fi nansowym (głównie bankowym), nieadekwat-
ną ocenę ryzyka wynikającego z  pozycji poza-
bilansowych, konfl ikt interesów i procykliczność 
oddziaływania agencji ratingowych, możliwość 
bankructwa kraju nieodzwierciedloną w wagach 

ryzyka przy obliczaniu poziomu adekwatności 
kapitałowej, a także stosowanie zawansowanych 
technik inżynierii fi nansowej.

Kryzys fi nansowy ewoluował w  kolejne fa-
zy. Wzrost niestabilności w  systemie fi nanso-
wym spowodował ograniczenie jego funkcji po-
średnictwa fi nansowego, co ujemnie wpłynęło na 
wzrost gospodarczy i  skutkowało osłabieniem 
koniunktury, a nawet recesją, m.in. w USA i UE. 
Ta ostatnia, w  sferze realnej, przyniosła spadek 
przychodów budżetowych i zwiększone potrze-
by w  zakresie wydatków sektora fi nansów pu-
blicznych, co prowadziło z kolei do spiętrzenia 
defi cytów budżetowych, a w konsekwencji także 
poziomu długu publicznego (było to szczególnie 
widoczne w  krajach PIIGS). Następnie, liczne 
powiązania między stanem sektora publicznego 
a sytuacją w sektorze bankowym4 spowodowały 
„pętlę kryzysową”, która pogarszała stan obu sek-
torów. Dało się to zaobserwować przede wszyst-
kim w  systemie fi nansowym UE, gdzie system 
bankowy odgrywa dominującą rolę. Wiele dzia-
łań interwencyjnych (nierzadko o niestandardo-
wym charakterze) podejmowanych przez ban-
ki centralne okazywało się częściowo skuteczne, 
ale zazwyczaj jedynie w krótkim okresie, podczas 
gdy ryzyka z nimi związane mogą zmaterializo-
wać się dopiero w  przyszłości. Aby zmniejszyć 
prawdopodobieństwo wystąpienia zasygnalizo-
wanych wyżej zjawisk kryzysowych, koniecznie 
należy wyciągnąć wnioski dotyczące poprawy 
dotychczasowych prewencyjnych działań insty-
tucji sieci bezpieczeństwa fi nansowego.

Kryzys obnażył wiele niedoskonałości w za-
kresie funkcjonowania systemu fi nansowego. 
Nasilenie zjawisk asymetrii informacji i  nega-
tywnej selekcji podczas jego trwania prowadziło 
do licznych zawodności rynku (np. nieefektyw-
nej alokacji płynności w systemie fi nansowym), 
pokusy nadużycia (np. osłabienia dyscypliny 
rynkowej w wyniku istnienia systemu gwaranto-
wania depozytów) oraz występowania negatyw-
nych efektów zewnętrznych5. Za przykład może 

2 Szczegółową analizę przyczyn globalnego kryzysu fi -
nansowego i  czynników mu sprzyjających przedstawiają 
np.: Sławiński 2008; Acharya, Richardson 2009; Nawrot 
2009; Merrouche, Nier 2010. Z kolei bardzo dobre ana-
lizy (metodą studiów przypadków) przyczyn, przebiegu 
i  skutków kryzysów bankowych przed globalnym kry-
zysem fi nansowym przedstawiają: Iwanicz-Drozdowska 
2002; Ostalecka 2009.
3 Stijn Claessens i M. Ayhan Kose (2013, s. 34–40), ba-
dając dotychczasowe kryzysy, argumentują, że większości 
z  nich towarzyszył gwałtowny wzrost akcji kredytowej 
i  cen aktywów, skutkujący następnie pęknięciem bańki. 
Z analizy wynika również, że łatwiej jest wykorzystywać 
narzędzia ilościowe od identyfi kacji kryzysów waluto-
wych i kryzysów bilansu płatniczego, podczas gdy iden-
tyfi kacja kryzysów bankowych i zadłużeniowych w więk-
szym stopniu opiera się na analizie jakościowej i ocenie 
eksperckiej. Ponadto nakładanie na siebie różnych typów 
kryzysów utrudnia ich odpowiednio wczesną identyfi ka-
cję. O ile można wykorzystać istniejące modele wczesne-
go ostrzegania do wykrycia narastania słabości struktu-
ralnych (np. nadmiernego poziomu dźwigni czy cen ak-
tywów), o tyle nie pozwalają one na skuteczne określenie 
momentu wystąpienia kryzysu, a ich moc predykcyjna jest 
ograniczona.

4 Analizę kanałów transmisji impulsów kryzysowych 
między systemem bankowym a  sytuacją sektora fi nan-
sów publicznych w „pętli kryzysowej” można znaleźć w: 
Smaga 2012, s. 7–30.
5 Do negatywnych efektów zewnętrznych spowodowa-
nych przez ryzyko systemowe zalicza się: po pierwsze, 
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służyć efekt domina wywołany upadłością insty-
tucji fi nansowej o  znaczeniu systemowym (sys-
temically important fi nancial institution – SIFI). 
Zjawiska te prowadzą również do niedoszaco-
wania „wyceny” stabilności fi nansowej jako do-
bra publicznego i  jej „rabunkowej” konsump-
cji rozumianej jako podejmowanie nadmiernego 
ryzyka w skali systemu fi nansowego (wzrost ry-
zyka systemowego6). Charles Goodhart i Wolf 
Wagner7 argumentują również, że obecnie moż-
na obserwować rozwój bardzo dużych instytucji 
fi nansowych, które w coraz większym stopniu są 

narażone na podobne typy ryzyka (korelacja eks-
pozycji po stronie aktywnej i źródeł fi nansowa-
nia po stronie pasywnej, co skutkuje wzrostem 
zagrożenia szokiem symetrycznym), zwiększając 
potencjał rozprzestrzeniania się efektu zarażania 
i osiągania przez współczesne kryzysy skali sys-
temowej. W przypadku gdy niestabilność doty-
czy znacznej części instytucji – systemu fi nanso-
wego, jej negatywne następstwa są tak duże, że 
władze publiczne muszą podejmować działania 
interwencyjne, co potęguje wśród banków po-
kusę nadużycia. Homogeniczne zachowania in-
stytucji fi nansowych (np. strategie inwestycyjne, 
oparcie źródeł fi nansowania na rynku między-
bankowym) amplifi kują wpływ szoków i  od-
działują procyklicznie.

Badania Luca  Laevena i  Fabiana Valencii 
(2012) wskazują, że w okresie 1970–2011 moż-
na zidentyfi kować 146 kryzysów bankowych, 
218 kryzysów walutowych i  66 kryzysów za-
dłużeniowych. Stwierdzono również, że kra-
je rozwinięte częściej wykorzystują narzędzia 
z zakresu polityki pieniężnej i fi skalnej do prze-
ciwdziałania negatywnym skutkom kryzysu niż 
kraje wschodzące i rozwijające się. Jednocześnie 
to państwa rozwinięte ponoszą w wyniku kryzy-
su większe straty (rozumiane jako utrata docho-
du narodowego i wzrost długu publicznego) niż 
kraje wschodzące i  rozwijające się, co częścio-
wo może wynikać z  ważniejszej roli systemów 
bankowych w  gospodarkach rozwiniętych. Od 
drugiej połowy lat siedemdziesiątych do drugiej 
połowy lat dziewięćdziesiątych XX w. częstotli-
wość kryzysów bankowych na świecie systema-
tycznie rosła. Następny istotnej wielkości kryzys 
(po kryzysach azjatyckich) wystąpił dopiero pod 
koniec pierwszej dekady XXI w.8 Jednocześnie 
od drugiej połowy lat osiemdziesiątych obser-
wowano (głównie w  państwach rozwiniętych) 
okres Great Moderation, polegający na spadku 
zmienności produktu krajowego i  infl acji (oraz 
utrzymywania się jej na niskim poziomie) w kra-
jach rozwiniętych przed globalnym kryzysem fi -
nansowym, czemu towarzyszył wzrost wiary-
godności działań banku centralnego. Mogło to 
wynikać z  trzech przyczyn (González-Páramo 

negatywny efekt zewnętrzny wynikający ze strategicznej 
komplementarności i  podobieństw w  strategiach bizne-
sowych – tendencja do jednoczesnego wzrostu ekspozycji 
na ryzyko kredytowe i płynności w okresie boomu będąca 
efektem obniżenia standardów oceny wiarygodności kre-
dytowej na skutek wzrostu konkurencji w czasie boomu. 
Może to wynikać z: asymetrii informacji, presji konku-
rencyjnej, obaw o reputację pochodzących z zaburzonego 
systemu bodźców (w tym oparcia wyników na porówna-
niu z  benchmarkiem), oczekiwania wsparcia ze strony 
państw w  sytuacji zagrożenia upadłością (co prowadzi 
do podejmowania nadmiernego ryzyka i  wzrostu kore-
lacji między ekspozycjami poszczególnych instytucji). Po 
drugie, negatywny efekt zewnętrzny będący wynikiem 
panicznej wyprzedaży (fi re sale), gdy przelewarowane in-
stytucje fi nansowe doświadczają gwałtownego spadku cen 
aktywów w rezultacie masowej ich wyprzedaży, szczegól-
nie w  okresie załamania koniunktury. Po trzecie, nega-
tywny efekt zewnętrzny wynikający z wysokiego stopnia 
powiązań między instytucjami, przez które przenoszą się 
szoki – dotyczy to szczególnie instytucji o znaczeniu sys-
temowym oraz efektów ich upadłości (De Nicolò, Favara, 
Ratnovski 2012, s. 7–10).
6 Zdaniem EBC (2010, s. 147) ryzyko systemowe to ry-
zyko wystąpienia zdarzenia systemowego, które z  kolei 
jest rozumiane szeroko jako przejaw niestabilności fi nan-
sowej przenoszący się na tak dużą skalę, że proces pośred-
nictwa fi nansowego jest zaburzony i w znaczący negatyw-
ny sposób wpływa to na wzrost gospodarczy i dobrobyt.
7 Autorzy postulują zwiększenie stopnia dywersyfi kacji 
działalności prowadzonej przez instytucje fi nansowe oraz 
w zakresie zasad zarządzania ryzykiem, których dotych-
czasowa konwergencja (postulowana przez regulatorów 
na zasadzie „najlepszych praktyk”) może również zwięk-
szać efekt zarażania. Nowy kształt norm regulacyjnych 
dotyczący danej instytucji mógłby zależeć od stopnia sko-
relowania jej działalności z całym sektorem fi nansowym, 
mierzonej np. poprzez korelacje poziomu zysków lub cen 
akcji wobec benchmarku dla całego systemu, oraz obli-
czania relatywnych korelacji i porównywania ich z grupą 
rówieśniczą (Goodhart, Wagner 2012).

8 Z kolei Michael Bordo i współpracownicy (2001, s. 27) 
są zdania, że częstotliwość kryzysów wzrosła, ale siła ich 
negatywnego oddziaływania – niekoniecznie.
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2011): (1) lepiej prowadzonej polityki makro-
ekonomicznej, (2) korzystnych, strukturalnych 
zmian w gospodarkach i (3) z faktu, że rozkład 
szoków był mniej destruktywny („szczęście”). 
Jednocześnie częściowo sprzyjało to stworzeniu 
iluzji (Hannoun 2010, s. 5) wysokiej odporności 
systemu fi nansowego na szoki oraz rozluźnie-
niu dyscypliny regulacyjnej, czemu towarzyszyło 
narastanie poziomu dźwigni w  sektorze fi nan-
sowym i poziomu zadłużenia w sektorze gospo-
darstw domowych w wielu gospodarkach rozwi-
niętych.

Aerdt Houben, Jan Kakes i  Garry Schinasi 
(2004, s. 28) argumentują, że przed kryzysem 
można zauważyć następujące tendencje w syste-
mie fi nansowym:
− rozwijał się on w szybszym tempie niż sfera 

realna gospodarki;
− jego struktura ulegała zmianie i rosła rola ak-

tywów niemonetarnych;
− nastąpił wzrost integracji międzysektorowej 

i transgranicznej;

− stawał się on coraz bardziej złożony.
Podejmując próbę oceny tych tendencji po 

kryzysie, można zauważyć, że część z nich ule-
gła zmianie. Tempo wzrostu systemu fi nansowe-
go wyhamowało, podobnie jak tempo wzrostu 
sfery bankowości równoległej (shadow banking). 
Tendencja do integracji (szczególnie na ryn-
ku UE) wręcz się odwróciła i w okresie kryzy-
su nastąpiła fragmentaryzacja rynku fi nanso-
wego (szczególnie pieniężnego i  rynku długu) 
oraz osłabienie działalności transgranicznej ban-
ków (EBC 2012). Niewątpliwie system fi nan-
sowy stał się jeszcze bardziej złożony, a  obec-
ne skomplikowane i zakrojone na szeroką skalę 
zmiany z zakresu regulacji i nadzoru dodatkowo 
temu sprzyjają. Andrew G. Haldane (2012) traf-
nie argumentuje, że nie można „zwalczać ognia 
ogniem”, gdyż prowadzi to do narastania stop-
nia skomplikowania regulacji i  systemu fi nan-
sowego, co obniża jego efektywność i przejrzy-
stość oraz sprzyja wzrostowi cen usług na rynku 
fi nansowym. Działania regulacyjne i nadzorcze 

Tab. 1. System fi nansowy przed kryzysem i po nim

System fi nansowy przed kryzysem („stara normalność”) System fi nansowy po kryzysie („nowa normalność”)

Zmniejszone wahania makroekonomiczne Wyższa zmienność wahań makroekonomicznych

Zrównoważone tempo wzrostu gospodarczego Zmniejszenie potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego

Wysoka dynamika cen nieruchomości Okres wydłużonych dostosowań na rynku nieruchomości 
i w sektorze budowlanym

Zwiększona rentowność działalności w sektorze fi nansowym 
w okresie historycznie niskich premii za ryzyko

Wzrost wyceny ryzyka kredytowego i płynności
oraz kosztów prowadzenia działalności pośrednictwa 
fi nansowego

Mniej restrykcyjny charakter nadzoru i liberalizacja rynku 
usług fi nansowych

Istotny wzrost stopnia regulacji (zaostrzenie dotychczasowych 
regulacji i wprowadzenie nowych), ograniczającej zakres 
swobody w prowadzeniu działalności na rynku fi nansowym

Cechy wspólne

Znaczny rozmiar (mierzony w relacji do PKB), choć po kryzysie jego tempo wzrostu wyhamowało

Wysoki stopień skomplikowania i nieprzejrzysta struktura oraz większa skłonność do przenoszenia efektu zarażania

Nadmierny poziom lewarowania i wysoki stopień (nieprzejrzystych) powiązań między elementami systemu

Podwyższone ryzyko płynności

Występowanie SIFI, obniżona dyscyplina rynkowa i występowanie negatywnych efektów zewnętrznych z tego tytułu 
(po kryzysie stopniowe ograniczanie tych negatywnych zjawisk za pomocą działań regulacyjnych)

Wzrost roli sektora bankowości równoległej w procesie pośrednictwa fi nansowego (po kryzysie tempo wzrostu tego sektora 
wyhamowało)

Źródło: opracowanie własne na podst.: González-Páramo 2011; Viñals et al. 2010, s. 7.
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powinny więc dążyć do posługiwania się prosty-
mi i zrozumiałymi mechanizmami.

Obecnie można zaobserwować funkcjono-
wanie globalnego systemu fi nansowego w okre-
sie podwyższonej niestabilności. Zdaniem José 
Manuela Gonzáleza-Páramo (2011) kryzys, 
który rozpoczął się w połowie 2007 r., spowo-
dował zmianę systemu fi nansowego, dotychczas 
funkcjonującego w „starej normalności”; obecnie 
można obserwować „nową normalność” (the new 
normal). Podobnie José Viñals i współpracowni-
cy (2010, s. 7) wskazują na zmiany strukturalne, 
które zaszły w  systemie fi nansowym i  jego re-
lacjach ze sferą realną gospodarki. Syntezę tych 
poglądów przedstawia tabela 1. O ile kryzys nie-
wątpliwie spowodował wiele zmian w funkcjo-
nowaniu systemu fi nansowego, o tyle część zja-
wisk (zagrożeń dla jego stabilności) występowała 
już wcześniej, ale instytucje sieci bezpieczeństwa 
nie zwracały na to wystarczającej uwagi (np. ku-
mulowanie się ryzyka systemowego).

3. Stabilność fi nansowa przed kryzysem 
i po nim

W  literaturze można wyróżnić zasadniczo 
dwa podejścia do defi niowania stabilności fi nan-
sowej, często utożsamianej ze stabilnością syste-
mu fi nansowego. Pierwsze (szerokie) polega na 
próbie przedstawiania cech sytuacji, stanu w sys-
temie fi nansowym, a szerzej: w gospodarce, któ-
ry można by określić mianem stabilnego. Drugie, 
bardziej uproszczone (wąskie) podejście to pró-
ba zdefi niowania stabilności a contrario poprzez 
określenie, czym jest niestabilność fi nansowa. 
Brak występowania konsensusu w  kwestii jed-
nej defi nicji może wynikać ze zróżnicowanej 
i  zmiennej natury tego zjawiska, kryzysów fi -
nansowych, jak i specyfi ki krajowych systemów 
fi nansowych. Z przeglądu defi nicji dokonanych 
przez Pawła Smagę (2013) można wyciągnąć 
wniosek, że w  literaturze (zagranicznej i krajo-
wej) do okresu przed wybuchem kryzysu sub-
prime najczęściej w defi nicjach wskazywano na 
oddziaływanie stabilności fi nansowej na sferę re-
alną, a po 2007 r. – na stabilność fi nansową ro-
zumianą jako prawidłowe wykonywanie funk-
cji przez system fi nansowy. Stabilność fi nansową 

można rozumieć jako stan systemu fi nansowego 
posiadający następujące cechy:
− wypełnia prawidłowo swoje funkcje;
− nie narastają w nim: ryzyko systemowe oraz 

nierównowagi makrofi nansowe;
− jest odporny na szoki (zarówno wewnętrzne, 

jak i zewnętrzne);
− ma zdolność do „samoleczenia”;
− nie następuje przekazywanie negatywnych 

im  pulsów wewnątrz systemu oraz między nim 
a sferą realną.
Należy zwrócić uwagę, że defi nicja ta nie mo-

że być intepretowana statycznie, gdyż stabil-
ność fi nansowa jest pojęciem dynamicznym. 
Przedstawione wyżej cechy stanowią pewien 
stan idealny, do którego warto dążyć, jednak ze 
świadomością istnienia relacji wymiennych mię-
dzy poszczególnymi cechami, np. system wy-
soce rentowny, ale jednocześnie z wysokim po-
ziomem dźwigni (duże ryzyko) albo bezpieczny 
i  przeregulowany, lecz mało rentowny. Można 
odnieść wrażenie, że reformy regulacyjno-nad-
zorcze po kryzysie zmierzają w drugim ze wska-
zanych kierunków.

Dbałość instytucji sieci bezpieczeństwa fi -
nansowego o stabilność fi nansową wynika głów-
nie z dążenia do zapewnienia ciągłości pełnienia 
przez system fi nansowy swoich funkcji, takich 
jak (Schinasi 2005, s. 2):
− efektywna i  sprawna alokacja (w przestrzeni 

i międzyokresowo) środków od oszczędzają-
cych do inwestorów;

− prawidłowa wycena, alokacja i sprawne zarzą-
dzanie ryzykiem fi nansowym;

− łagodne absorbowanie realnych i fi nansowych 
szoków poprzez mechanizm samokorygujący.
Stabilność fi nansowa stała się obecnie jed-

nym z kluczowych celów polityki gospodarczej 
i  powinna być wspólnym celem nadzoru mi-
kro- i makroostrożnościowego. Joon-Ho Hahm 
i współpracownicy (2012, s. 8–12) argumen-
tują, że po kryzysie okazało się, iż stan sekto-
ra fi nansowego ma o  wiele większy wpływ na 
sytuację w sferze realnej, niż uważano przed kry-
zysem, a stabilny poziom cen i stabilizacja tem-
pa wzrostu gospodarczego (wokół wartości po-
tencjalnej) nie gwarantują stabilności fi nansowej. 
Podobnie okazało się, że koszt „sprzątania” po 
pęknięciu bańki spekulacyjnej jest bardzo wyso-
ki (rozumiany jako spadek PKB i recesja w sfe-
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rze realnej). Wynika to co najmniej z  trzech 
powodów. Po pierwsze, po kryzysach fi nanso-
wych następuje zazwyczaj okres spowolnionego 
wzrostu gospodarczego. Po drugie, pogarsza się 
w znacznym stopniu sytuacja fi nansów publicz-
nych. Po trzecie, zastosowanie strategii wyjścia 
z  niestandardowych narzędzi banku centralne-
go i zmniejszania ich sumy bilansowej poprzez 
ograniczenie tempa wzrostu podaży pieniądza 
i płynności w  sektorze fi nansowym może oka-
zać się skomplikowane i zmniejszać możliwości 
efektywnego oddziaływania przez bank central-
ny na gospodarkę w przyszłości. Kryzys unaocz-
nił, że polityka mikroostrożnościowa i polityka 

gospodarcza nie mogą być prowadzone w izola-
cji, a polityka makroostrożnościowa stanowi nie-
zbędny pomost między nimi i zapobiega ryzyku 
tkwiącemu w systemie fi nansowym jako całości, 
co dotychczas nie było wystarczająco uwzględ-
nianie ani przez nadzór mikroostrożnościowy, 
ani przez politykę gospodarczą (zob. ryc. 1).

Każda z  instytucji sieci bezpieczeństwa fi -
nansowego, podejmując działania zmierzające 
do osiągania stabilności fi nansowej, staje przed 
dylematem. Polega on, z  jednej strony, na dą-
żeniu do uzyskania długoterminowych korzy-
ści w skali systemu (w postaci spadku prawdo-
podobieństwa wystąpienia kryzysu fi nansowego, 

Ryc. 1. Polityka gospodarcza i nadzór ostrożnościowy – perspektywa przed kryzysem i po nim

Źródło: IMF 2013, s. 6.
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uodpornienia systemu fi nansowego na zdarze-
nia „z ogona rozkładu” – tail risks), które jednak 
nie są pewne i pozostają trudno obserwowalne. 
Pozwalają jednak uniknąć negatywnych skut-
ków kryzysu (jak np. zaburzenia pełnienia ww. 
funkcji i utrata PKB9). Z drugiej strony, podej-
mowane działania prewencyjne i/lub interwen-
cyjne zazwyczaj jednocześnie skutkują (przej-
ściowym) wzrostem kosztów usług pośrednictwa 
fi nansowego i ograniczeniem zakresu i swobody 
prowadzenia działalności na poziomie instytu-
cji fi nansowych – koszty ponosi się od razu i są 
one zauważalne. Ponadto, działania prewencyj-
ne instytucji sieci bezpieczeństwa fi nansowego 
zazwyczaj motywuje się uniknięciem powsta-
nia źródeł poprzedniego kryzysu i mogą okazać 
się one niewystarczające w przypadku kolejnego 
kryzysu, o odmiennym charakterze.

Niestabilność fi nansowa może mieć źródło 
w  dysfunkcji jednej z  części systemu fi nanso-
wego (np. pojedyncza instytucja, wybrany ry-
nek, infrastruktura systemu fi nansowego), która 
przenosi się na cały system poprzez efekt zara-
żania. Narażenie systemu fi nansowego na efekt 
zarażania niejednokrotnie wynika z  narastania 
nierównowag makrofi nansowych rozumianych 
jako czynniki sprzyjające słabościom struktu-
ralnym w systemie fi nansowym i sferze realnej. 
Narastanie nierównowag makrofi nansowych nie 
musi od razu prowadzić do niestabilności, lecz 
często skutkuje osłabieniem procesu pośred-
nictwa fi nansowego i  może zmaterializować 
się w  sposób powodujący spadek cen aktywów 
i wzrost zmienności na rynkach fi nansowych.

Na podstawie przeglądu literatury (EBC 
2009, s. 138) można wyróżnić cztery przyczyny 
narastania nierównowag zmniejszających odpor-
ność systemu fi nansowego. Po pierwsze, tenden-
cja do podejmowania zachowań stadnych na ryn-
kach fi nansowych zwiększa ekspozycję instytucji 
fi nansowych na podobny typ ryzyka. Po dru-
gie, utrzymywanie przez dłuższy okres ekspan-
sywnego nastawienia w  polityce pieniężnej (np. 
stóp procentowych na niskim poziomie) zachę-
ca instytucje fi nansowe do obniżania standar-
dów oceny wiarygodności kredytowej i zwiększa-

nia apetytu na ryzyko (kanał transmisji polityki 
pieniężnej – podejmowanego ryzyka)10, a gospo-
darstwa domowe i przedsiębiorstwa niefi nansowe 
– do zwiększenia poziomu zadłużenia, co może 
w  średnim okresie stanowić zagrożenie dla sta-
bilności fi nansowej (np. większa wrażliwość kon-
dycji tych podmiotów na niewielki wzrost stóp 
procentowych). Po trzecie, wzrost wartości po-
tencjalnego zabezpieczenia może prowadzić do 
wzrostu inwestycji oraz konsumpcji poprzez 
efekt majątkowy i  dzięki możliwości uzyskania 
kredytu na większą kwotę pod rosnącą wartość 
zabezpieczenia. Po czwarte, utworzenie sieci bez-
pieczeństwa fi nansowego i pełnienie funkcji po-
życzkodawcy ostatniej instancji11 (lender of last 

9 Zestawienie tabelaryczne kosztów kryzysów banko-
wych na świecie w  okresie 1970–2011 przedstawiają 
Laeven i Valencia (2012, s. 24–26).

10 Zmiany stóp procentowych banku centralnego zarów-
no bezpośrednio, jak i pośrednio wydają się wpływać na 
poziom podejmowanego przez banki ryzyka. Zazwyczaj 
w literaturze wyróżnia się trzy sposoby działania kanału 
podejmowanego ryzyka. Po pierwsze, poziom stóp pro-
centowych wpływa na sposób wyceny ryzyka przez bank. 
Zmniejszająca się stopa banku centralnego zwiększa 
wartość aktywów i zabezpieczeń, co prowadzi do niższej 
wyceny prawdopodobieństwa bankructwa potencjal-
nych kredytobiorców, a  także zmniejsza obserwowaną 
zmienność cen aktywów. Wzrastające wartości aktywów, 
dochodów i zysków zmniejszają percepcję ryzyka i pod-
noszą poziom jego tolerancji. Taki mechanizm zachęca 
do akceptacji przez banki wyższego ryzyka. Po drugie, 
niektóre fi rmy mają ustalane – często relatywnie stałe 
w czasie – nominalne stopy zwrotu, które ich menedże-
rowie w danym okresie powinni osiągnąć. Zmniejszające 
się stopy procentowe banku centralnego prowadzą do ob-
niżenia stóp zwrotu aktywów uważanych za pozbawione 
ryzyka. Aby osiągnąć zamierzone zyski, podmioty poszu-
kują bardziej ryzykownych aktywów, które generowałyby 
wyższe stopy zwrotu. Po trzecie, polityka pieniężna może 
wywierać wpływ na percepcję ryzyka poprzez komunika-
cję z otoczeniem i stopień swojej przejrzystości. Większy 
stopień przewidywalności decyzji banku centralnego 
zmniejsza niepewność na rynku i prowadzi do większej 
skłonności do podejmowania ryzyka przez banki. Dlatego 
niektórzy ekonomiści rekomendują w przypadku dobrej 
sytuacji gospodarczej utrzymywanie stóp banku central-
nego na poziomie wyższym niż jest to konieczne, aby zre-
dukować bodźce zwiększające ryzyko płynności w  ban-
kach (Demchuk et al. 2012, s. 12).
11 Zbigniew Polański (2012, s. 271–284) podkreśla, że 
porównując klasyczną doktrynę LOLR, należy mieć na 
uwadze to, iż od jej wprowadzenia nastąpiły znaczące 
zmiany strukturalne w  systemie fi nansowym. Zmiany 
w  polityce LOLR dotyczą głównie skali i  okoliczności 
udzielania wsparcia płynnościowego. W  okresie kry-
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resort – LOLR) mogą spowodować pokusę nad-
użycia (szczególnie w kontekście funkcjonowania 
systemu gwarantowania depozytów). Pogłębienie 
procesów globalizacji i  liberalizacji fi nansowej 
oraz rozwoju międzynarodowych rynków fi nan-
sowych, oprócz oczywistych korzyści (jak np. 
wzrost dostępu do kapitału, wzrost dostępności 
i spadek kosztu usług fi nansowych) ułatwiło roz-
przestrzenianie się efektu zara żania12.

Do przykładów nierównowag makrofi nanso-
wych można zaliczyć:
− akumulację długu prywatnego i publicznego;
− długotrwałe przeszacowanie cen aktywów 

(szczególnie w środowisku niskich stóp pro-
centowych);

− nadmierny napływ lub odpływ kapitału (od-
zwierciedlone w  niezrównoważonym saldzie 
bilansu płatniczego w dłuższym okresie);

− znaczący wzrost podaży pieniądza w gospo-
darce w  krótkim okresie (w  wyniku działań 
banku centralnego);

− hiperinfl ację;

− rozwój sfery bankowości równoległej i  jej 
udziału w procesie pośrednictwa fi nansowego.
Tamim Bayoumi i  Ola Melander (2008, 

s.   18–22) przedstawiają przykład (zob. ryc. 2) 
destrukcyjnych powiązań makrofi nansowych 
między systemem fi nansowym a  sferą realną 
(w kontekście globalnego kryzysu fi nansowego). 
Tok rozumowania zaczyna się od negatywnego 
szoku dotykającego system bankowy, co skut-
kuje spadkiem zarówno jakości, jak i  poziomu 
kapitału w  bankach. Prowadzi to następnie do 
zaostrzenia kryteriów przyznawania kredytów 
i  procesu delewarowania, co z  kolei powodu-
je spadek dynamiki akcji kredytowej i może na-
wet wywołać zjawisko znacznego spadku podaży 
kredytu (credit crunch). W następstwie obserwuje 
się obniżenie dynamiki inwestycji, tempa wzro-
stu dochodów i pogorszenie koniunktury w sfe-
rze realnej. Za efekty zwrotne uważa się spadek 
popytu na kredyt (np. w wyniku wzrostu bezro-
bocia) i  obniżenie jakości zabezpieczeń (nega-
tywnie oddziałujące na jakość aktywów w bilan-
sach banków).

Najwięcej trudności może przysporzyć oce-
na skutków i  skali powiązań makrofi nanso-
wych w  sytuacji kryzysowej, jak również efek-
tów zwrotnych oraz ich wpływu na skuteczność 
kanałów transmisji impulsów polityki pienięż-
nej (Siregar 2011, s. 6), gdyż mogą one podlegać 
dynamicznym zmianom. Zaburzenie sprawno-
ści działania tych kanałów (np. stopy procento-
wej) z kolei ogranicza możliwości zastosowania 
przez bank centralny działań z  zakresu zarzą-
dzania i rozwiązywania sytuacji kryzysowej (cri-
sis management), stąd wniosek, że po kryzysie 
tak istotne okazało się dbanie banku centralne-
go o  stabilność systemu fi nansowego. Jak pod-
kreśla Peter Praet (2011), niezbędne jest zba-
danie kanałów transmisji między sferą realną 
a systemem fi nansowym, by móc lepiej identy-
fi kować narastanie nierównowag makrofi nanso-
wych i  im zapobiegać. Zależności między sta-
nem systemu fi nansowego i  gospodarki nie są 
liniowe i znaczący wzrost rozmiaru systemu fi -
nansowego (zwłaszcza bankowego, w relacji do 
PKB) wzmacnia wpływ jego niestabilności na 
sytuację w sferze realnej. Zaburzenia w procesie 
pośrednictwa fi nansowego (np. w  następstwie 
kryzysu) mogą prowadzić do zjawiska „bez-
kredytowego ożywienia” (Abiad, Dell’Ariccia, 

zysu funkcja „zlała się” w  dużym stopniu z  funkcją an-
tycykliczno-stabilizacyjną polityki banków centralnych. 
Rozszerzono zakres benefi cjentów wsparcia płynnościo-
wego o niebankowe instytucje fi nansowe i niefi nansowe 
podmioty gospodarcze (w  przypadku Fed) oraz rządy 
(skupowanie obligacji przez EBC). Udzielano także 
wsparcia instytucjom cierpiącym na problemy głębsze niż 
płynnościowe, a działalność sterylizacyjna ulegała rozwi-
nięciu. Banki centralne poluzowały również znacząco wy-
magania jakościowe dotyczące papierów wartościowych 
przyjmowanych jako zabezpieczenie dla udzielonych kre-
dytów.
12 Podobnie William White (2004) argumentuje, że co-
raz częstsze przejawy niestabilności fi nansowej wynikają 
z występowania i wzajemnego oddziaływania trzech tren-
dów, wspomaganych przez dynamiczny rozwój poziomu 
zaawansowania technicznego: liberalizacji globalnych 
rynków dóbr i usług (co sprzyja presji dezinfl acyjnej), li-
beralizacji rynków fi nansowych (co sprzyja nadmiernemu 
optymizmowi i wzrostowi akcji kredytowej i cen aktywów 
ponad tempo wzrostu wynikające z trendu) oraz zawęże-
nia działań banków centralnych do oddziaływania tylko 
na tempo wzrostu cen, bez względu na krótkookresowe 
wahania. W konsekwencji „elastyczność” systemu fi nan-
sowego wzrosła, podczas gdy działania regulatorów uległy 
„usztywnieniu”. Z  perspektywy można ocenić, że trzeci 
argument stopniowo się zmienia, gdyż banki centralne 
w coraz większym stopniu w podejmowanych działaniach 
uwzględniają perspektywę stabilności fi nansowej i zagro-
żenia wynikające z nadmiernego wzrostu cen aktywów.
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Bin Li 2012, s. 127), gdzie niższe tempo wzro-
stu gospodarczego wynika m.in. z  ograniczo-
nej alokacji środków fi nansowych, gdy podmio-
ty gospodarcze zmniejszają wydatki i inwestycje 
wymagające fi nansowania w  postaci kredytu 
oraz fi rmy w  większym stopniu zależne od fi -
nansowania zewnętrznego redukują swoją dzia-
łalność. O ile zmniejszenie akcji kredytowej mo-
że wynikać z  różnych powodów (jak np. słaba 
kondycja fi nansowa banków, nadmierne zadłu-
żenie sektora prywatnego), o  tyle to działania 
władz publicznych nakierowane na wzrost efek-
tywności funkcji pośrednictwa fi nansowego mo-
gą sprzyjać wzrostowi gospodarczemu i uniknię-
ciu zjawiska credit crunch.

Nierzadko działania podejmowane przez sieć 
bezpieczeństwa fi nansowego, odpowiedzialną 
jedynie za „krajową” stabilność fi nansową, w nie-
wystarczającym stopniu uwzględniały wpływ 
polityki stabilizowania systemu fi nansowego na 
inne systemy fi nansowe13. Efekt zarażania po-
woduje szybkie umiędzynarodowienie skali i na-
stępstw kryzysu, co wymaga działań i  porozu-

mień na szczeblu ponadnarodowym, by móc im 
skutecznie zapobiegać. Przed kryzysem moż-
na było zaobserwować, że słuszna jest hipoteza 
decoupling, która polega na mniejszej zależności 
koniunktury gospodarek wschodzących od kon-
dycji tych z krajów rozwiniętych (w kontekście 
przenoszenia impulsów kryzysowych). Stopień 
synchronizacji cykli gospodarczych między ty-
mi krajami uważano za niewielki, podobnie jak 
skalę zagrożenia potencjalnym efektem zara-
żania. Również wyższe tempo wzrostu w  go-
spodarkach wschodzących przed kryzysem (np. 
Indii, Brazylii) niż w rozwiniętych sprzyjało ta-
kiej ocenie. Jednak globalny kryzys fi nansowy 
negatywnie zweryfi kował ten pogląd, gdy efekt 
zarażania rozprzestrzenił się również na gospo-
darki wschodzące. Doświadczyły one nagłego 
odpływu kapitału, który miał charakter głow-
nie portfelowy (sudden stop), ograniczeń w  do-
stępie do zagranicznych źródeł fi nansowania14 
oraz wycofywania się zagranicznych instytucji 
z fi nansowania gospodarki w krajach rozwijają-
cych się (np. proces delewarowania w gospodar-
kach EŚiW).

4. Sieć bezpieczeństwa fi nansowego 
i regulacje systemu fi nansowego przed 
kryzysem i po nim

Globalny kryzys fi nansowy wykazał również 
istnienie wielu słabości ówczesnej architektury 
sieci bezpieczeństwa fi nansowego, zarówno na 
poziomie krajowym, jak i globalnym. Można do 
nich zaliczyć:
− ograniczenie roli nadzoru bankowego do (pa-

sywnego) nadzorowania prawidłowości pro-

* CAR – Capital Adequacy Ratio: wskaźnik adekwatności ka-
pitałowej

Ryc. 2. Przykład powiązań makrofi nansowych

Źródło: Bayoumi, Melander 2008, s. 21.

Dochody

CAR*
Polityka

kredytowa
Tempo akcji
kredytowej

Wydatki

14 Finansowanie działalności bankowej ze źródeł krajo-
wych przynosi korzystne efekty dla stabilności systemów 
bankowych. Akcja kredytowa zwiększa się dzięki temu 
w  tempie zbliżonym do tempa wzrostu dochodu naro-
dowego, a  tym samym nie rośnie szybciej niż zdolność 
pożyczkobiorców do spłaty kredytów. Może to sprzyjać 
ograniczonemu narastaniu niestabilnych boomów kre-
dytowych (Chmielewski, Sławiński 2010, s.  52). Jednak 
z drugiej strony może to też zmniejszać korzyści z rozwo-
ju globalnych rynków fi nansowych i efekt dywersyfi kacji, 
prowadząc do częściowej „regionalizacji” gospodarek i re-
latywnie większego narażenia na szoki krajowe.

13 W przypadku polityki quantitative easing Fed można 
zaobserwować także „efekty uboczne” wzrostu podaży 
dolara w globalnym systemie fi nansowym, co skutkowało 
również wzrostem cen aktywów (i surowców) na świato-
wych rynkach oraz zwiększeniem skali napływu kapitału 
do gospodarek wschodzących, oddziałując na wzrost PKB 
i  infl acji w  części tych krajów (Chen, Cúrdia, Ferrero 
2011).
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cedur zarządzania ryzykiem i  wypełniania 
norm nadzorczych;

− brak spojrzenia systemowego na zagrożenia 
stabilności fi nansowej (skupienie się na stabil-
ności z perspektywy mikroostrożnościowej);

− nieuwzględnianie w  wystarczającym stopniu 
skutków działań podejmowanych przez po-
szczególne instytucje w skali całego systemu;

− niedostatki w zakresie nadzoru nad coraz bar-
dziej skomplikowanymi instrumentami fi -
nansowymi i segmentami rynku fi nansowego 
oraz efekt pobłażliwości nadzorczej;

− brak jednoznacznej alokacji odpowiedzial-
ności za stabilność fi nansową w ramach sie-
ci bezpieczeństwa fi nansowego;

− przyjmowanie krajowej perspektywy oceny 
stabilności fi nansowej i podejmowanych dzia-
łań na jej rzecz;

− niewystarczające narzędzia nie tylko do prze-
ciwdziałania narastaniu nierównowag, lecz 
i do zarządzania kryzysowego.
Na stabilność fi nansową składa się stabilność 

zarówno poszczególnych instytucji, jak i powią-
zań między nimi. Nadzór z  perspektywy mi-
kroostrożnościowej okazał się jednak niewy-
starczający do osiągnięcia stabilności systemu 
fi nansowego – nie gwarantuje go stabilność każ-
dej instytucji z osobna. Można podać dwa po-
wody (Hannoun 2010, s. 14). Po pierwsze, od 
strony nadzorowanych instytucji, wiele strat po-
niesionych przez regulowane instytucje wynika-
ło z transakcji przeprowadzanych poza zakresem 
regulacji – w  wyniku arbitrażu regulacyjnego, 
transakcji pozabilansowych i  tych z  instytucja-
mi ze sfery bankowości równoległej. Transakcje 
te okazały się niewystarczająco przejrzyste dla 
regulatorów i nie byli oni w stanie określić fak-
tycznej skali zagrożenia narastającym ryzy-
kiem systemowym. Po drugie, od strony nad-
zorców, różnice w  intensywności sprawowania 
i  form nadzoru mikroostrożnościowego by-
ły niewystarczające. Zbytnie zawężenie jedy-
nie do nadzoru w  ramach wyznaczonego za-
kresu prowadziło do pomijania potencjalnych 
źródeł zagrożeń dla stabilności fi nansowej i po-
wiązań między instytucjami (np. wzrost naraże-
nia na ten sam typ ryzyka). Działania słuszne 
z  perspektywy mikroostrożnościowej w  okre-
sie kryzysu np. delewarowanie i wyprzedaż ak-
tywów (w celu zmniejszenia narażania na ryzy-

ko), z perspektywy makroostrożnościowej (jeśli 
następuje to jednocześnie w znacznej skali) mo-
gą prowadzić do zawodności rynku, gwałtowne-
go spadku cen aktywów i nieefektywnej alokacji 
płynności w systemie.

Po kryzysie można zaobserwować dwa, wza-
jemnie uzupełniające się, trendy zmian regulacyj-
nych w zakresie przyczyniania się sieci bezpie-
czeństwa fi nansowego do stabilności fi nansowej:
− wzmocnienie roli banku centralnego (w  za-

kresie przyznanych mu mandatów i  in  stru-
mentarium) w nadzorze systemowym i mikro -
ostrożnościowym15;

− formalizowanie i  tworzenie kolegialnych in-
stytucji odpowiedzialnych za identyfi kowanie 
i zapobieganie ryzyku systemowemu (np. po-
przez wydawanie rekomendacji).
W  zakresie nadzoru mikroostrożnościowego 

po kryzysie Erlend W. Nier (2009, s. 4) zwraca 
uwagę na dążenie do dominacji dwóch modeli: 
zintegrowanego w banku centralnym (np. Bank 
Irlandii, Bank Litwy, Bank Anglii; ew. z instytu-
cją mu podległą odpowiedzialną za implementa-
cję działań nadzorczych) oraz modelu twin- peaks, 
gdzie bank centralny jest odpowiedzialny za spra-
wowanie czynności nadzorczych i  zapobieganie 
ryzyku systemowemu (np. Bank Belgii), a odręb-
na instytucja odpowiada za nadzór nad sposobem 
prowadzenia działalności instytucji kredytowych 
(conduct of business). Oceniając powyższe tren-
dy, należy wskazać, że – po pierwsze – świadczy 
to o  redukcji liczby instytucji sieci bezpieczeń-
stwa fi nansowego, co można uznać za korzystne, 
gdyż pozwala lepiej alokować odpowiedzialność 
za stabilność fi nansową i  zmniejszyć potrze-
bę czasochłonnej koordynacji działań. Po dru-
gie – wzrost roli banku centralnego w przyczy-
nianiu się do stabilności fi nansowej jest korzystny 

15 Po kryzysie w krajach Unii Europejskiej wyraźnie wi-
dać tendencję do odchodzenia od modelu sektorowego na 
rzecz modelu zintegrowanego, w szczególności twin peaks. 
Drugą obserwowaną tendencją jest zwiększenie zaanga-
żowania banków centralnych w nadzór fi nansowy. Należy 
zauważyć, że w większości krajów, które wprowadziły lub 
zamierzają wprowadzić model twin peaks, bank centralny 
jest zaangażowany w nadzór mikroostrożnościowy już nie 
tylko sektora bankowego, ale całego rynku fi nansowego. 
Tam, gdzie bank centralny nie jest bezpośrednio odpo-
wiedzialny za nadzór, istnieją bliskie powiązania między 
nim a organem nadzorczym (Dobrzańska 2012, s. 70–71).
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i pozwala bazować na jego doświadczeniu w ana-
lizowania zagrożeń dla stabilności zarówno po-
jedynczych instytucji (np. SIFI), jak i dla całego 
systemu oraz uzyskać efekty synergii między pro-
wadzeniem polityki pieniężnej i  sprawowaniem 
nadzoru mikro- i makroostrożnościowego.

Na podstawie doświadczeń z kryzysu Howard 
Davies i David Green (2010, s. 86–87) wskazują 
również na to, że:
− żaden z modeli nadzoru mikroostrożnościo-

wego (np. w banku centralnym lub poza nim) 
nie jest bardziej efektywny, choć daje to ban-
kowi centralnemu bezpośredni dostęp do da-
nych nadzorczych, co mógłby wykorzystać do 
zwiększonego nadzoru nad SIFI;

− niezbędne jest zwrócenie większej uwagi na 
nadzór nad płynnością całego rynku, dostar-
czanie płynności przez bank centralny w ra-
mach LOLR, odpowiednio wczesne podej-
mowanie działań zapobiegawczych i sprawne 
przeprowadzanie likwidacji upadających ban-
ków oraz wzmocnienie systemu gwarantowa-
nia depozytów;

− bank centralny nie może skupiać się w prze-
ważającej mierze na polityce pieniężnej – nie-
zbędne jest prowadzenie badań w  zakresie 
funkcjonowania systemu fi nansowego i  po-
siadanie kadry zarządzającej, która rozumie te 
procesy.
Kryzys ujawnił nie tylko niedostatki w zakre-

sie architektury sieci bezpieczeństwa fi nansowe-
go, lecz również z  zakresu regulacji sektora fi -
nansowego i  ich stosowania16. Lata 2008–2013 

pokazały słabości Bazylei I i II, implementowa-
nej w formie pakietów CRD w UE, co uzasad-
niało podjęcie prac nad próbą ich częściowego 
zniwelowania. Do wspomnianych słabości moż-
na zaliczyć17:
− zbyt niski poziom i  niezadowalająca jakość 

bazy kapitałowej banków;
− brak antycyklicznego charakteru regulacji ka-

pitałowych;
− niewystarczające bufory płynnościowe (brak 

uregulowania płynności w  Nowej Umowie 
Kapitałowej), gdyż okazało się, że samo speł-
nienie norm adekwatności kapitałowej nie 
gwarantuje stabilności instytucji fi nansowej;

− wykorzystanie opcji narodowych, co pozwa-
lało nadzorcom krajowym w  UE w  nad-
miernym stopniu wykorzystywać zjawisko 
forbearance18 przy obliczaniu wymogów kapi-
tałowych;

− pominięcie mechanizmu dźwigni fi nansowej 
w normach adekwatności kapitałowej;

− zróżnicowaną praktykę w  ujawnianiu infor-
macji fi nansowej (duża swoboda i  brak po-
równywalności raportów) – nie stwarzała ona 
pola do dyscypliny rynkowej w fi larze III;

− nieadekwatne wagi ryzyka i ocenę ekspozycji:

łów własnych, utworzenia wyższych rezerw i ogranicze-
nia polityki wynagrodzeń).
5. Dyscyplina rynkowa ze strony sektora prywatnego 
była mniej efektywna.
Ankieta (World Bank Bank Regulation and Supervision 
Survey) obejmowała 143 kraje (37 gospodarek rozwinię-
tych i 106 gospodarek wschodzących i rozwijających się). 
Badano okres 2008–2010, a wyniki porównywano z po-
przednimi edycjami ankiety (Čihák et al. 2012, s. 8–10).
17 Niniejsza lista została częściowo przygotowana na 
podstawie prezentacji Pawła Dziekońskiego (2013).
18 Zjawisko to można przetłumaczyć jako „pobłażliwość” 
i rozumieć dwojako. Od strony nadzorcy oznacza łagod-
niejsze traktowanie nadzorowanych podmiotów oraz brak 
odpowiednio wczesnego wykrywania błędów i niedostat-
ków w zakresie spełniania norm nadzorczych (np. w przy-
padku kryzysu cajas w Hiszpanii) w obawie przed reakcją 
w postaci samosprawdzającej się prognozy. Brak wczesnej 
interwencji może jednak prowadzić do wzrostu kosztów 
kryzysu fi nansowego. Od strony instytucji fi nansowej 
(nadzorowanej) oznacza to opóźnianie procesu rozpozna-
wania strat np. z tytułu ryzyka kredytowego i łagodzenie 
kryteriów klasyfi kacji NPL, co może powodować zabu-
rzenie oceny faktycznej kondycji fi nansowej i ukrywanie 
problemów związanych z  jakością portfela kredytowego 
(ESRB 2012, s. 4–11).

16 Badania Banku Światowego wskazują, że w gospodar-
kach dotkniętych przez kryzys:
1. Defi nicje kapitału regulacyjnego były mniej restryk-
cyjne, banki dysponowały większą swobodą w  kalkula-
cji poziomu adekwatności kapitałowej oraz niższymi jej 
współczynnikami.
2. Bezpośrednie angażowanie się instytucji fi nansowych 
w działalność niebankową (poza bankowością uniwersal-
ną, np. ubezpieczenia, bankowość inwestycyjna itp.) nie 
było w istotnym stopniu ograniczane.
3. Instytucje fi nansowe podlegały mniej rygorystycznym 
regulacjom NPL, zasadom naliczania rezerw oraz łagod-
nym zasadom rozpoznawania strat z tytułu ryzyka kredy-
towego.
4. Nadzorcy z krajów dotkniętych kryzysem dysponowali 
przeciętnie węższym zakresem uprawnień (np. możliwo-
ścią wymagania od banku podniesienia poziomu kapita-
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• niedostateczne uwzględnienie ryzyka zwią-
zanego z  ekspozycją w  instrumentach po-
chodnych,

• nieuzasadnione założenie niższych wag 
w przypadku kredytów hipotecznych i  dla 
klientów detalicznych – co prowadziło do 
niskiego wymogu kapitałowego, niewspół-

miernego do faktycznie ponoszonego ry-
zyka,

• relatywnie niższe wagi dla ryzyka rynkowe-
go, co mogło skłaniać banki do zwiększa-
nia księgi handlowej, narażając je na zmiany 
cen aktywów na rynkach fi nansowych,

Tab. 2. Dotychczasowy paradygmat stabilności fi nansowej i propozycje jego zmiany

Dotychczasowy paradygmat Propozycje zmiany paradygmatu

Z perspektywy banku centralnego

Polityka pieniężna ściśle skupiona na celu 
infl acyjnym (stabilny poziom cen w średnim okresie).

Elastycznie oddziaływująca polityka pieniężna skupiona na celu 
infl acyjnym i uwzględniająca zapobieganie nierównowagom 
makrofi nansowym oraz służąca wspieraniu stabilności fi nansowej. 
Może to uzasadniać wydłużenie horyzontu, w którym bank 
centralny pragnie osiągać cel infl acyjny. Skupienie się banku 
centralnego wyłącznie na stabilizowaniu infl acji może skutkować 
niedoszacowaniem zagrożeń dla stabilności fi nansowej.

Stabilność fi nansowa może być drugorzędnym celem 
banku centralnego.

Stabilność fi nansowa powinna być równoważnym celem banku 
centralnego jak stabilność cen.

Należy przyjmować strategię cleaning wobec baniek 
na rynkach aktywów.

Należy przyjmować strategię leaning wobec baniek na rynkach 
aktywów.

Niski poziom stóp procentowych sprzyja poprawie 
kondycji banków i stabilności fi nansowej.

Niski poziom stóp procentowych może stwarzać środowisko do 
niezrównoważonego wzrostu cen aktywów i wydłużać proces 
restrukturyzacji bilansów banków.

Stabilność cen jest wystarczająca, by osiągnąć 
stabilność fi nansową.

Stabilność cen jest warunkiem koniecznym, lecz niewystarczającym dla 
stabilności fi nansowej.

Osiągnięcie zerowego poziomu stóp procentowych 
w istotny sposób organiczna możliwości 
stymulowania gospodarki przez ekspansywną 
politykę pieniężną banku centralnego.

W przypadku ograniczonej drożności kanału stopy procentowej bank 
centralny ma możliwości zastosowania narzędzi niestandardowych, 
które np. poprzez wzrost podaży pieniądza mogą stymulować 
koniunkturę.

Z perspektywy regulacji i nadzoru nad systemem fi nansowym

System fi nansowy ma zdolność „samoleczenia” 
i powrotu do stanu równowagi w przypadku 
wystąpienia szoku.

Zdolności „samoleczenia” systemu fi nansowego są ograniczone, 
niezbędna jest interwencja władz publicznych (sieci bezpieczeństwa 
fi nansowego), by przywrócić stabilność fi nansową.

Nadzór mikroostrożnościowy skupiony na kondycji 
poszczególnych banków.

Powiązanie nadzoru mikro- z makroostrożnościowym skupione na 
ryzyku systemowym i antycyklicznie oddziałujących instrumentach.

Źródłem niestabilności w systemie fi nansowym są 
głównie banki.

Stabilności fi nansowej mogą zagrozić również niebankowe instytucje 
fi nansowe, w tym te ze sfery bankowości równoległej.

Dywersyfi kacja działalności bankowej i uniwersalny 
model bankowości pozwalający na znaczące 
zaangażowanie w działnosć handlową nie tylko 
zapewnia szeroki zakres usług klientom, lecz także 
jest zyskowny i bezpieczny.

Działalność handlowa prowadzi do podejmowania zbyt dużego ryzyka 
i naraża na ryzyko środki deponentów objęte systemem gwarancji 
depozytów oraz prowadzi do nadmiernego wzrostu rozmiarów banku 
i problemu TBTF. Zasadne jest wprowadzenie separacji bankowości 
depozytowo-kredytowej od działalności handlowej.

Spełniający normy regulacyjne poziom adekwatności 
kapitałowej jest wystarczający do osiągnięcia 
i utrzymania stabilności banku.

Nie tylko adekwatność kapitałowa, ale i poziom płynności warunkują 
stabilność banku.
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• nieuzasadniona możliwość nadawania ob-
ligacjom rządowym emitowanym w  wa-
lucie krajowej zerowej wagi ryzyka19, gdyż 
w praktyce wiąże się z nimi ryzyko kredyto-
we i ryzyko kraju (wypłacalności).

Syntezę analizowanych w  artykule zmian 
paradygmatu (z  punktu widzenia banku cen-
tralnego oraz z  perspektywy regulacji i  nadzo-
ru nad systemem fi nansowym) zawiera tabela 2. 

Nie wszystkie z  poruszanych kwestii były nie-
obecne przed kryzysem – część z nich pojawia-
ło się wcześniej, lecz dopiero wybuch kryzysu 
pozwolił zwrócić na nie zdecydowanie większą 
uwagę i  uwypuklił dotychczas niedoszacowa-
ne ryzyka. Jednak zmiany wciąż opierają się na 
negowaniu lub udoskonalaniu dotychczasowe-
go podejścia do analizowania i dbania o stabil-
ność fi nansową; nadal nie wypracowano spójnej 
koncepcji nie tylko popartej badaniami empi-
rycznymi, lecz także zweryfi kowanej w prakty-
ce. Można więc podejrzewać, że o ile wykazano 
w  większości przypadków słabości dotychcza-

Tab. 2 – cd.

Dotychczasowy paradygmat Propozycje zmiany paradygmatu

Powiązania między instytucjami i systemami 
fi nansowymi pozwalają osiągnąć wiele korzyści np. 
z dywersyfi kacji.

Powiązania między instytucjami i systemami fi nansowymi stanowią 
kanały, przez które może przenosić się efekt zarażania.

W wyniku procesu konsolidacji i konglomeryzacji 
powstawanie dużych instytucji może prowadzić do 
uzyskania korzyści skali i zakresu.

Wzrost koncentracji w sektorze fi nansowym może prowadzić do 
powstawania dużych instytucji fi nansowych o systemowym znaczeniu, 
których upadłość miałaby znaczące negatywne skutki dla stabilności 
fi nansowej.

Oparcie na wewnętrznych procedurach zarządzania 
ryzykiem, samoregulacji i dyscyplinie rynkowej 
prowadzi do stabilności fi nansowej.

Dyscyplina rynkowa w świetle nieefektywności informacyjnej rynków 
fi nansowych jest niewystarczająca, by osiągać stabilność fi nansową – 
niezbędne jest zwiększenie poziomu kapitałów w bankach, poprawa 
jakości ładu korporacyjnego i rozszerzenie zakresu regulacji.

Polityka fi skalna nie uwzględnia konsekwencji dla 
stabilności systemu bankowego.

Liczne kanały powiązań między stanem sektora bankowego i sektora 
fi nansów publicznych tworzą „pętlę kryzysową”.

Innowacje fi nansowe sprzyjają poprawie 
efektywności funkcji pośrednictwa fi nansowego.

Innowacje fi nansowe mogą być zagrożeniem dla stabilności fi nansowej, 
szczególnie gdy są one nieprzejrzystej konstrukcji i stanowią 
przedmiot transakcji w sferze bankowości równoległej.

Procesy liberalizacji i deregulacji sprzyjają rozwojowi 
działalności instytucji fi nansowych i innowacjom, 
a w konsekwencji wspierają wypełnianie funkcji 
pośrednictwa fi nansowego.

Proces deregulacji może jednocześnie skłaniać instytucje fi nansowe do 
podejmowania nadmiernego ryzyka (niewspółmiernego do posiadanej 
bazy kapitałowej), co prowadzi do ryzyka systemowego.

Oparcie na ratingach zewnętrznych jako obiektywnej 
mierze ryzyka kredytowego danej instytucji/kraju.

Proces nadawania ocen przez agencje ratingowe cechuje się 
procyklicznością i może być nieobiektywny (np. na skutek konfl iktu 
interesów).

Obligacje rządowe stanowią aktywa, z którymi nie 
wiąże się żadne ryzyko inwestycyjne.

Nie należy traktować obligacji rządowych jako aktywów, którym 
można przypisać zerową wagę ryzyka. Inwestycja w papiery rządowe 
wiąże się z ryzykiem kredytowym (wypłacalności, kraju).

Skupienie się na stabilności krajowych systemów 
fi nansowych samoczynnie gwarantuje stabilność 
globalnego systemu fi nansowego.

Konieczność koordynacji działań instytucji sieci bezpieczeństwa 
fi nansowego w skali globalnej w związku ze wzrostem 
międzynarodowego wymiaru stabilności fi nansowej i zwiększonymi 
przepływami kapitałowymi (jest to szczególnie ważne w przypadku 
małych otwartych gospodarek, gdzie wahania kursu walutowego 
odgrywają istotną rolę).

Źródło: opracowanie własne.

19 Stanowiło to jeden z kanałów przenoszenia się nega-
tywnych impulsów kryzysowych między sektorami ban-
kowym i fi nansów publicznych.
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sowych rozwiązań, to nie udowodniono w pełni 
skuteczności proponowanych zmian, stąd zasad-
ne byłoby przyjęcie podejścia ewolucyjnego przy 
ich wprowadzeniu poprzez nowe regulacje i mo-
dyfi kację systemu nadzoru, stosując jednocze-
śnie zdrowy krytycyzm w ocenie ich przydatno-
ści. W przypadku większości zmian wskazanych 
w tabeli 2 można obserwować kształtowanie się 
zgodności poglądów, lecz główne sporne kwestie 
w dyskusji wciąż obejmują m.in. sposób ograni-
czenia traktowania obligacji rządowych jako pa-
pierów „bez ryzyka”, ograniczenie negatywne-
go wpływu innowacji fi nansowych, zmniejszanie 
procykliczności ocen agencji ratingowych oraz 
wprowadzenie separacji bankowości depozyto-
wo-kredytowej od działalności handlowej.

Jednocześnie, analizując zmiany, należy wy-
raźnie rozróżnić procesy i  proponowane roz-
wiązania na szczeblu krajowym, na szczeblu 
ugrupowania integracyjnego oraz na poziomie 
gospodarki światowej, tak by zadbać (na ile to 
możliwe) o  spójność rozwiązań na wskazanych 
szczeblach.

5. Podsumowanie

Kryzys trwa już od połowy 2007 r. i chociaż 
zmniejszyła się jego intensywność, to system fi -
nansowy wciąż jest w stanie podwyższonej nie-
stabilności, co może utrzymywać się przez kolej-
ne lata. Przedstawienie tego, jak bardzo zmienia 
się podejście do rozumienia stabilności fi nanso-
wej i sam system fi nansowy w wyniku doświad-
czeń płynących z  kryzysu, ma praktyczne im-
plikacje dla dbałości o  stabilność fi nansową ze 
strony instytucji sieci bezpieczeństwa fi nanso-
wego. Częściowo nieaktualne jest więc użycie te-
go samego zestawu narzędzi co przed kryzysem, 
gdyż muszą być one dostosowane do nowych re-
aliów i odpowiednio skalibrowane na perspekty-
wę systemową.

Aby skutecznie zapobiegać zjawiskom anali-
zowanym w tym artykule, niezbędne jest też po-
szukiwanie źródeł danych do analizowania ryzy-
ka systemowego, następnie opracowanie aparatu 
analitycznego pozwalającego na odpowiednio 
wczesne wykrywanie narastania nierównowag 
makrofi nansowych (mogących skutkować za-
burzeniem makrostabilności) oraz ocena po-

tencjału rozprzestrzeniania się efektu zaraża-
nia. Powinna to być praca o charakterze ciągłego 
monitorowania przy okresowym aktualizowaniu 
aparatu analitycznego. Również bank centralny 
w  swoim aparacie badawczym winien w  więk-
szym stopniu uwzględniać rolę systemu fi nanso-
wego i powiązania makrofi nansowe.

Ponadto, aby niwelować zidentyfi kowane lu-
ki w zakresie nadzoru i regulacji systemu fi nan-
sowego, niezbędne jest wyposażenie odpowied-
nich instytucji sieci bezpieczeństwa fi nansowego 
(i przejrzystej alokacji odpowiedzialności za sta-
bilność fi nansową) w instrumenty prewencyjne, 
które mogłoby służyć zapobieganiu przerodze-
nia się tych nierównowag i  ryzyka systemowe-
go w zjawiska kryzysowe. Zastosowanie narzę-
dzi nadzoru makroostrożnościowego powinno 
przeciwdziałać zjawisku procykliczności, zasad-
ne jest więc to, by miały antycykliczny charakter 
i żeby było to skoordynowane z innymi polity-
kami gospodarczymi, a w szczególności polityką 
pieniężną. Polityka gospodarcza powinna reago-
wać symetrycznie, tj. zarówno w okresie boomu, 
jak i recesji. Niezbędne jest nadanie celowi dzia-
łania sieci bezpieczeństwa fi nansowego – sta-
bilności fi nansowej, z  jednej strony systemowe-
go charakteru, a z drugiej odpowiednio długiego 
horyzontu czasowego, uwzględniającego możli-
wość narastania zagrożeń dla stabilności fi nan-
sowej, i wykraczanie ponad podejmowanie krót-
kookresowych działań interwencyjnych.

Działania władz publicznych po kryzysie, 
zmierzające do szybkiej i znaczącej poprawy za-
równo poziomu, jak i  jakości kapitałów ban-
ków, z  jednej strony są słuszne, gdyż ma to na 
celu przywrócenie zaufania do systemu fi nanso-
wego i wzmocnienie jego odporności na szoki. 
Jednak z drugiej strony dążenie do znaczącego 
zwiększania poziomu adekwatności kapitałowej 
banków w  okresie recesji jest działaniem pro-
cyklicznym, co może spowodować proces dele-
warowania i opóźnić budowę, wydłużając okres 
poprawy koniunktury. Jednocześnie, niwelując 
zidentyfi kowane luki w systemie regulacji i nad-
zoru, należy unikać zjawiska przeregulowania, co 
ograniczyłoby efektywność funkcjonowania sys-
temu fi nansowego, prowadziło do wzrostu cen 
usług na rynku fi nansowym, a w konsekwencji 
zmniejszyło pozytywny wpływ systemu fi nanso-
wego na wzrost gospodarczy.
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Do wyzwań w zakresie wspierania przez in-
stytucje sieci bezpieczeństwa fi nansowego sta-
bilności fi nansowej po globalnym kryzysie moż-
na zatem zaliczyć:
− ograniczanie narastania nierównowag ma-

krofi nansowych (np. baniek spekulacyjnych) 
wynikających z  utrzymywania przez dłuższy 
czas ekspansywnej polityki pieniężnej (tj. stóp 
procentowych na niskim poziomie w  efek-
cie działań antykryzysowych), przy jednocze-
snym stymulowaniu wzrostu gospodarczego;

− konieczność zastosowania przez banki cen-
tralne efektywnej strategii wyjścia z  nie-
standardowych narzędzi polityki pieniężnej 
w sposób niepowodujący zagrożeń dla stabil-
ności fi nansowej (np. ryzyko infl acji w  śred-
nim okresie i nadmiernego delewarowania);

− uniknięcie uzależnienia kondycji fi nansowej 
banków od pomocy publicznej (tj. wsparcia 
płynnościowego banku centralnego, dokapi-
talizowania przez rząd itp.) oraz osłabienie 
negatywnych efektów zwrotnych między sek-
torem bankowym a  sytuacją fi nansów pu-
blicznych;

− potencjalne ograniczenie efektywności i wzrost 
kosztów spełniania funkcji przez system fi nan-
sowy w  wyniku wzrostu stopnia regulo wania 
systemu fi nansowego (np. nowe wymogi kapi-
tałowe, płynnościowe, zwiększony nadzór fi -
nansowy);

− skutecznie wzmacnianie odporności systemu 
fi nansowego na ryzyko systemowe;

− dynamiczne dostosowanie regulacji do zmian 
strukturalnych w systemie fi nansowym;

− rozszerzenie zakresu regulacji o  dotychczas 
nieregulowany obszar bankowości równo-
ległej;

− opracowanie skutecznego procesu uporząd-
kowanej restrukturyzacji i likwidacji instytucji 
fi nansowych (procedury resolution), szczegól-
nie dla SIFI, niepowodującego efektu do mina;

− ograniczanie zachowań instytucji fi nanso wych 
sprzyjających niestabilności całego sys temu 
(np. wadliwy sposób zarządzania ry  zy kiem, 
tendencja do podejmowania nadmiernego ry-
zyka w  celu uzyskania krótkoterminowych 
zysków itd.);

− dbanie o wzrost dyscypliny rynkowej i ogra-
niczanie pokusy nadużycia, która może po-
wstać w procesie ww. zmian regulacyjnych;

− rozszerzenie nadzoru nad innowacyjny-
mi instrumentami fi nansowymi, wspieranie 
przejrzystości ich konstrukcji i wzmocnienie 
ochrony konsumenta na rynku usług fi nanso-
wych.
Podsumowując, z  przeprowadzonej analizy 

wynika, że następuje znacząca zmiana paradyg-
matu stabilności fi nansowej (zob. tab. 2) w  re-
zultacie doświadczeń z  ostatniego globalnego 
kryzysu fi nansowego, co pozwala stwierdzić, że 
postawiona na początku artykułu teza została 
potwierdzona. Jednocześnie, do kierunków dal-
szych badań można zaliczyć:
− podjęcie próby oceny, na ile obecnie wprowa-

dzane regulacje faktycznie niwelują (a na ile 
petryfi kują) zidentyfi kowane słabości systemu 
fi nansowego i przedkryzysowe luki w regula-
cjach i systemie nadzoru, co mogłoby prowa-
dzić do zaproponowania nowych rozwiązań;

− analizę skutków ubocznych obecnych reform 
(np. ryzyko spadku efektywności funkcjono-
wania systemu fi nansowego poprzez przere-
gulowanie);

− opracowanie „operacyjnego” wymiaru sta-
bilności fi nansowej, czyli przedstawienie jej 
w formie miernika ilościowego, który zyskał-
by powszechną akceptację i pozwolił uzasad-
niać działania (np. prewencyjne) instytucji 
sieci bezpieczeństwa fi nansowego – do tego 
jednak jest potrzebne zbliżenie się do konsen-
susu w zakresie defi nicji stabilności fi nanso-
wej i ryzyka systemowego.
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Lessons from the fi nancial crisis

Th e aim of this paper is to identify challenges faced by the fi nancial safety net and to verify whether, as a result of 
the fi nancial crisis, there is a signifi cant paradigm shift of fi nancial stability. To do so, the author uses a comparative 
method and literature review. Th e paper presents changes in the fi nancial system, fi nancial stability, regulation and 
supervision before and after the crisis. One can observe a dynamic increase in the size of the fi nancial system, the 
emergence of SIFIs, excessive leverage, and the rise of shadow banking. Th e importance of fi nancial stability increased 
as an objective of economic policy (introduction of macroprudential policy). In regulation and supervision, there are 
important attempts to bridge the gaps and to strengthen the role of central banks in safeguarding fi nancial stability.
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