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Rozdziat 6

FINANSE PUBLICZNE A STABILNOSC SYSTEMU
FINANSOWEGO

Wstep

Celem rozdziatu jest prezentacja zagadnienia stabilnosci finansowej w kontekscie jej
znaczenia dla finansdéw publicznych. Istotny akcent potozony jest na wymiarze
stabilnosci finansowej jako dobra publicznego. Ostatnie dwa duze globalne kryzysy
gospodarcze w XXI w. szczegdlnie potwierdzity te teze. Wysokorozwiniete gospodarki
doswiadczyty bardzo duzych kosztéw kryzysow finansowych juz w drugiej potowie
XX w. i aby unikng¢ podobnych zdarzen w przysztosci, w XXI w. skupity sie na
budowaniu systemu bezpieczeristwa finansowego i stabilnosci finansowej. W Polsce
podejscie ,stabilnos¢ finansowa jest dobrem publicznym” zostato zainicjowane przy
okazji tworzenia zintegrowanego nadzoru nad rynkiem finansowym w ramach KNF od
2006 1.'93

Istnieje zwrotna zalezno$¢ przyczynowo-skutkowa miedzy stabilnoscig makroe-
konomiczng i stabilnoscia w sektorze finansowym. Rolg panstwa jest réwniez
zapobiegawcze identyfikowanie Zrédet i symptomdéw pojawiania sie niestabilnosci
finansowej. W ostatniej czesci rozdziatu oméwione sg interakcje pomiedzy politykami
fiskalnymi, pienieznymi i ostroznosciowymi na przykfadzie kryzysu wywotanego
pandemig koronawirusa z 2020 r.

1. Pojecie stabilnosci finansowej

Stabilno$¢ finansowa definiowana jest jako stan, w ktérym system finansowy —
sktadajacy sie z instytucji posrednictwa finansowego, rynkdw i infrastruktury rynkowej
— jest zdolny przetrwal wstrzasy zewnetrzne, badZ negatywne skutki powstatych
endogenicznie nieréwnowag finansowych, dalej realizujac swoje funkcje.'?*

93 S.Kluza, Stabilno$¢ finansowa jako dobro publiczne, W: Z. Pigtek, S. Olearczyk,
Przygotowania obronne w dziatach administracji rzagdowej. Warszawa 2012, s. 29-34.
94 Zob. np. NBP Raport o stabilnosci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2021, czerwiec oraz ECB, Financial stability, Europejski Bank Centralny,
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Alternatywnie jest to brak wystepowania lub odpornos¢ na skutki wystapienia
ogdlnosystemowych zdarzen, ktore moga doprowadzi¢ do zaktdcenia funkcjonowania
systemu finansowego.'> Stan stabilnosci finansowej oznacza wiec eliminacje
przysztych oraz absorpcje istniejacych zaktdcers w procesie posrednictwa finansowego,
ktdre to zaktécenia moga w negatywny sposdb wptywac, w szczegdlnosci poprzez
procesy finansowania zewnetrznego, na realna sfere gospodarki badz rynki aktywoéw
finansowych. Przeglad dyskusji nad zdefiniowaniem pojecia stabilnosci finansowe;j
oraz alternatywne definicje zawarty jest w (Schinasi, 2005)."9¢ Zagadnienia zwigzane
z jej kwantyfikacja, szczegélnie w aspekcie ryzyka dziatalnosci bankowej sa zawarte m.
in. w Demirgiic-Kunt, Detragiache & Tressel (2008) oraz Laeven & Levine (2009).'°7

Stabilny system finansowy to zarazem system, ktéry jest w stanie realizowac takie
swoje funkcje jak: efektywnie alokowac zasoby kapitatu do przedsiewzie¢ gospodar-
czych, ocenia¢ i zarzadza¢ szerokg gama ryzyk finansowych, kredytowych oraz
majatkowych i osobowych (podmioty ubezpieczeniowe), eliminowa¢ wzgledne
niedopasowania cenowe pomiedzy aktywami finansowymi i aktywami rzeczowymi,
dostarczac finansowanie dla gospodarstw domowych (cele konsumpcyjne i mieszka-
niowe) oraz, posrednio, wptywa¢ na utrzymywanie sie stopy bezrobocia na jej
naturalnym poziomie. Stabilnos¢ finansowa systemu nie oznacza braku wystepowania
w nim zaktécen, ale jego zdolnos¢ do absorpcji badZ zarzadzania wystepujgcymi
nierbwnowagami w wyzej wspomnianych obszarach, badZ odpornos¢ na nieprzewi-
dziane zewnetrzne szoki gospodarcze.

Z tej perspektywy widad, iz stabilnos¢ finansowa jest kluczowa dla zréwnowazo-
nego rozwoju gospodarczego — przewazajaca cze$¢ operacji w sferze realnej
gospodarki wymaga sprawnie dziatajgcego systemu finansowego, w tym stabilnej
dostepnosci do finansowania zewnetrznego. W zwiazku z tym istotnos¢ stabilnosci
finansowej dla gospodarki zazwyczaj najlepiej ilustrujg okresy jej braku, czyli okresy
wystepowania niestabilnosci finansowej. Na zagadnienia zapewnienia stabilnosci
finansowej mozna patrze¢ zaréwno z perspektywy mikroekonomicznej, makroekono-
micznej jak i rynkéw finansowych. Zagadnienia te opisane zostaty w dalszej czesci
niniejszego rozdziatu.

materiat na stronie: https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/html/index.en.
html; dostep 30.06.2021.

95 Financial stability, World Bank 2021, materiat na stronie: https://www.worldbank.org/
en/publication/gfdr/gfdr-2016/background/financial-stability; dostep 30.06.2021

196 G, Schinasi, Defining Financial Stability (rdz. 5). W: Safeguarding Financial Stability: Theory
and Practice. International Monetary Fund, Waszyngton 2005

97 A.Demirglic-Kunt, E. Detragiache, T. Tressel, Banking on the Principles: Compliance
with Basel Core Principles and Bank Soundness. Journal of Financial Intermediation, 2008,
17(4), s. 511—542 oraz L. Laeven, r. Levine, Bank Governance, Regulation, and Risk
Taking. Journal of Financial Economics 2009, 93(2), s. 259—275.


https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/gfdr-2016/background/financial-stability
https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/gfdr-2016/background/financial-stability
https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/gfdr-2016/background/financial-stability
https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/gfdr-2016/background/financial-stability
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2. Stabilnos¢ finansowa jako dobro publiczne

Z perspektywy mikroekonomicznej stabilnos¢ finansowa jest dobrem publicznym. Po
pierwsze spetnia ona warunek nierywalizacyjnej konsumpgji. Oznacza to, iz korzystanie
z korzysci, jakie niesie za sobg stabilno$¢ finansowa przez jeden podmiot, nie
powoduje, ze korzysci te spadajg (s3 czesciowo skonsumowane jak w przypadku dobra
prywatnego) dla innego podmiotu. Nawet przeciwnie — wfasnie wspdlna, nierywali-
zacyjna konsumpcja (korzystanie z tego dobra) powoduje maksymalng korzys¢
z zapewnienia mechanizméw stabilnosci finansowej. Po drugie stabilnos¢ finansowa
spetnia warunek braku wykluczenia przy korzystaniu z niej. Mechanizmami tymi objete
sg wszystkie odpowiednie podmioty rynkéw finansowych i to wrecz na zasadzie
obligatoryjnosci. Biorgc pod uwage, iz spetnione sg oba warunki, stabilnos¢ finansowa
jest czystym dobrem publicznym.'9®

Co istotne, z reguty Samuelsona wynika, iz tego typu dobro, jesli bedzie
dostarczane przez maksymalizujace indywidualne uzytecznosci podmioty prywatne,
bedzie charakteryzowato sie zbyt niskga podaza.'”® Jego optymalna ilos¢ wymaga
zaangazowania wiadz i srodkéw publicznych, w tym stworzenia odpowiednich ram
instytucjonalnych do jego dostarczenia, jak i, co wazniejsze, utrzymywania. Mecha-
nizmy samoregulacji nie beda w stanie zapewni¢ optymalnego poziomu takiego dobra
publicznego.

Stabilno$¢ finansowa jest potrzebna do sprawnego funkcjonowania mechanizméw
posrednictwa finansowego i pokrewnych proceséw w gospodarce, w tym do
podtrzymywania zaufania wszystkich uczestnikdw proceséw gospodarczych do tego,
iz jest to stan trwaty lub, nawet jesli podlegajacy kryzysom, to odbudowujacy sie
i powracajacy do réwnowagi w dtugim okresie. Alternatywa dla gospodarki w przypadku
braku stabilnosci finansowej, czyli faktycznie pozbawionej proceséw finansowych, jest
gospodarka zblizona do gospodarki barterowej.

Gospodarka barterowa jest znaczaco mniej efektywna w alokowaniu rzadkich
zasobdw niz gospodarka monetarna, ze wzgledu nie tylko na swoje ograniczenia
w handlu wielostronnym, ale takze z powodu bardzo ograniczonych mozliwosci
rozwigzania problemu wyboru miedzyokresowego, w tym stosowania kontraktow
finansowych, jako roszczenie do przysztych realnych zasobdw, a w efekcie ograni-
czonej zdolnosci do finasowania inwestycji, zarzadzania ryzykiem i niepewnoscia
w zdarzeniach gospodarczych oraz utrudnionej akumulacji majatku. Taki jest wiec
teoretyczny punkt odniesienia dla korzysci z dostarczania dobra publicznego, jakim
jest stabilnos¢ finansowa, wykraczajacy daleko poza same funkcje transakcyjne
pienigdza.>°°

198 Zob. np. J. E. Stiglitz, Ekonomia sektora publicznego, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2004.

199 p.A. Samuelson, The pure theory of public expenditure, Review of Economics and Statistics,
1954, 36, 387-389.

200 Zob. G.Schinasi, Defining Financial Stability (rdz. 5). W: Safeguarding Financial Stability:
Theory and Practice. International Monetary Fund, Waszyngton 2005.
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Inny rodzaj kosztu braku stabilnosci finansowej, jaki mozna historycznie
zaobserwowac, wynika z faktu, iz juz uregulowany system finansowy jest podatny
na wystepowanie zawodnosci rynkdw (ang. market failures). Kazdy okres niestabilnosci
finansowej oznacza bezposrednie straty dla akcjonariuszy i problemy finansowe dla
pracownikéw danego podmiotu. Zarazem poprzez efekty zarazania (ang. contagion)
bez odpowiednich dziatan zaradczych niestabilno$¢ finansowa jest w stanie dotknac
kolejne podmioty finansowe, ich wierzycieli i deponentéw, a w konsekwencji zarazi¢
realng gospodarke i finalnie sektor finanséw publicznych.

Szczegdlnie dotkliwe kryzysy bankowe pojawiaty sie w dwdch ostatnich dekadach
XX w., kiedy nie istniaty jeszcze rozbudowane instytucje systemu bezpieczeristwa
finansowego i stabilnosci finansowej. Przyktadowo w latach 1984-1991 koszt
kryzyséw bankowych w Stanach Zjednoczonych wyniést 5%-7% rocznego PKB,
w Finlandii w latach 1991-1993 8%-10%, a w Hiszpanii w latach 1977-1985 15%-17%
rocznego PKB. Jeszcze wyzsze koszty kryzyséw finansowych wystepowaty w krajach
transformacji systemowej i rozwijajacych sie, np. lIzrael 30% rocznego PKB (1977~
-1983), Argentyna 55% (1980-1982), Chile 19%-41% (1981-1983), Senegal 17%
(1988-1991), Butgaria 14% (1990-1995), Wegry 10% (1995).2°" W kryzysie finanso-
wym z lat 2008-2009 panstwa grupy G—20 na bezposrednig pomoc publiczna
dla instytucji finansowych przeznaczyty 3,7% ich PKB z 2008 r.?°2 Skale i charakter
tej pomocy w krajach strefy euro, WIk. Brytanii i St. Zjednoczonych przedstawia
tabela 6.1.

Jak zauwaza Schinasi (2005)%°3, sektor finansowy jest szczegélnie podatny na
wystepowanie zawodnosci rynku. Zazwyczaj maja one tak duze konsekwencje (zob. np.
IMF (1998))%°4, iz uzasadniaja podjecie interwencji publicznych w celu zatagodzenia
ich skutkéw dla podmiotéw niefinansowych i gospodarstw domowych. Wedtug
Crockett (2020)2°> istniejg nastepujace gtéwne powody, dla ktérych trudnosci
podmiotu finansowego moga wymagac dziatan wtadz publicznych:

* Straty ponoszone przez deponentéw i innych wierzycieli moga zostal
znaczaco zwiekszone z powodu wyjatkowej podatnosci instytucji finanso-
wych na gwattowny spadek zaufania do danego podmiotu, panike oraz
zachowania stadne klientow (tzw. runs).

* |[stnieje tatwy mechanizm rozprzestrzenienia sie strat na inne instytucje
finansowe poprzez ,zarazenie” (dotyczy réwniez podwazenia zaufania do
innych podmiotéw) lub poprzez bezposrednie ekspozycje (wzajemne
powigzania finansowe).

201 7ob. M.Goldstein, The Case for an International Banking Standard. Institute

for International Finance, Waszyngton 1996 oraz IMF, World Economic Outlook.

Financial Crises: Causes and Indicators. International Monetary Fund, Waszyngton, maj

1998.

KNF Komisja Nadzoru Finansowego. Pie¢ lat dziatalnosci. Komisja Nadzoru Finansowe-

go, Warszawa 2011.

293 G.Schinasi, (2005), op cit.

294 IMF (1998), op cit.

205 A, Crockett, Why Is Financial Stability a Goal of Public Policy? W: Handbook of Monetary
Policy, Routledge 2020, s. 69-86.

202
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Tabela 6.1. Rodzaje i skala instrumentéw wsparcia publicznego zastosowanych w ramach
polityk antykryzysowych w strefie euro, USA i WIk. Brytanii w okresie od
pazdziernika 2008 r. do kofca lutego 2010 r.; jako % PKB2°°

Zasilenie kapitatowe Gwarancje Srodki odcigzajace Catkowite
i pozyczki aktywa zaangaio-
w ramach poza w ramach poza wanie ze
przyjetych | programem | Gwarancje | Pozyczki | przyjetych | programem WSZVFtk'Ch
programéw | (ad hoc) programéw | (ad hoc) zrdet
Strefa euro 1(1) 1 5 (18) 2(-) 0(3) 1 27
Wielka Brytania 2 (3) 3 10 (19) 4 (=) - () 1% 83
Stan
Zjedrymczone 2 (5) 0 2 (4) o0 (5) 2 (1) 1 26

Zrédto: ECB (2010).

* Koszty budzetowe zwigzane z ochrona deponentéw lub ratowaniem
instytucji znajdujacych sie w trudnej sytuacji moga by¢ zdecydowanie
wyzsze post factum, niz koszty zapobiegania wystgpienia negatywnych sytuacji.

* Niestabilnos¢ sektora finansowego moze mieé rozlegte konsekwencje
makroekonomiczne.

* Utrata zaufania do posrednictwa finansowego moze prowadzi¢ do zapasci
rynkéw finansowych (ang. financial repression), skutkujacej nieoptymalnymi
poziomami oszczednosci i btedna alokacjg inwestycji, takze w $rednim
i dtugim horyzoncie czasu.

Nalezy podkresli¢, iz zjawisko ,zarazania” jest jednym z podstawowych powoddw,
dla ktérych wiadze publiczne troszczg sie o dobrg kondycje i przetrwanie poszczegdl-
nych instytucji finansowych. Odnosi sie to do aspektu stabilnosci finansowej jako
dobra publicznego - zaufanie do systemu finansowego przynosi korzysci poszcze-
gdlnym uczestnikom bez obcigzania kosztami innych. Jezeli upadek jednej instytugji
spowoduje poprzez zarazanie utrate zaufania do innej, wdwczas negatywne
konsekwencje dla systemu jako catosci mogg by¢ znacznie wieksze, niz te wynikajace
z poczatkowego zaktdcenia.

206 Tabela przedstawia warto$ci skumulowane od poczatku kryzysu finansowego, wyrazone
jako zaokraglony procent PKB. Liczby w nawiasach pokazuja zadeklarowany poziom
tacznego zaangazowania dla kazdego dziatania, za$ liczby przed nawiasami oznaczajg
faktyczne zrealizowane kwoty wsparcia. W praktyce wiele z ogtoszonych i zadeklaro-
wanych kwot nie byto finalnie wydatkowane. W przypadku udzielonych gwarancji
odnoszg sie one do obligacji wyemitowanych. Srodki pomocowe ,poza programem”
odnosza sie do bezposrednich i zrealizowanych dziatari rzadowych, ktére nie byty
wczesniej projektowane jako konkretny program (w pojedynczych przypadkach mogty
to by¢ dziatania wtadz na poziomie samorzagdowym np. pomoc dla BayernLB w Bawarii).
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3. Rozwiazania instytucjonalne sieci bezpieczenstwa
finansowego

Obecna architektura rozwigzan instytucjonalnych dotyczacych zapewnienia stabilnosci
finansowej obejmuije instytucje sieci bezpieczeristwa finansowego oraz zbiér regulacji
ostroznosciowych dla rynkéw finansowych. W duzym stopniu jest ona nastepstwem
dziatan regulacyjnych podjetych po wybuchu swiatowego kryzysu finansowego
z 2008 r. W okresie tym miedzy innymi uksztattowano podziat na nadzér
mikroostroznosciowy (ang. microprudential supervision) i makroostroznosciowy (ang.
macroprudential supervision), wprowadzono bardziej restrykcyjne wymogi kapitatowe
dla bankdw, okreslono globalne instytucje wazne systemowo (ang. global systemically
important financial institutions, G-SIFl) oraz stworzono mechanizmy przymusowej
restrukturyzacji (ang. resolution).

Podmioty tworzace sie¢ bezpieczenstwa finansowego to:

* bank centralny,

e organ(y) nadzoru,

* instytucja/instytucje gwarancyjne,

* instytucja przymusowej/uporzadkowanej restrukturyzacji,

* organ nadzoru makroostroznosciowego.

Finalna odpowiedzialno$¢ za stabilnos¢ finansowa, badz za jej aspekt makroostroz-
nosciowy, przypisywana jest zazwyczaj bankom centralnym. Zarazem banki centralne
petnig role pozyczkodawcy ostatniej instancji dla bankéw komercyjnych, przezywajacych
krotkookresowe (a nie strukturalne) problemy ptynnosciowe. Wspierajg réwniez
posrednio stabilnos¢ finansowa poprzez realizowang przez nie polityke pieniezna.
W dalszej czesci przedstawione s3 pokrdtce ramy instytucjonalne dotyczace rozwigzan
makroostroznosciowych, mikroostroznoSciowych i przymusowej restrukturyzacji.

207

3.1. Nadz6r makroostroznosciowy

Poprzez nadzér makroostroznoSciowy rozumiane sg dziatania majace na celu zaréwno
identyfikacje, ocene i monitoring ryzyka systemowego jak i prowadzenie dziatan
ograniczajacych ryzyko systemowe, tak aby utrzymac stabilnos¢ systemu finansowego
oraz wspiera¢ zréwnowazony wzrost gospodarczy.2°® Nie sg one formutowane dla
konkretnego podmiotu, tylko odnoszg sie do poszczegélnych segmentéw rynku
finansowego. Podobnie cele polityk makroostroznosciowych definiuje Europejski Bank
Centralny.?°? Obejmujg one:

207 Zob. M.lwanicz-Drozdowska, Europejska sie¢ bezpieczenstwa finansowego. Rozwigza-

nia pokryzysowe. Studia BAS, 2018, (1), s. 7-24.

KSF Nadzér makroostroznosciowy w Polsce. Ramy instytucjonalno-funkcjonalne.”
Komitet Stabilnosci Finansowej, Warszawa, maj 2016.

ECB Financial stability and macroprudential policy. Europejski Bank Centralny, materiat
na stronie: https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.en.html; dostep
30.06.2021
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* zapobieganie nadmiernemu narastaniu ryzyka, wynikajacego z czynnikéw
zewnetrznych i niedoskonatosci rynku, w celu wygtadzenia finansowego
cyklu koniunkturalnego,

» zwiekszanie odpornosci sektora finansowego na narastajace wewnetrzne
nieefektywnosci i szoki zewnetrzne oraz ograniczanie efektéow zarazenia
(w tym miedzysektorowych),

* zachecanie do budowy ogdlnosystemowych regulacji finansowych w celu
stworzenia odpowiedniego $rodowiska dziatania dla uczestnikéw rynku
(wymiar strukturalny nadzoru makroostroznosciowego).

Zarazem polityki makroostroznosciowe pozostajg w interakcji z innymi dziata-

niami stabilizacyjnymi paristwa (patrz rysunek 6.1).

Podstawowym instrumentarium nadzoru makroostroznosciowego jest ustalanie
sektorowych buforéw kapitatowych i pokrewnych wymogéw. Odpowiedzialne za ich
implementacje sa krajowe instytucje nadzoru. S3 to tzw. instrumenty zharmonizo-
wane uregulowane na poziomie europejskim, wynikajace z przepisow CRD?'

Instrumenty
polityki

nstrumen
polityki
podarczej

Bezposrednie “E&
narzedzia polityki
makro-
ostroznosciowej
nakierowane
na instytucje, rynki
iinfrastrukture

Polityki paristwa
nakierowane

na cele makro-
ostroznosciowe

polityki
fiskalnej

Cele polityki
makro-
ostroznosciowej

Identyfikacja i ograniczanie
ryzyka systemowego

Sposoby realizacji Podnoszenie Bgzposmdn!e

celéw makro- odpornos’ci e!lmlnowame

ostroznosciowych systemu merownomfag
X w systemie

finansowego finansowym

Rysunek 6.1. Interakcje polityki makroostroznosciowej z innymi obszarami
polityk stabilizacyjnych paristwa

Zrédto: opracowanie wiasne w oparciu o FSR (2010).

2% Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on
access to the activity of credit institutions and the prudential supervision of credit
institutions and investment firms
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i CRR?". Obejmujg antycykliczny bufor kapitatowy (od 0 do 2,5% t3cznej kwoty
ekspozycji na ryzyko), bufor ryzyka systemowego (min. 1% t3cznej kwoty ekspozycji
na ryzyko), bufor globalnej instytucji o znaczeniu systemowym (od 1% do 3,5%)>'*
oraz bufor innej instytucji o znaczeniu systemowym (bufor do 2%)?'3. Ostatnie dwa
bufory majg w szczegdlnosci zmniejszac ryzyko systemowe i w konsekwencji ryzyko
dla finanséw publicznych generowane przez duze podmioty, charakteryzowane jako
‘zbyt duze by upas¢’ (ang. too big to fail). Do instrumentdw zharmonizowanych zalicza
sie rowniez rozwigzania krajowe przewidziane w art. 458 CRR jak np. poziom bufora
zabezpieczajacego (w Polsce wynosi on 2,5%), wagi ryzyka dla ekspozycji na sektor
nieruchomosci mieszkalnych i komercyjnych itp.

Dodatkowo krajowe instytucje nadzoru stosuj3 instrumenty niezharmonizowane
takie jak np. limity w zakresie obcigzania biezacych dochodéw kosztami obstugi dtugu
(ang. debt service to income, DSTI), wytyczne dotyczace sposobu kalkulacji zdolnosci
kredytowej, krajowe normy ptynnosci. Szersze omdwienie poszczegdlnych instrumen-
tow makroostroznosciowych zawarte jest np. w (KSF, 2016).>'% Baza danych
zwigzanych z politykami/instrumentami nadzoru makroostroznosciowego w krajach
Unii Europejskiej w latach 1995-2014 wraz z doktadnym wyszczegdlnieniem
poszczegolnych instrumentéw wynikajacych z regulacji CRD i CRR jest omdwiona
w Budnik & Kleibl (2018).2'5

Na poziomie unijnym instytucjg odpowiedzialng za nadzér makroostroznosciowy
jest Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB),
powotana w 2011 r. regulacjg Parlamentu i Rady EU2'®. Jest ona umiejscowiona przy
ECB. Nie posiada ona mocy decyzyjnej - moze wydawac ostrzezenia i zalecenia, majace
na celu zmniejszanie ryzyka instytucji finansowych. Dodatkowo, od 2014 r. ECB
wykonuje funkcje nadzorcze, w tym makroostroznosciowe, dla strefy euro w ramach
Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego (Single Supervisory Mechanism, SSM). W szcze-

Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the Council of 26 June
2013 on prudential requirements for credit institutions and investment firms.
Tzw. G-SIFls — globalne instytucje finansowe wazne systemowo (global systemically
important financial institutions), wéréd ktdrych wyréznia sie G-SIBs — globalne banki
wazne systemowo (global systemically important banks), G-Slls — globalni ubezpieczy-
ciele wazni systemowo (global systemically important insurers) oraz NBNI G-SIFls —
globalne niebankowe i nieubezpieczeniowe instytucje wazne systemowo (non-bank non-
insurance G-SIFls).
Stosowanie bufora innej instytucji o znaczeniu systemowym (O-SIl), podobnie jak
bufora G- SlI, nalezy do kompetencji Komisji Nadzoru Finansowego. Na koniec 2020 r.
10 bankéw krajowych zostato zidentyfikowane jako O-SlI; natozony na nie bufor O-SlI
wynosi od 0,1% do 1,0% kwoty ekspozycji na ryzyko.
214 KSF (2016), op. cit.
215 K., Budnik, J. Kleibl, Macroprudential regulation in the European Union in 1995-2014:
introducing a new data set on policy actions of a macroprudential nature. European
Central Bank 2018, No. 2123.
Regulation (EU) No 1092/2010 of the European Parliament and of the Council of 24
November 2010 on European Union macro-prudential oversight of the financial system
and establishing a European Systemic Risk Board.
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gdlnosci  ECB moze zacieSnia¢ makroostroznosciowe wymogi kapitatowe ustalane
przez instytucje krajowe.

W Polsce aktualne ramy instytucjonalne nadzoru makroostroznosciowego okresla
Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem
finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym. Organem wifasciwym
w zakresie tego nadzoru jest Komitet Stabilnosci Finansowej dziatajacy pod
przewodnictwem Prezesa NBP. Historycznie kompetencje te w zakresie norm ptynnosci
realizowane byty przez Komisje Nadzoru Bankowego (Rekomendacja P z 2002 r.) oraz
Komisje Nadzoru Finansowego (Uchwata Nr 386/2008 KNF).>'”

3.2. Nadzdr mikroostroznosciowy

Organy nadzoru mikroostroznosciowego sa odpowiedzialne za kontrole ryzyka
podejmowanego przez pojedyncze podmioty finansowe, w tym instytucje wazne
systemowo. W szczegélnosci regulacji podlega bezpieczenstwo kapitatowe tych
podmiotéw (tzw. adekwatno$¢ kapitatowa) oraz ich ptynnos¢ (w tym brak niewspot-
miernie wysokiego badz dtugiego korzystania z finansowania z banku centralnego).
W przypadku bankéw i podmiotdw inwestycyjnych zagadnienia te sg regulowane przez
CRD IV/CRR, za$ w przypadku ubezpieczycieli przez pakiet Solvency 1128,

Jednym z wyzwan na najblizsze lata dla polskiego sektora bankowego jest
zapewnienie funduszy wiasnych badZ zobowigzar kwalifikowalnych na spetnienie
wymogu MREL (wymég w zakresie minimalnego poziomu funduszy wiasnych
i zobowigzan podlegajacych umorzeniu lub konwersji), ktéry zacznie w petni
obowigzywac od 2024 r. Wedtug NBP?'? istotna czeS¢ sektora nie posiada nadwyzek
kapitatu wystarczajacych do pokrycia wymogu MREL na docelowo wymaganym
poziomie.

Na Swiecie wystepuje kilka modeléw organizacyjnych nadzoru mikroostroznos-
ciowego — poczawszy od zupetnie rozproszonego, gdzie kazdy segment rynku posiada
wyodrebniong instytucje nadzorcza (np. Portugalia, Wiochy), a skorczywszy na
nadzorze zintegrowanym, opartym o jedng wspdlng instytucje nadzorcza (np. Niemcy,
Polska). Wystepuje tez model twin peaks (np. Wielka Brytania, Holandia), gdzie nadzér
jest w petni zintegrowany w zakresie podmiotowym, natomiast jest rozdzielony na
dwie instytucje w zakresie przedmiotowym. Przyktadowo w WIk. Brytanii za nadzér
mikroostroznosciowy odpowiada Prudential Regulation Authority (dziatajgca w ramach
banku centralnego), a za relacje z uczestnikami rynku, w tym w kontekscie ochrony
konsumenta i konkurencji, odpowiada Financial Conduct Authority.

27 Zob. NBP Raport o stabilnosci systemu finansowego. Narodowy Bank Polski, Warszawa,

grudzien 2009.

Aktualnie uregulowane poprzez Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35

z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady

2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej

i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ I).

21 NBP Raport o stabilnosci systemu finansowego. Narodowy Bank Polski, Warszawa,
czerwiec 2021.
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W Polsce instytucjg odpowiedzialng za nadzdr mikroostroznosciowy nad wszyst-
kimi segmentami rynku finansowego (banki, pozabankowe instytucje finansowe
i fundusze inwestycyjne, rynki kapitatowe, ubezpieczyciele, fundusze emerytalne)
jest od 2008 r. Komisja Nadzoru Finansowego®2°. Na poziomie instytucji europej-
skich mamy natomiast do czynienia z rozproszonym modelem instytucji nadzoru.
Obejmuje on:
* Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA),
* Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programoéw
Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pensions Authority,
EIOPA),

* Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (European
Securities and Markets Authority, ESMA).

Nalezy zauwazy¢, ze organy europejskie odpowiedzialne s3 gtéwnie za wypraco-
wywanie standardéw stuzacych jednolitemu stosowaniu regulacji oraz koordynuja
wspotprace miedzy nadzorami krajowymi. BezpoSrednio nie petnig funkcji nadzor-
czych, takze wobec podmiotéw transgranicznych.

3.3. Mechanizm przymusowej restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
oraz system gwarancji depozytow

Globalny kryzys finansowy zapoczatkowany w 2008 r. skutkowat potrzeba zaanga-
zowania duzych $rodkéw publicznych na programy wsparcia instytucji finansowych.
W panstwach grupy G—20 bezposrednia pomoc publiczna dla instytucji finansowych
wyniosta w czasie kryzysu 2008-2009 ok. 3,7% PKB z 2008 r.>?' W krajach Unii
Europejskiej do potowy 2009 roku faczna zrealizowana pomoc dla instytucji
finansowych wyniosta 11,5% PKB???) przy czym juz w Il pot. 2009 r. jej natezenie
ostabto. Skfadaty sie na nig takie instrumenty jak podwyzszenia kapitatéw, gwarancje
na zobowigzania bankéw, odcigzenie ze ztych dtugdw oraz wsparcie ptynnosciowe
bankéw. Kryzys ten uzmystowit rzadom, iz wiadze publiczne staty sie de facto
zakfadnikami ryzykownych polityk kredytowych badz tradingowych szczegdlnie
duzych bankéw (problem podmiotéw too big to fail), nie mogac sobie pozwoli¢ na
upadek tych podmiotéw, tak aby nie doprowadzi¢ do destabilizacji systemu
posrednictwa finansowego a w konsekwencji i destabilizacji realnej gospodarki oraz
finanséw publicznych. Taka sytuacja rodzita pokuse naduzycia po stronie instytugji
finansowych, gdyz powstawata korzystna dla nich asymetria zyskdw i strat, w przy-
padku prowadzenia ryzykownych aktywnosci. Duze, katastroficzne straty ponoszone

220 Ustawa z 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. nr 157, poz. 1119,

ze zm.

221 Komisja Nadzoru Finansowego. Piec lat dziatalnosci.” Komisja Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2011. Odpowiednikiem tej kwoty dla Polski bytoby 47 mld zt pomocy
publicznej. W Polsce nie wystapita koniecznos¢ wsparcia instytucji finatowych w tym
okresie.

222 DG Competition's review of guarantee and recapitalisation schemes in the financial
sector in the current crisis.” Komisja Europejska, 7.09.2009.
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byty finalnie na koszt podatnikéw (poprzez zaangazowanie srodkéw publicznych) a nie
wiascicieli badz wierzycieli tych instytucji.>*3

W efekcie w 2014 r. w krajach Unii Europejskiej zdecydowano o utworzeniu
instrumentéw przymusowej restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji na
mocy Dyrektywy BRR.?*?* W Polsce przepisy te zostaty wdrozone ustawa z dnia
10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwaranto-
wania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji. Organem je realizujgcym jest
Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Przeprowadzenie procedury wymaga opinii Komisji
Nadzoru Finansowego, konsultacji z UOKIK oraz informacji do NBP, Ministerstwa
Finanséw, Przewodniczacego KSF, ESRB, KE, EBC, EUNB, operatoréw systemow
i KDPW.

Zgodnie z motywem 45 Dyrektywy BRR zagrozony podmiot powinien by¢ co do
zasady poddany standardowej procedurze likwidacyjnej lub upadtosciowej, jednak
w przypadku gdy zagrozona jest stabilnos¢ finansowa w kraju, kontynuacja funkgji
krytycznych lub bezpieczenstwo srodkéw deponentdw, w interesie publicznym moze
by¢ poddanie go przymusowej restrukturyzacji. Zgodnie z Rozporzadzeniem Delego-
wanym Komisji (UE) 2016/1075 organy przymusowej restrukturyzacji powinny
dokonac tej oceny w oparciu o przestanke interesu publicznego®?®, miedzy innymi
kierujac sie wptywem upadtosci na funkcjonowanie rynku finansowego i zaufanie do
rynku, potencjalnym wzrostem rynkowych kosztéw finansowania lub ograniczeniem
mozliwosci finansowania stwarzajacym zagrozenie dla stabilnosci finansowej badz
posrednie lub bezposrednie ,zarazenie” innych podmiotéw, a takze bra¢ pod uwage
mozliwe ograniczenie zaangazowania funduszy publicznych oraz wptyw tej operacji na
realng gospodarke.

Co istotne w przypadku uruchomienia procedury przymusowej restrukturyzacji
mogg mieC zastosowanie takie dziatania jak umorzenie kapitatéw wtasnych
(w pierwszej kolejnosci) i dotychczasowych zobowigzan oraz przejecie podmiotu
(w tym po wycenie zerowej). Tak wiec odbywa sie ona w szczegélnosci kosztem
dotychczasowych wiascicieli i wierzycieli, w przeciwienstwie do wczesniej stosowanych
programéw wsparcia. Przyktadem przeprowadzonej przymusowej restrukturyzacji jest
decyzja BFG z 31 grudnia 2020 r. odno$nie do Idea Banku S.A. Restrukturyzacja ta
odbyta sie w formule przejecia Idea Banku przez inny bank — Pekao S.A.?2°

Innym zadaniem Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, do ktérego BFG zostat
pierwotnie powotany, jest rola instytucji gwarancyjnej dla depozytéw bankowych.>??

223 SKluza, The financial crisis of 2008-2009: the financial supervision perspective. The

Poznan University of Economics Review 2011, 11(1), 23.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r.

ustanawiajgca ramy na potrzeby prowadzenia dziatar naprawczych oraz restrukturyzacji

i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyj-

nych; tzw. Dyrektywa BRR.

Patrz réwniez art. 101 ust. 7 Ustawy z 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu

Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytdw oraz przymusowej restrukturyzacji.

226 7ob. NBP (2021), op. cit.

227 Ustawa z 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie
gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji.
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Stanowi ona takze element sieci bezpieczenstwa finansowego, majac na celu oprocz
pokrycia roszczen okreslonych grup klientéw w przypadku upadtosci banku, réwniez
oddziatywanie na stabilno$¢ finansowa poprzez zapobieganie wycofywania srodkéw
przez klientow na skutek zaniepokojenia sytuacjg finansowa jednego lub wiecej
bankéw, co przy wzmozonej skali braku zaufania, biorac pod uwage strukture
terminowa aktywoéw i pasywow bankowych, zawsze doprowadzi do utraty ptynnosci
przez dany bank oraz moze wywotac ogdlnosektorowa panike. W konsekwencji system
gwarantowania depozytéw stuzy ochronie stabilnosci finansowej, a jego zatamanie
wywotuje gtebokie konsekwencje makroekonomiczne badz potrzebe znaczacych
interwencji ze Srodkdw publicznych.

Nalezy zauwazy¢, iz systemy gwarancji depozytéw posiadajg silne pozytywne
oddziatywanie psychologiczne na klientéw detalicznych bankdw, jednak w praktyce ich
zdolnosci finansowe s3 ograniczone do wsparcia pojedynczego sredniej wielkosci
banku. Stad tez wprowadzone zostaty wyzej opisane systemy przymusowej restruk-
turyzacji.

Zgodnie z regulacjami unijnymi22® minimalna wielko$¢ funduszu gwarancyjnego
to 0,8% sSrodkéw gwarantowanych w bankach dla poszczegélnych krajéw Euro-
pejskiego Obszaru Gospodarczego. Cel ten ma byc spetniony do lipca 2024 r. Aktualnie
wypetnia go 18 z 34 panstw EOG.?*?

W Polsce na koniec 2020 r. zasoby funduszu gwarancyjnego w BFG wynosity 1,8%
srodkéw gwarantowanych w bankach. Poziom docelowy na lipiec 2030 r. okreslony
jest na poziomie 2,6% tych srodkéw.>3°

4. Zrédta i symptomy niestabilnosci finansowej

4.1. Podstawowe zZrdédta wystepowania niestabilnosci finansowej

Na stabilno$¢ finansowg sektora finansowego moze wptywac, i w efekcie jg zaktécac,

szereg czynnikow zaréwno o charakterze endogenicznym jak i egzogenicznym.
Typowe Zrodta powodujace te nieefektywnosci sg zwigzane z:

* niewfasciwym zarzadzaniem ryzkiem kredytowym i jego wyceng — nieefek-

tywnosci wystepuja w przypadku finansowania sektora przedsiebiorstw

(w szczegélnosci problem adverse selection oraz zombie companies),

jak i gospodarstw domowych (najczestsze przyktady to finansowanie

nieruchomosci w trakcie banki cenowej na tym rynku lub stosowanie

228 Deposits Guarantee Schemes Directive (DGSD) z 2014 .

229 EBA updates data on Deposit Guarantee Schemes across the EEA.” European Banking
Authority, 10 May 2021. materiat na stronie: https://www.eba.europa.eu/eba-updates-
data-deposit-guarantee-schemes-across—eea; dostep 30.06.2021

239 Komunikat: taczna kwota sktadek bankéw na BFG w 2021 r. bedzie o 30 proc. nizsza niz
w 2020 r.”. Bankowy Fundusz Gwarancyjny 2021.


https://www.eba.europa.eu/eba-updates-data-deposit-guarantee-schemes-across-eea
https://www.eba.europa.eu/eba-updates-data-deposit-guarantee-schemes-across-eea
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instrumentéw hipotecznych walutowych niedopasowanych do Zrédet ich
sptaty i zabezpieczen)>*',
* niewtasciwym zarzadzaniem ryzykiem walutowym i jego wyceng — przy-
ktadowo powigzanie nadmiernego ryzyka walutowego z aktywnoscig kredy-
towag byto przyczyna kryzysu z lat 1997-1998,

* znaczacg ekspozycja na instrumenty pochodne (zazwyczaj powigzane
z ryzykiem walutowym),

* niedopasowaniem aktywéw i pasywdéw badz nadmiernym wzrostem zadtu-

zenia lub dZwigni finansowe]j poszczegdlnych podmiotdw,

* nadmierng koncentracjg ekspozycji podmiotowg lub branzowa oraz za

wysoka skalg powigzan miedzy podmiotami systemu finansowego,

* istotnymi powigzaniami pomiedzy sektorem rzadowym a bankami (tzw.

sovereign-bank nexus).

W kontekscie bezposredniego zwiazku pomiedzy finansami publicznymi i stabil-
noscig finansowa szczegdlnie warto rozwing¢ kwestie sovereign-bank nexus. Powigza-
nia miedzy sektorem bankowym a rzadem / sektorem publicznym majg miejsce
poprzez trzy podstawowe kanaty:

* banki sg posiadaczami znaczacych ilosci dtuznych instrumentéw rzadowych

(czyli sa wierzycielami rzaddéw) — tzw. sovereign-exposure channel

* banki (ich zobowigzania) s3 chronione rzgdowymi mechanizmami gwaran-

cyjnymi — tzw. safety net channel

* kondycja finansowa zaréwno bankéw jak i sektora rzadowego zaréwno

zalezy od jak i ma wptyw na kondycje catej gospodarki — tzw. macroeconomic
channel.

Dodatkowym, czwartym powigzaniem moze by¢ bezposredni akcjonariat Skarbu
Paristwa w wybranych bankach. Zarazem wystepuja wzajemne interakcje pomiedzy
tymi kanatami. W efekcie niestabilnosci i nieefektywnosci w jednym z tych sektoréw
wywotujg i zwiekszajg nieefektywnosci w drugim, tworzac negatywne efekty
mnoznikowe (tzw. adverse feedback loops). Stabilnos¢ kazdego z nich wymaga wiec
stabilnosci drugiego. Aby ograniczac to ryzyko po stronie bankéw, przede wszystkim
potrzebne sg odpowiednio zwiekszone wymogi kapitatowe i wagi ryzyka, a po stronie
rzadowej odpowiednia dyscyplina fiskalna oraz wprowadzenie instrumentéw przy-
musowej restrukturyzacji, opisane we wczesniejszej czesci tego rozdziatu. Istotne jest
tez zmniejszanie skali bezposredniej zaleznosci (szczegdlnie pkt a) powyzej) pomiedzy
tymi oboma sektorami. Szerokie omdwienie tematyki sovereign-bank nexus zawiera
np. Dell'Ariccia et al, 2018.232

Wyszczegélnione powyzej zrédta niestabilnosci s3 zazwyczaj wewnetrzne, bedac
efektem niewtasciwie prowadzonego zarzadzania ryzykiem lub ptynnoscia w danym

231 Pprzyktadowo w Polsce zdaniem przedstawicieli banku centralnego ryzyko prawne
portfela kredytéw hipotecznych w walutach obcych stanowi gtéwne zagrozenie dla
stabilnosci systemu finansowego (NBP, 2021)

232 M. G. Dell'Ariccia, C.Ferreira, N. Jenkinson, M. L., Laeven, A.Martin, M. C Minoiu,
A. Popov, Managing the sovereign-bank nexus. European Central Bank, Working Paper
Series No 2177, wrzesien 2018.
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obszarze. Czasem jednak ich Zrddta sg zewnetrzne, czyli na skutek szoku w realnej
gospodarce skala jego posredniego oddziatywania na sektor finansowy spowoduje, iz
nie jest on w stanie zaakomodowac tych szokdéw przy historycznie racjonalnym
poziomie zarzadzania ryzykiem w danym obszarze (np. kryzys walutowy, ktdry nie byt
wywotany wczesniejszymi dziataniami sektora finansowego a np. polityka banku
centralnego).

Czynniki o charakterze zewnetrznym to gtéwnie jednak zdarzenia niezwigzane
bezposrednio z instrumentami i rynkami finansowymi. Ich skala oddziatywania moze
mie¢ charakter zdarzen katastroficznych, stad ich konsekwencja jest réwniez
zaktécenie stabilnosci finansowej. Warto jednak zwrdci¢ uwage, iz nie ma petnego
rozréznienia na czynniki zewnetrzne i wewnetrzne — zazwyczaj zjawiska te posiadajg
czesciowo cechy jednych i drugich czynnikdw.

Do zdarzen zewnetrznych mozna zaliczy¢ np. konflikty zbrojne, szoki na rynku
surowcow, zdarzenia srodowiskowe i zdrowotne (zmiany klimatyczne, pandemie). Do
zjawisk tych zalicza sie réwniez zagrozenia dla odpornosci infrastruktury finansowej.
Sposréd wymienionych zagadnien na uwage zastuguja ostatnie trzy ze wzgledu na ich
rosngce znaczenie w XXI wieku w poréwnaniu z wczesniejszym stuleciem. Kwestie
zwigzane z zagrozeniami o charakterze zdrowotnym zostaty szerzej omdwione
ponizej, w czesci poswieconej dziataniom w latach 2020-2021 zwigzanych z pandemia
koronawirusa SARS Cov-2. W tym miejscu pokrdtce zostanie przedstawiona specyfika
ryzyk dotyczycacych zmian klimatycznych i infrastruktury technicznej rynkéw
finansowych.

Ryzyka klimatyczne dotycza zaréwno rynkdw finansowych i bankdw, jak
i przedsiebiorstw niefinansowych oraz sektora publicznego. Instytucje finansowe
muszg zarzadzal swojg ekspozycja po pierwsze z perspektywy ryzyk (gtdwnie
kredytowych / biznesowych) zwigzanych z koniecznoscia migracji sektora przedsie-
biorstw do gospodarki niskoemisyjnej, a po drugie z perspektywy ryzyk fizycznych
zwigzanych z narastajacymi ekstremalnymi zdarzeniami pogodowymi i Srodowisko-
wymi lub bardziej trwatymi niekorzystnymi zmianami klimatu. Analizy EBC wskazuja,
ze takie ryzyka wydaja sie by¢ szczegdlnie skoncentrowane w wybranych sektorach,
regionach geograficznych i poszczegélnych bankach, nasilajac zwigzane z tym
konsekwencje dla stabilnosci finansowej.?3> W kontekscie tych pierwszych ryzyk
warto zauwazy¢, iz w lutym 2021 r. Komisja Europejska ogtosita, ze podnosi swdj cel
redukcji emisji netto gazow cieplarnianych na 2030r. z 40% do minimum 55%
w poréwnaniu z ich emisjg w 1990 r. W powigzaniu z tym ceny zezwoleri na emisje
dwutlenku wegla w ramach Europejskiego Systemu Handlu Emisjami (ETS) znaczaco
wzrosty. O ile przyktadowo w 2020 r. ceny te pozostawaty stabilne i wynosity ok.
25 EUR za tone (odnotowujac wzrost dopiero w grudniu 2020 r. do 32 EUR za tone), to
na koniec czerwca 2021 r. cena zezwolen emisyjnych siegneta 56 EUR za tone. To
pokazuje, jak duzy moze by¢ wzrost kosztéw dziatania dla podmiotéw bezposrednio
zwigzanych z pozwoleniami na emisje gazéw cieplarnianych. Ponadto sektor
finansowy jest narazony tez na ryzyko transformacji energetycznej w catym taiicuchu

233 Financial Stability Review, European Central Bank, maj 2021; Supplement B.
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wartosci tych branz, nie liczac dodatkowych powigzari posrednich i efektéw
mnoznikowych.

Na koniec 2020 r. spo$rdd 4 biliondw EUR kredytow w strefie euro dla podmiotéw
powigzanych w fancuchu wartosci 25% stanowity ekspozycje dla sektoréw gérniczych,
wytwoérczych (produkcyjnych) i energetycznych bezposrednio dotknietych kosztami
transformacji klimatycznej (i odpowiedzialnymi za ponad 70% emisji gazéw
cieplarnianych podmiotéw niefinansowych). taczna ekspozycja bankéw na ten obszar
przekracza 1/3 ich wszystkich naleznosci wobec instytucji niefinansowych. Zarazem
niebankowe instytucje finansowe na koniec 2019 r. posiadaty 30% swoich portfeli
ulokowane w papierach wartosSciowych instytucji niefinansowych o wysokiej emisji
gazdéw cieplarnianych - w przypadku funduszy inwestycyjnych to ok. 1,3 bln EUR
w przypadku towarzystw ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych to 0,3 biliona
euro. >34

Natomiast straty gospodarcze spowodowane ekstremalnymi zdarzeniami klima-
tycznymi wyniosty 1% PKB w strefie euro w 2019 r. Bez podjecia dziatari zaradczych
szacuje sie, ze koszty te z czasem wzrosng. Zagrozenia fizyczne wynikajace ze zmian
klimatu moga miec trwaty wptyw na PKB, poniewaz moga powodowac dtugotermi-
nowa utrate produkcji i w efekcie przekierowywac kapitat pierwotnie przeznaczony na
inwestycje rozwojowe w kierunku odbudowy utraconych mocy. Okoto 30% ekspozycji
kredytowych systemu bankowego strefy euro wobec podmiotédw niefinansowych
dotyczy firm narazonych na wysokie lub rosnace ryzyko z powodu co najmniej jednego
fizycznego czynnika ryzyka spowodowanego zmianami klimatu.

Warto tez zauwazy(, iz wystepuje istotna koncentracja tego ryzyka po stronie
sektora bankowego. Ponad 70% ekspozycji kredytowych systemu bankowego wobec
firm wysokiego ryzyka z perspektywy czynnikdw klimatycznych jest w posiadaniu
jedynie 25 bankéw. Potencjalna koncentracja fizycznych zagrozen zwigzanych
z klimatem wsrdd kilku bardziej wrazliwych bankéw moze miec istotny wptyw na
stabilnos¢ finansowa sektora.?3>

Druga grupa zagadnier o rosnagcym wptywie na niestabilnos¢ finansowa dotyczy
zagrozen dla infrastruktury finansowej oraz ciggtosci dziatania instytucji finansowych.
Oznacza to w szczegdlnosci funkcjonowanie systemdéw pfatnosci i schematéw
pfatniczych, systeméw rozrachunku i rozliczen papieréw wartosciowych, a takze
0gdlna zdolnos¢ do prowadzenia operacji (np. ksiegowan) przez dany podmiot na rzecz
klientéw. Historycznie byty to czynniki ryzyka klasyfikowane jako wewnetrzne, gtéwnie
zalezace od sprawnosci wdrozonych systemdw. Natomiast w XX| w. powstate tu ryzyka
wynikaja zazwyczaj z przyczyn zewnetrznych czyli cyberatakéw. Skala tego zagrozenia
systematycznie rosnie, cho¢ jak dotad nie nastgpit cyberatak na instytucje finansowe,
ktory miatby skutki ogdlnosystemowe. Jak podaje Europejski Bank Centralny
najczestsze rodzaje incydentéw cybernetycznych w bankach dotyczyty w 2020 r.
zaktdcenia / przerwy w dziataniu instytucji (22%) oraz nieuprawnionego dostepu do
systemow (15%).

234 |bidem.
235 |bidem.
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Inng klasa potencjalnego zagrozenia dla stabilnosci finansowej od strony gos-
podarki cyfrowej sg cyber-aktywa. Komisja Europejska planuje wprowadzi¢ w 2021 r.
regulacje zabezpieczajace przed negatywnym wptywem transmisji zaktdcen na tych
rynkach / platformach na polityke pieniezna, stabilnos¢ finansowa i funkcjonowanie
systemow pfatniczych. Planowane jest tzw. MiCa Regulation (rozporzadzenie UE
w sprawie rynkéw krypto-aktywow), podporzadkowujace emitentéw i dostawcdw tych
ustug (np. kryptowalut) do wymagan autoryzacyjnych, ostroznosciowych i nadzorczych
typowych dla podmiotéw finansowych.

Podsumowujac rozwazania na temat zrédet niestabilnosci finansowej nalezy
zauwazy¢, iz zaktdcenia te na skutek efektu zarazania bez wiasciwej interwencji
publicznej osiagaja skale, ktéra szybko moze zdestabilizowac caty sektor finansowy i w
konsekwencji finanse publiczne oraz realng sfere gospodarki. Utrzymywanie stabil-
nosci finansowej jest wiec nieodtacznym elementem polityk publicznych i rozwigzan
instytucjonalnych w gospodarce rynkowe;j.

4.2. Oznaki zagrozenia stabilnosci finansowej

Zanim wystapi niestabilno$¢ finansowa mozna zidentyfikowac szereg symptoméw, po
ktérych mozna oceni¢, czy sektor finansowy moze zmierzac do destabilizacji. Szybka
identyfikacja zagrozen jest tu niezwykle istotna, gdyz umozliwia podjecie zaradczych
interwencji instytucjonalnych, zanim koszty powstatej nieréwnowagi lub jej eliminagji
okaza sie bardzo wysokie. Spdznione dziatania regulacyjne badz pomocowe wiadz
publicznych pokazaty, iz skutki okreséw niestabilnosci finansowej moga przekraczac
10% rocznego PKB.23® Ponizej przedstawione s3 zjawiska gospodarcze i wskazniki,
ktére stanowig oznaki zwiekszonego ryzyka wystgpienia niestabilnosci finansowe;j
w krétkim horyzoncie czasu w podziale na poszczegélne rynki.

Rynki finansowe:

* Presja na wzrost nominalnych stop procentowych (wyrazona wysoka
réznicg miedzy stopa zysku netto na akcje?3” a realnymi stopami procento-
wymi).

* Rosnaca dzwignia finansowa na rynkach kapitatowych i instrumentéw po-
chodnych (w tym wzrost skali kontraktéw CFD i equity swaps?38).

* Rosnaca zmienno$¢ wycen akgji i instrumentdw finansowych.

* Wzrost ryzyka duration na rynku obligacji.?3°

236 7ob. np. IMF (1998), op. cit.

237 Do poréwnania z realng stopa procentowa stosowany jest odwrdécony wskaznik CAPE

(cyclically adjusted price/earnings ratio) .

Contract for Difference - kontrakt finansowy, ktéry ptaci réznice pomiedzy ceng roz-

liczenia dla otwarcia i zamkniecia pozycji. Equity swap — zazwyczaj instrument pochodny,

w ktérym w zamian za zmienny koszt finasowania (np. LIBOR) strona otrzyma zwroty

z wczesniej uzgodnionego indeksu akcji w stosunku do nominalnej kwoty kontraktu.

239 Oznacza hipotetyczny wzrost strat dla inwestoréw w przypadku wzrostu rentownosci
obligacji (yield) o 1 bps.

238
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* Niewielkie zréznicowanie wyceny ryzyka kredytowego w ramach sektora
prywatnego (mierzone poprzez CDS?*4°) pomimo asymetrycznego rozktadu
ryzyk miedzy branzami; dotyczy réwniez zréznicowania wyceny dtugu rzadowego
miedzy panstwami.

* Silnie rosngce zréznicowanie pomiedzy wynikami osiaganymi przez
poszczegdlne indeksy sektorowe na rynku kapitatowym.

* Znaczace ujemne odchylenie (powyzej 0,5 odchylenia standardowego)
Sredniego realnego zwrotu mierzonego dla wszystkich klas aktywoéw (akcje,
obligacje rzadowe, instrumenty zabezpieczone hipotecznie) od dtugoter-
minowej sredniej dla tych instrumentdw.

Sektor bankowy:

* Pogorszenie jako$ci portfela kredytowego (w szczegdlnosci wzrost udziatu
niesptacanych kredytéw).

* Srednioterminowy trend obnizania sie marzy odsetkowej netto.

* Spadek popytu na nowe finansowanie ze strony klientéw (w szczegdlnosci
od podmiotéw o inwestycyjnym profilu ryzyka).

* Rosngca marza na ryzyko dla bankowych obligacji senioralnych (w szcze-
gdblnosci niezabezpieczonych).

* Pojawienie sie podmiotéw, ktdére bez dokapitalizowania moga nie by¢
w stanie wypetni¢ wymogdw kapitatowych w krétkim horyzoncie czasu.

* Pogarszajace sie wyceny rynkowe bankéw (np. systematycznie spadajacy
wskaznik P/BV).

Niebankowe instytucje finansowe:

* Gwattowny odptyw aktywdéw z funduszy inwestycyjnych ogdtem lub
znaczacy przeptyw Srodkéw z funduszy akcyjnych i wysokodochodowych
obligacji do funduszy pienieznych i obligacji niskiego ryzyka.

* |stotnie rosnacy udziat funduszy inwestycyjnych i ubezpieczycieli w catosci
finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw (poprzez obligacje).

* Wzrost ryzyka ptynnosciowego funduszy inwestycyjnych (malejace pozycje
gotéwki i ptynnych aktywdw), w tym ryzyko wymuszonej sprzedazy aktywdw.

* Znaczacy spadek zwrotu na kapitale w podmiotach ubezpieczeniowych.

* Systematycznie pogarszajace sie wskazniki wyptacalnosci (solvency)
w podmiotach ubezpieczeniowych.

* Rosnacy udziat w portfelu instrumentéw dtuznych z pogorszonym ratin-
giem lub negatywna perspektywa ratingowa.

Sektor rzadowy:

* Rosnacy udziat w aktywach obligacji krajowego sektora rzadowego (pogte-
biajacy sie sovereign-bank nexus).

* Znaczacy wzrost deficytu budzetowego i w konsekwencji zadtuzenia sektora
publicznego (np. wskaznik dtug do PKB).

Credit Default Swaps. Konwersja wycen CDS zazwyczaj oznacza, iz rynki finansowe nie
réznicujg prawidtowo kosztéw ryzyka pomiedzy podmiotami o faktycznie réznym
profilu ryzyka, co w konsekwencji skutkuje wzrostem ryzyka kredytowego, w tym
rosngcym finansowaniem zombie companies i pokrewnych.
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* Wzrost kosztéw finansowania dla sektora rzadowego (wyzsza wycena
ryzyka kraju).

* Niewielkie zréznicowanie wyceny dtugu rzadowego miedzy panstwami
(mierzone poprzez CDS).

* Rosngca materializacja zobowigzan pozabilansowych (gwarancji, poreczen)
z programéw publicznych; powstanie tzw. sovereign-corporate nexus w przy-
padku silnie zadtuzonych sektoréw rzadowych.

Podmioty niefinansowe — przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe:

* Pogarszajace sie wskazniki wyprzedzajgce koniunktury (np. PMI).

e Silny wzrost liczby negatywnych ocen agencji ratingowych (obnizki
ratingdw lub nadanie negatywnej perspektywy).

* Spadek wartosci dodanej brutto i zyskdw przedsiebiorstw.

* Spadek wskaznikéw ptynnosciowych i wzrost zadtuzenia netto.

* Rosnaca liczba upadtosci przedsiebiorstw.

* Szybko rosngce ceny na rynkach nieruchomosci komercyjnych i/lub
mieszkaniowych.

* Negatywne tendencje na rynku pracy — oczekiwania odnosnie do spadku
zatrudnienia w sektorach pozarzadowych i wzrostu bezrobocia.

Dodatkowy opis wybranych zagadniert przedstawiony jest np. w Dudkiewicz &

Szyszko (2017), FSR (2020), FSR (2021), NBP (2021).%4'

5. Dziatania stabilizacyjne oraz skutki dla sektora
finansow publicznych w konsekwencji utraty stabilnosci
przez sektor finansowy na przyktadzie kryzysu
zZwiazanego z pandemia z 2020 r.

W praktyce kryzysowej nie da sie precyzyjnie oddzieli¢ dziatan zwigzanych
z zachowaniem stabilnosci finansowej od innych aspektéw stabilizowania gospodarki.
W rzeczywistosci ostatniego kryzysu zwigzanego z pandemia koronowirausa SARS
Cov-2 zapoczatkowanego w | kw. 2020 r. wyglada to tak, ze taczny efekt niezaleznie
prowadzonych polityk: fiskalnej, pienieznej oraz ostroznosciowej w obszarze sektora
finansowego powinien tagodzi¢ napiecia o charakterze finansowym oddziatujace na
budzety gospodarstw domowych oraz kondycje finansowa przedsiebiorstw (zob.
rowniez rysunki 2 i 3 ponizej). W przypadku obu tych grup mamy do czynienia ze
wzrostem niepewnosci i ryzyka, ktére obnizajg sktonnos¢ do podejmowania ryzyka
gospodarczego i realizowania nowych inwestycji badZ ponoszenia wyzszych wydatkdw.

241 B.Dudkiewicz, M.Szyszko, Stabilno$¢ finansowa i nadzér makroostroznosciowy
w dziataniach banku centralnego. W: Szyszko, M., & Przybylska-Kapuscifiska, W.
,Wspoétczesna polityka pieniezna. Perspektywa XXI wieku.” Difin, Warszawa 2017,
Financial Stability Review (FSR), European Central Bank, listopad 2021; FSR (2021),
op. cit.; NBP (2021), op. cit.
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Doswiadczenia z przesztosci niejednokrotnie wykazaty, ze w okresie niepewnosci
kluczowe moze okazal sie zabezpieczenie ptynnosci. Rowniez sektor bankowy
dyskontuje potencjalne konsekwencje kryzysu poprzez podniesienie premii za ryzyko
wprost wynikajgce z rozktadu prawdopodobienistwa zdolnosci do obstugiwania
zobowiazan. Przyktadowy scenariusz przebiegu kryzysu po stronie gospodarstw
domowych moze zacza¢ sie od istotnego ograniczenia zakupéw o charakterze
konsumpcyjnym. Wyzsza niepewno$¢ na rynku pracy sktania do akumulacji zasobéw
na trudne czasy, gdzie znaczacym kryterium jest réwniez ptynnos¢ tych aktywow.
Z kolei przedsiebiorstwa w pierwszej fazie zaczynajg obawiac sie ryzyka wyptacalnosci
kontrahenta a w rezultacie ptynnosci. Nie jest to czas na podejmowanie nowych
inwestycji i inicjatyw rozwojowych. Wazniejsze jest przygotowanie sie na scenariusz
przetrwania oraz wyczekiwania na mozliwe okazje.

Rolg instytucji publicznych jest wiec w tych okolicznosciach:

- obnizenie ogdlnego ryzyka prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,

- stymulowanie popytu konsumpcyjnego,

- zwiekszenie bezpieczenstwa zatrudnienia,

- dziatania na rzecz stabilnosci instytucji finansowych.

Powyzej wymienione zadania pokazujg istotng zaleznos$¢ przyczynowo-skutkowa
pomiedzy sferg realng i sektorem finansowym. Zresztg niejednokrotnie istotna
niestabilno$¢ w sektorze finansowym byta przyczyng pdzniejszych kryzyséw gospo-
darczych, jak réwniez zaburzenia w gospodarce byty testem dla stabilnoSci sektora
finansowego.

Mimo wspdlnego celu poszczegdine polityki paristwa, majac odmienne narzedzia
oraz zadania, dochodzg do finalnego rezultatu innymi drogami, ktére czasami
pozornie moga wydawac sie, ze stoja w sprzecznosci. Przyktadowo polityka pieniezna
powinna tagodzi¢ swoje nastawienie obnizajac koszt pienigdza oraz zwiekszajac do
niego dostep. Z drugiej strony polityka ostroznosciowa powinna oczekiwa¢ podwyz-
szonych pozioméw bezpieczenstwa od instytucji finansowych. Dziatania polityki
pienieznej zwiekszajg ptynno$¢ rynku oraz zmniejszajg koszt finansowania. Polityka
nadzorcza podnosi przecietny koszt prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym,
ale nie jest on roztozony réwnomiernie. Zdecydowanie bardziej ciezar regulacyjny jest
przeniesiony na podmioty o stabszym portfelu oraz wiekszym ryzyku prowadzenia
dziafalnosci. W przypadku lepszych podmiotéw zdolnos¢ do rozwoju akcji kredytowe;j
powinna by¢ nie mniejsza, ze wzgledu na réwnowagi wykreowane polityka pieniezna.

W przypadku Polski w czasie pandemii SARS Cov-2 szczegdlng aktywnoscig
wykazata sie polityka fiskalna oraz dziatania rzadu poprzez dwie podlegte mu
instytucje: Bank Gospodarstwa Krajowego oraz Polski Fundusz Rozwoju. Jest to
istotne réwniez w kontekscie stabilnosci finansowej, gdyz istniejg gtebokie powigzania
pomiedzy sektorem finansowym i politykami fiskalnymi (patrz rysunek 6.2). Z drugiej
strony pogarszajaca sie kondycja finanséw publicznych moze by¢ zrédtem niestabil-
nosci w sektorze finansowym. Mozna wskazac pie¢ kluczowych kanatéw przeniesienia
ryzyka kredytowego panstwa na koszt finansowania w gospodarce oraz stabilnos¢
w sektorze bankowym (patrz rysunek 6.3). Nalezy tu zwréci¢ uwage na zaleznos¢, ze
wzrost oprocentowania dtugu publicznego (czesto wiazacy sie z gorszym ratingiem
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panstwa) przenosi sie na rynki obligacji korporacyjnych. Wzrasta premia za ryzyko dla
przedsiebiorstw finansowych i niefinansowych. Niepewnos¢ odnosi sie zaréwno do
procesu wypychania finansowania dla podmiotédw rynkowych jak i wyzszego ryzyka
mozliwej upadtosci.

Nalezy zauwazy¢, iz w Polsce proporcjonalnie skala pomocy publicznej skierowana
do gospodarki, zwigzanej z przeciwdziataniem skutkom pandemii koronawirusa, byta
nie tylko najwieksza w historii tego typu dziatan interwencyjnych, ale réwniez bardzo
wysoka na tle dziatail innych krajéw w UE. Instrumenty rzadowe skupity sie z jednej
strony na doptatach do wynagrodzert dla przedsiebiorstw i wypfatach $wiadczen
postojowych a z drugiej strony na wsparciu przedsiebiorstw za pomoca subwengji
i pozyczek dtugoterminowych z gwarancjami dla podmiotéw i przedsiebiorcéw, ktorzy
musieli ograniczy¢ lub zawiesi¢ swojg dziatalno$¢, badz napotkali na trudnosci
ptynnosciowe (m.in Tarcze Finansowe PFR, Tarcza Antykryzysowa, Tarcza Branzowa
(wsparcie dla 38 branz)). Wprowadzone zostaty réwniez przesuniecia termindw
pfatnosci zobowigzan publiczno-prawnych. W 2020 r. w ramach instrumentéw
finansowych do przedsiebiorstw i przedsiebiorcéw trafito ok. 170 mld zt. Wsparcie
zostato udzielone tez jednostkom samorzadu terytorialnego, gdyz sektor ten na skutek
kryzysu réwniez odnotowat spadek swoich dochoddw, co poskutkowato zmniejszeniem
realizowanych przez niego inwestycji. W tym celu utworzono Rzadowy Fundusz
Inwestycji Lokalnych z budzetem 12 mld zt.

Trudno precyzyjnie okresli¢ taczng skale rzadowych instrumentéw wsparcia
zwigzanych z pandemia ze wzgledu na aktywny udziat w tych dziataniach réwniez
BGK i PFR. Mozna jg wstepnie oszacowac patrzac z perspektywy zmiany zadtuzenia
Skarbu Panstwa i pokrewnego dtugu. W okresie od marca 2020 r. do maja 2021 r.
zadtuzenie Skarbu Paristwa przyrosto o ok. 90 mld zt (oczywiscie nie w catosci ta
zmiana musiata by¢ zwiazana z trwajacym kryzysem). Dodatkowo BGK i PFR zapewnity
srodki na zadania publiczne poprzez emisje obligacji objetych gwarancjami Skarbu
Panistwa w kwocie 166,1 mld zt. Na to natozyto sie wykorzystanie innych funduszy
rzadowych jak Funduszu Solidarnosciowego w kwocie ok. 15 mld zt (przeznaczone
finalnie na dodatkowe swiadczenia emerytalne i rentowe). Zgodnie z analiza wykonania
budzetu parstwa za 2020 r. przez Najwyzsza Izbe Kontroli zadtuzenie catego sektora
finanséw publicznych liczone wg metodologii unijnej w 2020 r. zwiekszyto sie 0 290
mld zt (czyli 0 28%). Wygenerowato to istotny impuls fiskalny, ktéry sprawit m.in. iz:

* PKB w 2020 r. obnizyto sie realnie o 2,5%; prognozy na 2021 r. zawieraj3 sie
miedzy 4,5% a 5,0% wzrostem realnego PKB,

* ogdlna kondycja przedsiebiorstw nie pogorszyta sie, chol jej wyraZzne
ostabienie nastapito w przypadku niewielkich firm ustugowych i 0oséb samo-
dzielnie prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza,

* nie doszto do wzrostu bezrobocia,

* utrzymata sie konsumpcja gospodarstw domowych,

* pojawita sie barnika cenowa na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz
hossa na rynku kapitatowym (jako efekt nadmiaru oszczednosci potaczo-
nego z zerowymi nominalnymi stopami procentowymi i rosngca inflacja).
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- rzad oddziatujacy poprzez system podatkowy i wydatki (ulgi i zachety);

a

Rysunek 6.2. Powiazania pomiedzy sektorem finansowym, polityka fiskalna
oraz sektorami gospodarki

Zrédto: opracowanie wtasne w oparciu o FSR (2010).
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finansowania dla sfery realne;j.

Rysunek 6.3. Wptyw kondycji finanséw publicznych na stabilnos¢ sektora finansowego
— wybrane powigzania

Zrédto: opracowanie wtasne w oparciu o FSR (2010).

Nalezy zarazem zauwazy¢, iz oprécz pozytywnych dziatan stabilizacyjnych
w krotkim okresie taka skala zastosowania instrumentéw polityk fiskalnych generuje
szereg ryzyk dla stabilnosci finansowej i realnej gospodarki w Srednim i dtugim
horyzoncie czasu. Dwa z tych zagadnien tzw. zombie companies oraz cliff-edge effects s3

pokrétce omdwione w dalszej czesci rozdziatu.
Instrumenty zastosowane po stronie wtadz monetarnych byty bardziej skromne.

Podstawowym dziataniem Narodowego Banku Polskiego byto obnizenie stopy
referencyjnej z poziomu 1,50% w lutym 2020 r. do 1,00% w marcu, 0,50% w kwietniu
i 0,10% na koniec maja 2020 r. Wprowadzony zostat réwniez Program Skupu Aktywow
od bankéw majacy na celu poprawe ptynnosci bankéw poprzez skup posiadanych przez
nie obligacji Skarbu Pafistwa i gwarantowanych przez Skarb Paristwa. Do marca 2021r.
w ramach tego programu zostaty skupione papiery na kwote ok. 110 mld zt, czyli blisko
5% PKB. Jak zauwaza w swoim raporcie NBP gtdwne zagrozenie dla stabilnosci
systemu finansowego stanowi ryzyko prawne portfela kredytdw hipotecznych
w walutach obcych, czyli niezwigzane z obecnym kryzysem.>4?

242 7Zob. NBP (2021), op. cit.
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Z przeprowadzonych dziatan najwieksze watpliwosci budzi wyjatkowo tagodna
polityka monetarna. Silnie obnizone stopy procentowe nie tylko nie wychtodzity presji
inflacyjnej sprzed pandemii, ale poprzez stworzenie rekordowo niskich realnych stép
procentowych (ok. 3%-4% w zaleznosci od miesigca) wptynely tez negatywnie na
sktonnos¢ do trzymania depozytéw w sektorze bankowym oraz zwiekszyty oczekiwania
inflacyjne w 2021 r. Krétkookresowy efekt psychologiczny zwigzany z tak gtebokimi
obnizkami stopy referencyjnej nie miat wiec srednio i dtugoterminowego uzasadnienia.

Zarazem podwyzszona inflacja CPI (4,7% w maju 2021 r.) i PPl (6,5% w maju
2021 r.) przy silnie ujemnych realnych stopach procentowych, wygenerowata presje
inflacyjng takze po stronie podazowej gospodarki oraz pomimo spowolnienia
gospodarczego w 2020 r. utrzymata oczekiwania wzrostu ptac, przekierowata
oszczednosci gospodarstw domowych na zwiekszong konsumpcje oraz w potaczeniu
z wyzej opisanymi pakietami pomocy rzadowej skfonita do realokacji czesci srodkéw
w aktywa o wyzszym profilu ryzyka (np. akcje przedsiebiorstw, kruszce, nierucho-
mosci), ktore potencjalnie lepiej zabezpieczajg przed utrata wartosci pienigdza
w czasie. Powstate tak duze niedopasowania moga by¢ w przysztosci zrédtem
niestabilnosci gospodarczej i sektora finansowego w Polsce, czego przyktadem juz
teraz jest barika cenowa na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz wysoka inflacja
dla materiatéw budowlanych. Tworzy sie tez znaczaca ekspozycja na ryzyko stopy
procentowej w sektorze przedsiebiorstw.

Po stronie nadzoréw makro- i mikro-ostroznosciowych praktycznie nie nastapity
dziatania dedykowane przeciwdziataniu kryzysowi wywotanemu pandemia. Co prawda
formutowane s zalecenia odno$nie do ograniczenia badz wstrzymania wypfat dywidendy
przez banki oraz prowadzenia ostroznej polityki kapitatowej, ale jest to przede wszystkim
skutek ryzyk, jakie dla bankéw generuje problem walutowych kredytéw hipotecznych a nie
pandemia. Ewentualnych dziatan nadzoréw mozna sie jednak spodziewa¢ w momencie
wycofywania instrumentéw polityk rzadowych, tak aby dziatanie to nie zaktdcito
stabilnosci finansowej. Po stronie BFG przeprowadzona zostata uporzadkowana likwidacja
jednego z bankdw opisana we wczesniejszej czesci tego rozdziatu.

Z realizowanymi politykami publicznymi moga wigza¢ sie okreslone ryzyka.
Ponizej pokrétce przedstawione zostang dwa z nich czyli finansowanie podmiotéw bez
zdolnosci kredytowej (zombie companies) oraz efekty uboczne, zwigzane z zakoricze-
niem dziafania instrumentdw wsparcia (cliff-edge effects).

W ramach dziataii publicznych restrukturyzacja zadtuzenia lub kapitatu dla firm
o wysokiej dzwigni finansowej ale strukturalnie rentownych moze by¢ szczegdlnie uzy-
tecznym sposobem zarzadzania skutkami ubocznymi zwigzanymi z zachwianiem stabil-
nosci finansowej i ograniczaniem standardowego dostepu do finansowania zewnetrznego.
Przyktadem takich dziatan w ostatnim kryzysie byty np. zaakceptowane przez Komisje
Europejska w ramach State Aid Temporary Framework programy quasi kapitatowego
wsparcia przedsiebiorstw badz czesciowe konwersje gwarantowanych pozyczek na dotacje
bezposrednie (peten wykaz instrumentéw pomocowych zawarty jest w KE (2021))*43.

243 Coronavirus Outbreak - List of Member State Measures approved under Articles 107(2)
b, 107(3)b and 107(3)c TFEU and under the State Aid Temporary Framework.” Komisja
Europejska, lipiec 2021.
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Tego typu rozwigzania sa rowniez korzystne w przypadku bankéow, gdyz zdejmuja
z nich koniecznos¢ delewarowania, ktére mogtoby negatywnie wptyna¢ na ozywienie
gospodarcze poprzez procykliczne wzmocnienie restrykcyjnosci bankowych polityk
kredytowych. Ryzyko kredytowe, ktére zmaterializuje sie w przedsiebiorstwach
z powodu pandemii nie wptynie wéwczas negatywnie na bufory kapitatowe bankdw.
Dziatania publiczne majace na celu wsparcie finansowe przedsiebiorstw generujg
jednak bardzo wysokie ryzyko przekierowania pomocy takze do podmiotéw, ktdre
w normalnych warunkach nie kwalifikowatyby sie do uzyskania finansowania lub jego
koszt bytby dla tych podmiotdw znaczaco wyzszy czyli tzw. zombie companies.>**
Odsetek tego typu firm rosnie zazwyczaj w bezposrednim nastepstwie kryzysow
finansowych. W krajach strefy euro w pierwszym 10-leciu XXI w. wynosit on ok. 2%, po
kryzysie finansowym z 2008 r. wzrést do 6% i do 2019 r zdotat sie obnizy¢ do 3,4%.
Wstepne analizy ECB wskazuja, iz udziat tych podmiotéw ponownie istotnie przyrasta
na skutek kryzysu wywotanego pandemia.>#>

Oznacza to, ze banki, panstwa i inwestorzy stajg sie narazeni na znaczace ryzyko
kredytowe w perspektywie srednioterminowej, jesli rentowno$¢ tych firm nie zostanie
odbudowana, co jest bardzo prawdopodobne. Taki scenariusz dodatkowo wzmacniajg
nieoczekiwane niekorzystne szoki makroekonomiczne, stabos¢ ozywienia gospodar-
czego lub niezréwnowazony proces wycofywania wsparcia w ramach polityk
publicznych (tzw. cliff-edge effects, opisane ponizej). Istotna skala zombie companies
moze skutkowac silnym wzrostem strat kredytowych, zwiekszajac presje na bilanse
instytucji finansowych, a tym samym potencjalnie zagrazajac stabilnosci systemu
finansowego. Ponadto istnienie szerokiej grupy nadmiernie zadtuzonych przedsie-
biorstw moze hamowa¢ wzrost gospodarczy, poniewaz nawis zadtuzenia bedzie
wptywad na inwestycje i zatrudnienie w innych firmach.

Drugim istotnym uwarunkowaniem polityk publicznych jest kwestia strategii
wycofywania sie przez wtadze ze stosowanych instrumentéw, tak aby nie wywota¢ tym
dziataniem negatywnych szokéw dla realnej gospodarki i sektora finansowego (tzw.
cliff-edge effects). W praktyce oznacza to wywazenie pomiedzy Srednioterminowym
ryzykiem (szczegdlnie fiskalnym) dalszego utrzymywania okreslonych instrumentéw
wsparcia, a krétkoterminowym ryzykiem (wptyw gtéwnie na kondycje finansowa
przedsiebiorstw i stabilno$¢ finansowg) wynikajagcym z zakoriczenia tych polityk,
szczegdlnie jesli dotyczyty one réznych wzajemnie powigzanych dziatari np. fiskalnych,
monetarnych i ostroznosciowych, jak w przypadku obecnego kryzysu wywotanego

244 Wiecej nt. charakterystyki zombie companies zob. M.A., McGowan, D. Andrews, V. Millot,
V. The walking dead? Zombie firms and productivity performance in OECD countries,
Economic Policy, Vol. 33 2018, Issue 96, s. 685-736 oraz S.Nurmi, J. Vanhala, M. Virén, M.
The life and death of zombies — evidence from government subsidies to firms. Research
Discussion Paper, Bank of Finland, No 8/2020.

245 Financial Stability Review, European Central Bank, maj 2021; Supplement A. Alterna-
tywne, wyzsze oszacowania liczby zombie companies przedstawiajg natomiast
V.V. Acharya, T.Eisert, C. Eufinger, C. Hirsch, Whatever It Takes: The Real Effects of
Unconventional Monetary Policy, The Review of Financial Studies 2019, Vol. 32, Issue 9,
s. 3366-3411 oraz R.N. Banerjee, B.Hofmann, Corporate zombies: Anatomy and life
cycle”, Bank for International Settlements, BIS Working Paper 2020, No 882.
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pandemia. Nalezy zauwazy(¢, iz dtugotrwate podtrzymywanie polityk wsparcia oprécz
napie¢ budzetowych moze prowadzi¢ takze do niewtasciwej alokacji kapitatu
i podtrzymywania nierentownych firm, co wptywa niekorzystnie na dtugoterminowe
perspektywy wzrostu gospodarki i stabilnos¢ finansowa.

Zazwyczaj w pierwszej kolejnosci koriczone sa programy zawieszenia obstugi
kredytow (tzw. moratoria) czy odroczenia termindw pfatnosci podatkéw, ktére
z definicji majg charakter instrumentéw o czasie trwania do 1 roku. Przy czym
korzystajacy z tych form pomocy majg zazwyczaj czas na zastapienie ich programami
wsparcia o dtuzszym horyzoncie trwania (np. kredyty pomocowe, subsydia, gwaran-
cje), wiec zakonczenie ich nie powoduje silnych negatywnych efektéw.

Nagte zakoriczenie pozostatych programéw moze natomiast doprowadzi¢ do
efektu klifu, niekorzystnie oddziatujac na dochody gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw, wywotujgc przy tym negatywny efekt domina dla aktywnosci gospodarczej
juz w2022 r. W przypadku gospodarstw domowych istotny wptyw na efekt klifu moze
miec tez zakonczenie programéw skroconych czaséw pracy i doptat do wynagrodzen,
ktore podtrzymywaty poziom zatrudnienia w gospodarce. Jednoczesne zakonczenie
polityk rzadowych moze wywota¢ dtugotrwate przesuniecie w dét Sciezki ozywienia.
ECB szacuje wptyw takiego dziafania jako 2% ubytek PKB w przypadku pieciu
najwiekszych krajéw strefy euro.?4®

Od strony proceséw pienieznych warto zauwazy¢, iz wprowadzone obnizki stép
procentowych oznaczaja rekordowo niskie koszty obstugi zadtuzenia dla gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw. Ewentualne trwate spowolnienie gospodarcze i wynika-
jacy z niego wzrost bezrobocia wptynie negatywnie na zdolno$¢ gospodarstw
domowych do sptaty zadtuzenia generujac efekty klifu po stronie sektora finansowego.
Zarazem warto zauwazy¢, iz kraje o wysokim zadtuzeniu wykazujg wyzsze oczekiwania
odno$nie do przysztego bezrobocia, co czyni je bardziej podatnymi na ewentualne
efekty klifu po zakofczeniu programéw wsparcia.

Patrzac z perspektywy bankéw i sektora finansowego widac, iz zmniejszanie
instrumentow wsparcia dla gospodarki realnej wptynie negatywnie na ich bilanse
i adekwatno$¢ kapitatowa. Poniewaz tez duza cze$¢ portfeli kredytowych bankdéw
strefy euro podlega obecnie moratoriom lub gwarancjom publicznym, nawet
stopniowe wycofywanie tych programéw moze mie negatywny wptyw na ryzyko
kredytowe i zdolnos¢ bankéw do udzielania nowych kredytéw podmiotom gospodarki
realnej. Oprdcz ograniczenia programéw skrdconego czasu pracy, dotacji bezpo-
Srednich i wsparcia podatkowego, stopniowe wycofywanie moratoriéw oraz ewen-
tualne odpisy na aktywach na skutek znowelizowanych przepiséw przejSciowych
dotyczacych MSSF nr 9 najbardziej wptyng na obnizenie miar adekwatnosci
kapitatowej bankéw, w tym wspétczynnika kapitatu Tier 1. Tak wiec przedstawione
w tym rozdziale efekty klifu majg kluczowe znaczenie dla przysztych decyzji organéw
nadzoréw ostroznosciowych, w szczegdlnosci w kontekscie wzmocnienia buforéw
kapitatowych bankdw.

246 FSR (2020), op. cit.
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Podsumowanie

Zapewnienie stabilnos¢ finansowej jest niezbedne dla sprawnego funkcjonowania
gospodarki rynkowej. Jako czyste dobre publiczne powinna by¢ ona dostarczana
poprzez sektor publiczny, ktéry zaréwno powinien zbudowad odpowiednie ramy
instytucjonalne umozliwiajace w szczegdlnosci realizacje funkcji makroostroznoscio-
wych i mikroostroznosciowych, majacych na celu zapobieganie zjawiskom kryzysowym
w systemie finansowym, jak i odpowiednio koordynowac swoje polityki i interwencje
fiskalne oraz monetarne, tak aby posrednio nie zaktéca¢ stabilnosci finansowej
w gospodarce. W praktyce w trakcie dziatari antykryzysowych nie da sie oddzieli¢
skutkow posunie¢ zwigzanych z zachowaniem stabilnosci finansowej od innych
aspektéw stabilizowania gospodarki, stad potrzebna jest koordynacja tych wzajemnie
przeplatajgcych sie polityk.

Nalezy zauwazyc, ze skutki niestabilnosci finansowej, wywotanej zaréwno przez
czynniki endogeniczne dla sektora finansowego, jak i czynniki zewnetrzne, w tym
nastepstwa innych polityk publicznych (np. kosztownych programéw wsparcia
przedsiebiorstw w kryzysie), moga wywota¢ bardzo powazne perturbacje dla realnej
gospodarki. Niestabilnos¢ sektora finansowego moze sprawi¢, iz np. banki beda
niechetnie finansowa¢ nawet rentowne projekty, ceny aktywdéw zaczna odbiega¢ od
swych fundamentalnych wycen, a systemy ptatnosci i rozliczen nie beda dziataty
terminowo. Dalsze za$ pogtebienie niestabilnosci finansowej moze spowodowac
panike bankowga (run), silne ograniczenie finansowania zewnetrznego dla podmiotéw
gospodarczych, zatamanie rynkéw gietdowych i hiperinflacje. W efekcie zachwieje sie
caty system gospodarczy i gwattownie spadng dochody gospodarstw domowych oraz
wzrosnie bezrobocie. Wystapig tez istotne napiecia fiskalne w sektorze finanséw
publicznych. Jak pokazuja historyczne przykfady, koszty odbudowy stabilnosci
finansowej potrafig przekroczy¢ 10% rocznego PKB.

Co istotne specyfika rynkéw finansowych jest taka, iz powyzszy scenariusz moze
zostac¢ uruchomiony nawet na skutek problemdéw pojedynczej instytucji finansowej.
Brak odpowiednich dziatan zaradczych przez wtadze publiczne moze wodwczas
poskutkowa¢ ogdélnym spadkiem zaufania do sektora finansowego i poprzez efekt
zarazania (contagion) szybko rozprzestrzeniac sie na pozostate podmioty. Stad tak
istotny jest staty nadzér nad zachowaniem stabilnosci finansowej w gospodarce.
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