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ZALECENIA

EUROPEJSKA RADA DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO

ZALECENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 22 grudnia 2011 r.

w sprawie finansowania instytucji kredytowych denominowanego w dolarach amerykanskich

(ERRS/2011/2)
(2012/C 72/01)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMO-
WEGO,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finan-
sowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (1), w szczegblnosci art. 3 ust. 2 lit. b), d) i f) oraz art.
16-18,

uwzgledniajac decyzje Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego ERRS[2011/1 z dnia 20 stycznia 2011 r. ustanawiajaca
regulamin Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (2),
w szczegllnosci art. 15 ust. 3 lit. e) oraz art. 18-20,

uwzgledniajac  stanowisko odpowiednich
podmiotéw z sektora prywatnego,

zainteresowanych

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1) Dolar amerykanski jest wazng walutg finansowania unij-
nych instytucji kredytowych, pozyskiwang przez te insty-
tucje w wigkszosci na rynkach hurtowych.

(2)  Istnieje istotne niedopasowanie terminéw zapadalnosci
aktywoéw i pasywow unijnych instytucji kredytowych
w dolarach amerykanskich — hurtowe instrumenty krét-
koterminowe s3 wykorzystywane do finansowania
dzialan i aktywéw dlugoterminowych, a sytuacja niektd-
rych kontrahentéw jest niestabilna. Polaczenie niedopa-
sowania termindéw zapadalnoéci i niestabilno$ci inwes-
toréw jest rodzajem braku odpornosci na zagrozenia
o kluczowym znaczeniu.

() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 1.
() Dz.U. C 58 z 24.2.2011, s. 4.

(3)

Po wystgpieniu w 2008 r. znaczacych napigé, ktére
doprowadzily do wprowadzenia przez banki centralne
linii swap, dajacych dostgp do finansowania dolarowego,
od czerwca 2011 r. na rynkach finansowania dolarowego
ponownie odnotowuje si¢ napiecia. Napiecia te tworza
bezposrednie potencjalne ryzyka o kluczowym znacze-
niu, majgce wplyw na system finansowy jako calos¢,
dotyczace w szczeg6lnosei (w krotkim okresie) plynnosci
sektora bankowego oraz (w Srednim okresie) realnej
gospodarki, a wynikajagce z ograniczenia przez unijne
instytucje  kredytowe dolarowej akcji  kredytowej,
a takze dotyczace wyplacalnosci tych instytucji kredyto-
wych w przypadku naglego zmniejszenia dZwigni finan-
sowej po niekorzystnych cenach.

Instytucje kredytowe, banki centralne i organy nadzorcze
podjely w ostatnich latach dzialania zmierzajace do ogra-
niczenia ogdlnego ryzyka finansowania i ryzyka plynno-
$ci; niektore z tych dzialafi przyczynily si¢ do poprawy
sytuacji unijnych instytucji kredytowych w zakresie finan-
sowania i ptynnosci w dolarach amerykanskich. Zapobie-
zenie powtdérnemu wystgpieniu napig¢ na rynkach finan-
sowania dolarowego wymaga jednak podjecia bardziej
uporzadkowanych dziatan.

Nalezy wzmocni¢ wykorzystanie narzedzi mikroostroz-
no$ciowych do osiggniecia makroostroznosciowego celu
w postaci uniknigcia takiego poziomu napie¢ na rynkach
finansowania dolarowego unijnych instytucji kredyto-
wych, jakie obserwowano podczas ostatnich kryzyséw
finansowych.

Luki w danych na poziomie Unii ograniczaja mozliwo$¢
analizowania mozliwych konsekwencji ryzyka finanso-
wania dolarowego; istnieje zatem potrzeba poprawy
jakosci danych.
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7) Sciste monitorowanie na poziomie sektora bankowego
oraz poszczegblnych firm pomogloby wlasciwym
wladzom w zrozumieniu zmieniajacej si¢ sytuacji
w zakresie ryzyka finansowania dolarowego i ryzyka
plynnosci oraz w naklonieniu bankéw do podejmowania
z wyprzedzeniem koniecznych dziatan majacych na celu
ograniczenie nadmiernych ekspozycji i skorygowa-
nie nieprawidtowosci w zarzadzaniu ryzykiem. Dzialania
zalecane w tych obszarach s3 zgodne z zaleceniem F,
zawartym w zaleceniu ERRS z dnia 21 wrzesnia 2011 r.
dotyczacym kredytéw w walutach obcych (1).

(8)  Jednym z instrumentéw ograniczajacych ryzyko finanso-
wania dolarowego sa awaryjne plany finansowania,
pozwalajace na uniknigcie zaostrzenia si¢ trudnosci
z pozyskiwaniem finansowania w sytuacjach ekstremal-
nych. Jednak plany awaryjne, jezeli spotkaja si¢ z jedno-
czesnymi podobnymi dziataniami instytucji kredytowych,
mogg stwarzaC nowe problemy systemowe.

(99 W drugiej polowie 2012 r. Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS) dokona przegladu postepow
w implementacji niniejszego zalecenia.

(10)  Analiza znaczacych rodzajéw ryzyka systemowego dla
stabilnosci  finansowej w  Unii  zwiazanych z
finansowaniem dolarowym unijnych instytucji kredyto-
wych przeprowadzona jest w zalgczniku do niniejszego
zalecenia.

(11)  Niniejsze zalecenie nie narusza prerogatyw bankow
centralnych w Unii w zakresie polityki pieni¢znej oraz
dla zadan powierzonych ERRS.

(12)  Zalecenia ERRS sg publikowane po poinformowaniu
Rady o takim zamiarze Rady Generalnej i umozliwieniu
Radzie zajecia stanowiska w tym zakresie,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ZALECENIE:

DZIAL 1
ZALECENIA

Zalecenie A - Monitorowanie finansowania i plynnosci
w USD

Zaleca si¢, by krajowe organy nadzorcze:

1) w ramach obserwacji ogdlnej sytuacji instytucji kredytowych
w odniesieniu do finansowania i plynnosci $ciSle monitoro-
waly podejmowane przez te instytucje ryzyko zwigzane
z finansowaniem i plynnoicia w USD, ze szczegblnym
uwzglednieniem:

a) niedopasowania terminéw zapadalno$ci w USD;

(') Zalecenie ERRS[2011/1 Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
z dnia 21 wrzesnia 2011 r. dotyczace kredytéw w walutach obcych
(Dz.U. C 342 z 22.11.2011, s. 1).

b) koncentracji finansowania wedlug klas kontrahentéw,
w tym zwlaszcza kontrahentéw zapewniajgcych finanso-
wanie krétkoterminowe;

¢) wykorzystania swapéw walutowych w USD (w tym
swapow walutowo-procentowych);

d) ekspozycji w obrebie grup kapitatowych;

2) rozwazyly, zanim ekspozycja na ryzyko finansowania i ptyn-
nosci w USD stanie si¢ zbyt duza, czy byloby zasadne:

a) zachecanie instytucji kredytowych do podjecia dzialan
w celu odpowiedniego zarzadzania ryzykiem wynika-
jacym z niedopasowania terminéw zapadalnoéci w USD;

b) wprowadzenie limitéw ekspozycji, w sposob pozwalajacy
unikng¢ niekontrolowanego rozpadu obecnych struktur
finansowania.

Zalecenie B — Awaryjne plany finansowania

Zaleca sig, by krajowe organy nadzorcze:

1) zadbaly o to, by instytucje kredytowe uwzglednily w awaryj-
nych planach finansowania dzialania, ktére powinno podjaé
kierownictwo w razie szoku zwigzanego z finansowaniem
w USD, oraz by rozwazyly mozliwo$¢ przeprowadzenia
takich dzialan w sytuacji, gdy na ich podjecie zdecyduje si¢
jednoczesnie wiecej niz jedna instytucja. Jako minimum
w planach nalezy uwzgledni¢ awaryjne Zrédla finansowania,
ktore bylyby dostgpne w razie ograniczenia podazy ze
strony réznych kategorii kontrahentéw;

2) ocenily mozliwo$¢ przeprowadzenia przez kierownictwo
dzialan okre$lonych w awaryjnych planach finansowania
na poziomie calego sektora bankowego. Jesli uzna sig, ze
jednoczesne podjecie dzialan przez instytucje kredytowe
prawdopodobnie spowoduje powstanie ryzyka systemowego,
zaleca si¢, by krajowe organy nadzoru rozwazyly, jakie dzia-
fania mozna podja¢ w celu zmniejszenia tego ryzyka oraz
ocenily wplyw tych dzialan na stabilno$¢ unijnego sektora
bankowego.

DZIAL 2
IMPLEMENTACJA
1. Interpretacja

1. Uzyte w niniejszym zaleceniu wyrazenia oznaczaja:

a) ,instytucja kredytowa” - instytucje kredytowa w
rozumieniu art. 4 ust. 1 dyrektywy 2006/48/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.
w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalnoci
przez instytucje kredytowe (2);

b) ,unijna instytucje kredytowa” — instytucje kredytows,
ktéra uzyskala zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci
w panstwie cztonkowskim zgodnie z przepisami dyrek-
tywy 2006/48/WE;

@) Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 1.
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) ,krajowy organ nadzorczy” — wlasciwy organ lub organ
nadzorczy w rozumieniu art. 1 ust. 3 lit. f) rozporzg-
dzenia (UE) nr 1092/2010;

d) ,finansowanie w USD” lub ,finansowanie dolarowe” —
pozyskiwanie S$rodkow przez zacigganie zobowigzan
w dolarach amerykanskich.

. Zalgcznik stanowi integralng cze$¢ niniejszego zalecenia.
W przypadku rozbieznosci pomiedzy czeScia gléwna zale-
cenia a zalacznikiem decydujace znaczenie maja postano-
wienia czesci gléwnej.

. Kryteria implementacji

. Do implementacji niniejszego zalecenia stosuje si¢ nastepu-
jace kryteria:

a) niniejsze zalecenie dotyczy wylacznie finansowania
w USD unijnych instytucji kredytowych;

b) nalezy unikaé arbitrazu regulacyjnego;

¢) w ramach implementacji nalezy odpowiednio uwzglednié
zasade proporcjonalnoéci w  odniesieniu  do  rdznic
w znaczeniu systemowym finansowania w USD instytucji
kredytowych, biorac pod uwage cel i tre$¢ poszczegdl-
nych zalecen;

d) dalsze kryteria implementacji zalecen A i B zawarte s3
w zalaczniku.

. Adresaci informujg ERRS oraz Rade o dziataniach podjetych
w celu realizacji niniejszego zalecenia lub we wlasciwy
sposéb uzasadniaja niepodjecie takich dziatan. Informacje
takie powinny zawiera co najmniej:

a) informacje dotyczace treSci i harmonogramu podjetych
dzialan;

b) ocen¢ funkcjonowania podjetych dzialan z perspektywy
celow niniejszego zalecenia;

) szczegélowe uzasadnienie niepodjecia dzialan lub
odstepstw od postanowiei niniejszego zalecenia, w tym
opdznien.

. Harmonogram informowania o realizacji zalecei

. Adresaci informuja ERRS i Rad¢ o dzialaniach podjetych

w celu realizacji zalecen A i B, oraz odpowiednio uzasad-
niajg niepodjecie dziatan, do dnia 30 czerwca 2012 r.

. Krajowe organy nadzorcze moga przekazywaé informacje

zagregowane za poSrednictwem Europejskiego Urzedu
Nadzoru Bankowego.

. Jezeli realizacja jednego lub wigkszej liczby zalecenn wymaga

podjecia inicjatyw ustawodawczych, Rada Generalna moze
przedtuzy¢ termin okre$lony w ust. 1.

. Monitorowanie i ocena

. Sekretariat ERRS:

a) udziela pomocy adresatom, w tym poprzez ulatwianie
koordynacji skladania sprawozdan, dostarczanie odpo-
wiednich wzoréw i formularzy oraz, w razie potrzeby,
szczegbtowe okreslanie trybu i terminéw informowania
o realizacji zalecen;

b) weryfikuje przekazane przez adresatéw informacje o reali-
zacji zalecel, w tym poprzez udzielanie im pomocy na
ich wniosek, oraz sklada Radzie Generalnej za posrednic-
twem Komitetu Sterujgcego sprawozdania dotyczace
realizacji zalecen w ciggu dwoéch miesiecy od uplywu
terminu informowania o realizacji zalecen.

. Rada Generalna ocenia dzialania adresatéw i przedstawiane

przez nich uzasadnienia oraz, w razie potrzeby, stwierdza
nieodpowiednie zastosowanie si¢ do niniejszego zalecenia
lub brak odpowiedniego uzasadnienia niepodjecia dziatan.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 22 grudnia
2011 r.

Mario DRAGHI
Przewodniczgcy ERRS
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STRESZCZENIE

Dolar amerykanski jest dla unijnych instytucji kredytowych wazng walutg finansowania — przypada na nig okoto 15 % ich
acznych zobowigzan. Prawie cale finansowanie dostgpne w Unii pochodzi z rynku hurtowego i w duzej czg$ci ma
bardzo krétkie terminy. Wystepuje istotne niedopasowanie terminéw zapadalnoci aktywow i pasywow w USD: aktywa
sa dlugoterminowe, a pasywa — krétkoterminowe. Ponadto niektorych kontrahentéw cechuje zmiennos¢. Polaczenie
niedopasowania termindéw zapadalnosci ze zmiennoscig inwestoréw stanowi podstawowg stabo$¢ tej formy finansowania.

Od czerwca 2011 r. na rynkach finansowania dolarowego stale wystepujg problemy. Cze$¢ unijnych instytucji kredyto-
wych zapowiedziala ostatnio, ze zamierza delewarowa¢ aktywa dolarowe, m.in. w celu zmniejszenia swojej zaleznosci od
finansowania w USD. Decyzja ta moze wywolal bezposrednio co najmniej dwa powazne zagrozenia, o potencjalnych
implikacjach ogélnosystemowych: ewentualna wyprzedaz aktywéw po niskich cenach wplynelaby na wyplacalnosé
unijnych instytucji kredytowych, za$ ograniczenie przez te instytucje akcji kredytowej w USD odbiloby si¢ na gospodarce
realnej.

Jak wskazuja badania rynku, juz samo istnienie dolarowych linii swap miedzy bankami centralnymi — nawet jesli linie te
nie s3 wykorzystywane — sprawia, ze uczestnicy rynku czuja si¢ bezpieczniej, co korzystnie wplywa na funkcjonowanie
rynkéw swapow walutowych. Wigze si¢ z tym jednak ryzyko — tzw. pokusa naduzycia — ze unijne instytucje kredytowe
nie bedg chcialy przechodzi¢ na stabilniejsze struktury finansowania. I rzeczywiscie: awaryjne plany finansowania niekto-
rych instytucji kredytowych w réznych krajach Unii nie odnosza si¢ bezposrednio do mozliwosci gwaltownej zmiany
(szoku) w finansowaniu dolarowym czy walutowym.

Celem zalecent przedstawionych w tym raporcie nie jest ztagodzenie obecnych napigé, ale zainicjowanie pewnego procesu,
dzigki ktéremu w razie nastepnego kryzysu finansowego unijne instytucje kredytowe nie doswiadczg trudnosci z pozy-
skiwaniem finansowania dolarowego na takg skale, jak podczas kryzysow z lat 2008 i 2011.

Zalecenia dotycza przede wszystkim wzmocnienia narzedzi mikroostrozo$ciowych do celéw makroostrozno$ciowych
i obejmuja: (i) natychmiastowe rozpoczecie Scistego monitorowania ryzyka finansowania i plynnosci w USD, na jakie
narazone s3 unijne instytucje kredytowe, oraz wprowadzenie w razie potrzeby limitéw ryzyka, zanim osiggnie ono
nadmierny poziom, przy czym nalezy zapobiec niekontrolowanemu rozpadowi obecnych struktur finansowania dolaro-
wego; (i) zadbanie o to, by instytucje kredytowe uwzglednily w awaryjnych planach finansowania dzialania, ktére
powinno podjaé kierownictwo w razie szoku zwigzanego z finansowaniem w USD, przy czym nalezy zminimalizowaé
potengjalne ryzyko systemowe, ktére moze wywola¢ jednoczesna reakcja instytucji kredytowych wynikajaca z podobien-
stwa ich awaryjnych planéw finansowania.

. KORZYSTANIE PRZEZ UNIJNE INSTYTUCJE KREDYTOWE Z FINANSOWANIA W DOLARACH AMERY-
KANSKICH

1. Gléwne powody korzystania przez instytucje kredytowe z finansowania w USD

Z badan rynku i danych organéw regulacyjnych wynika, ze popyt na USD ksztaltujg rézne czynniki:

a) dywersyfikacja. Unijne instytucje kredytowe podaly, ze zwlaszcza po kryzysie staraly si¢ réznicowaé Zrédla finanso-
wania pod wzgledem walut, terminéw zapadalnosci i rodzajow inwestoréw. W przyjetych przez nie strategiach
kluczowym Zrédlem finansowania jest rynek dolara amerykanskiego, jako jeden z najplynniejszych i najglebszych;

o
=

koszt. Niektore unijne instytucje kredytowe czesto korzystaly z dolara amerykanskiego jako tanszego Zrédia finan-
sowania aktywéw denominowanych w walutach innych niz USD. W niektérych przypadkach emisja dlugu w dolarach
amerykanskich i jego wymiana na walute docelowg byla przez dluzszy czas bardziej korzystna niz emisja na rynkach
pierwotnych bezposrednio w walucie docelowej;

o
R

arbitraz. Istnieja dowody, ze niektére unijne instytucje kredytowe korzystaja z mozliwosci pozyskania finansowania
krétkoterminowego po stopie ponizej 25 pkt bazowych — np. od amerykanskich funduszy rynku pienig¢znego (mutual
money market funds) — i deponuja te Srodki w Systemie Rezerwy Federalnej (Fed) po stopie wynoszacej obecnie 25 pkt
bazowych;

&

model dzialalnosci. Popyt na dolary zalezy takze od migdzynarodowego otoczenia gospodarczego, a zatem od
gotowosci instytucji kredytowych do podejmowania ryzyka i ich potrzeb pozyczkowych w USD — zwlaszcza w przy-
padku instytucji kredytowych zaangazowanych w dziatalno§¢ ,dolarowa” — oraz od czynnikéw indywidualnych, takich
jak strategie rozwoju stosowane przez poszczegdlne instytucje;
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e) dwa podejscia (czasem wystepujace jednoczesnie). Instytucje kredytowe wymienialy dwa gtéwne sposoby korzystania
z finansowania w USD: (i) strategie ogélnej dywersyfikacji, polegajaca na pozyskiwaniu dolaréw amerykanskich,
a nastgpnie ich wymianie na walute docelowa, (ii) strategi¢ dopasowania do potrzeb, zgodnie z ktérg instytucje po
oszacowaniu swoich potrzeb walutowych pozyskuja finansowanie na ich pokrycie;

f) czynniki podazowe. Czg¢s$¢ inwestoréw amerykanskich szuka zysku przy niskich stopach procentowych; wedlug
niektérych amerykanskie fundusze rynku pieni¢Znego maja ograniczone mozliwosci inwestycyjne poza unijnymi
instytucjami kredytowymi, gdyz w Stanach Zjednoczonych firmy i instytucje kredytowe — ktére zwykle maja
mocng baz¢ depozytowa — dysponuja obecnie stosunkowo duzymi zasobami gotowki.

1.2. Pozycja strukturalna unijnych instytucji kredytowych

W latach poprzedzajacych kryzys finansowy dolarowe salda bilansowe unijnych instytucji kredytowych ogdlnie znacznie
wzrosty. Wedlug danych Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS) od wybuchu kryzysu trend ten si¢ odwrdcit
(wykres 1). Wynikalo to prawdopodobnie z wywolanej kryzysem redukecji dZwigni finansowej przez unijne instytucje
kredytowe, zwlaszcza w odniesieniu do starszych aktywow.

Mozna dokona¢ dalszej analizy wielkosci sald bilansowych w USD, na podstawie danych zebranych przez Europejska
Rade ds. Ryzyka Systemowego (ERRS). W niektorych krajach niedopasowanie migdzy aktywami a zobowigzaniami
w USD jest stosunkowo male. W innych natomiast zobowiazania sa wyzsze niz aktywa, co z kolei jest zgodne
z badaniami rynku, z ktérych wynika, Ze niektére unijne instytucje kredytowe finansujg si¢ w dolarach, gdyz jest to
w danej chwili korzystne, w ramach szerszej strategii dywersyfikacji finansowania, a nast¢pnie wymieniajg je na inne
waluty. Na poziomie Unii taczne zobowigzania w USD stanowia nieco powyzej 15 % wszystkich zobowigzan.

Wykres 1
Dolarowa pozycja brutto (maksymalna) i netto (globalna) unijnych instytucji kredytowych (mld USD)
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Zrédlo: Szacunki BIS, dane kwartalne.

1.3. Gléwne zastosowania (aktywa) i Zrodla (zobowigzania) finansowania w USD

Przy blizszej analizie aktywéw dolarowych w posiadaniu unijnych instytucji kredytowych widaé, ze waluta ta jest
wykorzystywana gléwnie do czterech celéw: (i) kredyty w USD dla przedsigbiorstw (finansowanie handlu migdzynaro-
dowego i duzych projektéw inwestycyjnych), wraz z ograniczonym zaangazowaniem w sektorze komercyjnym
i publicznym w Stanach Zjednoczonych; (ii) pozyczki miedzybankowe (zabezpieczone i niezabezpieczone), zwykle
krétkoterminowe; (iii) rezerwy gotéwkowe zdeponowane w Fed; (iv) dzialalno$¢ handlowa unijnych instytucji kredyto-

wych.



10.3.2012

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

C 72/7

Z pewnymi wyjatkami unijne instytucje kredytowe zwykle nie majg duzej bazy depozytéw detalicznych w USD (depozyty
te stanowia jedynie 3 % ich lacznych zobowigzan). Finansowanie w wigkszo$ci pochodzi z rynkéw hurtowych, a gléw-
nymi instrumentami sa umowy repo i papiery komercyjne/certyfikaty depozytowe. Kluczowymi inwestorami w progra-
mach emisji papieréw komercyjnych i certyfikatow depozytowych w USD sa inwestorzy dzialajacy na amerykanskim
rynku pieni¢znym.

Wedlug danych ERRS zabezpieczone i niezabezpieczone finansowanie hurtowe w USD stanowi ok. jednej trzeciej
catkowitego finansowania hurtowego unijnych instytucji kredytowych. Wynika to m.in. z faktu, ze amerykanskie rynki
hurtowe nalezg do najbardziej plynnych na $wiecie. Korzystanie z tych rynkéw dotyczy gléwnie krétkich terminéw.
Okoto 75 % dolarowego finansowania hurtowego unijnych instytucji kredytowych ma termin zapadalnosci ponizej
jednego miesiaca (wykres 2). Wedlug danych Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB) w zadnym z krajow
finansowanie z terminem dluzszym niz rok nie przekracza 20 % dolarowego finansowania hurtowego ogdtem.

Wykres 2

Finansowanie hurtowe w USD wedlug terminu zapadalnosci i kraju

m 1 dzien m 7 dni m 1 mies. H 3 mies.
M 6 mies. ® 1 rok m 2 lata m > 2 lata

Zr6dto: Dane i obliczenia whasne ERRS (zob. opis formularza A w zalgczniku).
Uwaga: Data referencyjna — 31 grudnia 2010 r., z wyjatkiem Malty i Szwecji — 30 czerwca 2011 r. Pula 1 obejmuje dane z Grecji, Cypru
i Malty, a pula 2 — dane z Belgii, Danii, Hiszpanii, Holandii i Austrii.

L.4. Profil zapadalno$ci aktywoéw i zobowigzan w USD

Zobowiazania unijnych instytucji kredytowych denominowane w USD s3 gléwnie krétkoterminowe, natomiast aktywa
w tej walucie zwykle maja, jak tatwo przewidzie¢, dtuzsze terminy. Okoto jednej trzeciej aktywéw dolarowych ma okres
zapadalnodci dluzszy niz jeden rok. W poréwnaniu z 0gdlng struktura zapadalnodci bilanséw unijnych instytucji kredy-
towych widaé, ze niedopasowanie terminéw zapadalnoci migdzy aktywami i zobowigzaniami w USD jest wigksze niz
ogdlne niedopasowanie dla wszystkich walut.

W drugiej potowie 2011 r., w zwigzku z obawami o sytuacje makroekonomiczng w strefie euro i na $wiecie, amery-
kafscy inwestorzy jeszcze zmniejszyli kwoty i skrécili terminy zapadalnosci finansowania w USD udzielanego instytu-
cjom kredytowym spoza Standéw Zjednoczonych. W wielu unijnych instytucjach kredytowych w trzecim kwartale 2011 r.
istotnie zmniejszyt si¢ wspotezynnik odnawialno$ci niezabezpieczonego finansowania hurtowego w USD. Nowe finan-
sowanie dolarowe mialo terminy znacznie krotsze niz w drugim kwartale 2011 r. Rynek niezabezpieczonego dlugu
w USD na dluzsze terminy byl praktycznie zamknigty dla wigkszosci unijnych instytucji kredytowych, z wyjatkiem
niektérych instytucji z krajéw skandynawskich/nordyckich, ktérym udato si¢ zaciagna¢ znaczny dlug dlugoterminowy
w USD. Ogoélnie wydaje si¢, ze inwestorzy uzalezniaja traktowanie instytucji kredytowych od kraju ich pochodzenia.
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L.5. Bufory plynnych aktywoéw

W grudniu 2010 r. w unijnych instytucjach kredytowych nalezacych do préby danych ERRS zasoby aktywéw dolarowych
skladajace si¢ na laczng zdolno$¢ wyréwnawcza () wynosily ok. 570 mld EUR. W ujeciu facznym (gdy uwzgledni si¢
najszerszg definicje zdolno$ci wyréwnawczej) odpowiadalo to ok. 20 % wszystkich zobowigzan w USD. Okolo dwéch
trzecich tych aktywow stanowily aktywa dopuszczone jako zabezpieczenie dla banku centralnego. W razie szoku
zwigzanego z finansowaniem w USD mozna by wykorzystal plynne aktywa w innych walutach, zaleznie od funk-
cjonowania rynkéw walutowych.

Jednak w okresach napig¢ finansowych jako faktyczny bufor plynnosciowy moga stuzy¢ jedynie aktywa bardzo plynne.
Gdy uwzgledni sie tylko gotéwke i rezerwy w banku centralnym (powyzej wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej)
oraz nieobcigzone naleznosci od emitentéw panstwowych, z zerowa waga ryzyka, zdeponowane w bankach centralnych,
woéwczas bufor plynnych aktywéw w USD dla analizowanej préby unijnych instytucji kredytowych zmniejszy si¢ do
172 mld EUR.

L.6. Klasyfikacja dostawcéw finansowania w USD

Na podstawie informacji jakoSciowych zebranych przez ERRS mozna podzieli¢ dostawcéw krétkoterminowego finanso-
wania w USD na siedem gléwnych kategorii:

(S
=

amerykanskie fundusze rynku pieni¢znego;

=

wladze monetarne, banki centralne i panstwowe fundusze majatkowe, posiadajace bardzo duze zasoby aktywow
w USD;

¢) firmy udzielajace pozyczek papieréw wartoSciowych;

&

instytucje kredytowe dysponujace duza iloscig Srodkéw w USD, dostarczajgce finansowania poprzez rynek miedzy-
bankowy (zwykle na bardzo krétkie terminy) i rynek swapéw walutowych;

¢) duze firmy amerykanskie;

f) amerykanskie instytucje kredytowe finansowane przez rzad (Fannie Mae i Freddie Mac);

g) wedlug fragmentarycznych danych oprécz gléwnych Zrédel amerykanskich unijne instytucje kredytowe pozyskuja
finansowanie w USD réwniez na rynkach znajdujacych sie poza Stanami Zjednoczonymi (gléwnie w Azji).

Wigkszo$¢ dostawcow finansowania jest szczeg6lnie wrazliwa na spos6b postrzegania ryzyka kredytowego, co w ostatnich
miesigcach wida¢ bylo w amerykanskich funduszach rynku pieni¢znego. Cho¢ na fundusze te przypada ok. 2 % zobo-
wigzan calego systemu bankowego Unii Europejskiej, w niektorych unijnych instytucjach kredytowych odsetek ten wynosi
az 10 %.

W ostatnich miesiacach amerykanskie fundusze rynku pienig¢znego o najlepszych ratingach skrécily terminy zapadalnosci
finansowania udzielanego unijnym instytucjom kredytowym z niektdrych krajéow, w zwiazku z czym udziat finansowania
z terminem miesiecznym lub krétszym wzrdst w pazdzierniku i listopadzie 2011 r. do ok. 70 %, przynajmniej w przy-
padku instytucji kredytowych ze strefy euro (wykres 3). Ponadto fundusze te zmniejszyly swoje faczne zaangazowanie
w unijnych instytucjach kredytowych, przy czym migdzy majem a listopadem 2011 r. zmiany ekspozycji w poszczegdl-
nych krajach ksztaltowaly si¢ bardzo réznie (wykres 4).

(") Zdolnos¢ wyréwnawcza to suma $rodkéw, ktére bank moze wykorzystaé, by spetni¢ wymogi plynnosciowe. Bufor plynnosciowy jest
zwykle definiowany jako najkrétsza zdolno§¢ wyréwnawcza w warunkach skrajnych. Musi by¢ catkowicie dostepny przez okreslony,
krotki okres (zwany ,okresem przetrwania”).
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Wykres 3

Profil zapadalnosci ekspozycji amerykaniskich funduszy rynku pieni¢znego wobec instytucji kredytowych ze

strefy euro
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Wykres 4

Zmiany ekspozycji amerykanskich funduszy rynku pieni¢znego o najlepszych ratingach wobec unijnych
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Zrédho: Obliczenia amerykanskiej Komisji Papierow WartoSciowych i Gield (SEC) oraz Europejskiego Banku Centralnego (EBC).
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L.7. Wskazniki rynkowe

W celu zaspokojenia swojego zapotrzebowania na USD najwigksze unijne instytucje kredytowe na duza skale korzystaja
z amerykanskich rynkéw hurtowych. Natomiast wiele drugorzednych instytucji pozyskuje USD gléwnie od instytucji
pierwszorzednych oraz na rynkach swapéw walutowych. Koszt wymiany euro na dolary — ktérego miernikiem jest swap
bazowy EURJUSD (wykres 5) — najwyzszy poziom osiagnal po upadku Lehman Brothers. Przez cztery pierwsze miesigce
2011 r. spread swapow bazowych EUR/USD byt znacznie wezszy, ale od poczatku maja zndéw zaczat si¢ rozszerzaé. Od
polowy czerwca wzrosta jego zmiennos¢ §réddzienna, co wynikalo z niepewnosci rynkéw finansowych co do dostep-
nosci finansowania w USD dla unijnych instytucji kredytowych.

Po upadku Lehman Brothers Europejski Bank Centralny zwigkszyt wykorzystanie dolarowej linii swap prowadzonej
wspélnie z Fed w celu dostarczania instytucjom kredytowym w strefie euro plynnosci w USD (wykres 6). Pod koniec
2008 r. stan prowadzonych przez EBC operacji zasilajacych w plynno$¢ w USD osiagnal najwyzszy poziom: blisko
300 mld USD.

Z badan rynku wynika, Ze samo istnienie dolarowych linii swap miedzy bankami centralnymi — nawet jesli linie te nie sa
wykorzystywane — sprawia, ze uczestnicy rynku czuja si¢ bezpieczniej, co korzystnie wplywa na funkcjonowanie rynkow
swapow walutowych. Wiaze si¢ z tym jednak ryzyko — tzw. pokusa naduzycia — Ze unijne instytucje kredytowe nie beda
chcialy przechodzi¢ na stabilniejsze struktury finansowania, cho¢ cena plynnosci oferowanej w ramach linii swap ma to
ryzyko czgSciowo ograniczy¢. W ramce 1 opisano wykorzystanie rynkéw swapéw walutowych i inicjatywy na rzecz
poprawy ich odpornosci.

Wykres 5
Swap bazowy EUR/USD

pkt. bazowe

T T T T T

-250 - S o ) A A % A
NS N o, N A A A AN A N A N
SIS Y R & N PN S NN &
2 @Y oY @S F 2 ¥ S Y @ S
G U A T S &5
N <
— Swap bazowy EUR/USD — Swap bazowy EUR/USD

3 mies. 12 mies.

Zrédlo: Bloomberg.
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Wykres 6
Wykorzystanie linii swap z Fed przez EBC

Stan zasilajgcych w plynno$¢ operacji EBC

mid USD

O Overnight W 7 day O 28 dni O 84 dni

Zrédho: EBC

RAMKA 1: Funkcjonowanie i odporno$é¢ rynkéw swapéw walutowych

Ograniczenie dostgpnosci niezabezpieczonych pozyczek migdzybankowych na poczatku kryzysu finansowego zmusito
unijne instytucje kredytowe do korzystania na wigksza skale z finansowania zabezpieczonego (swapéw walutowych
i uméw repo). Jednak wzrost wykorzystania finansowania zabezpieczonego zaczal tez wywiera¢ niekorzystny wplyw
na te rynki, szczegélnie na rynek swapoéw walutowych. Po upadku Lehman Brothers pozyskiwanie USD za pomoca
swapow walutowych stalo si¢ bardzo trudne i bardzo kosztowne (w pazdzierniku 2008 r. trzymiesigczny swap
bazowy EUR[USD przekroczyt poziom 200 pkt bazowych).

Ta ogdlna destabilizacja rynku finansowania w USD doprowadzila do otwarcia linii swap migdzy Fed a kilkoma
bankami centralnymi, w tym EBC. W szczytowym momencie (pod koniec 2008 r.) stan kwot w USD pozyczonych
przez Fed bankom centralnym wynosit ok. 550 mld USD, z czego wigkszo§¢ przypadata na banki centralne z Europy
(EBC oraz banki centralne Wiclkiej Brytanii i Szwajcarii). Na przyklad na koniec 2008 r. stan plynnosci w USD
dostarczonej przez EBC kontrahentom Eurosystemu wynidst blisko 300 mld USD. Dla poréwnania, rezerwy Eurosys-
temu (w wymienialnych walutach obcych) na koniec 2008 r. wyniosty 145 mld EUR (w przeliczeniu ok. 200 mld
USD). Wprawdzie cz¢$¢ ofert na USD mogla wynikaé z doraznej checi zysku lub z ostroznosci, ale skala ogélnego
niedoboru USD byta na tyle duza, Ze samodzielne zapewnienie takich kwot plynnosci przez banki centralne (z rezerw
wlasnych lub rynku) byloby trudne lub wrecz niewykonalne. W maju 2010 r. w zwiazku z nasileniem si¢ kryzysu
zadluzeniowego wznowiono linie swap migdzy Fed a kilkoma bankami centralnymi (EBC oraz bankami centralnymi
Wielkiej Brytanii, Szwajcarii, Kanady i Japonii), co upewnito uczestnikow rynku, ze w razie potrzeby réwniez instytucje
spoza Stanéw Zjednoczonych beda mialy dostep do finansowania w dolarach.

Dostarczanie USD przez banki centralne spoza Stanéw Zjednoczonych okazalo si¢ skutecznym sposobem na przy-
wrécenie prawidlowego funkcjonowania rynkéw. Spready swapéw dolarowych (réznica miedzy stopa dolara impliko-
wang przez stawki swap EUR/USD a stopg Libor w USD) szybko spadly. Zmalato takze wykorzystanie linii swap z Fed,
ktére najwyzszy poziom osiagneto pod koniec 2008 r. Dane fragmentaryczne i opinie rynku $wiadcza o tym, Ze rynek
swap6ow walutowych dostarczal unijnym instytucjom kredytowym wystarczajacej plynnosci, by w zamian za walutg
krajowq pozyczaé Srodki w USD.

W wielu opracowaniach bankéw centralnych i organizacji rynkowych podkreslano, ze rynek walutowy okazal sie
odporny na kryzys finansowy dzigki zintegrowanemu systemowi rozrachunku cigglego CLS i szerszemu stosowaniu
uméw CSA. Obecnie europejskie i amerykariskie organy regulacyjne rozwazaja, czy zasadne jest objecie walutowych
transakcji swap obowigzkowym rozrachunkiem poprzez kontrahentéw centralnych.
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Odpornos¢ rynku swapoéw walutowych w trudnych okresach jest waznym elementem oceny ryzyka. Za ostroznoscia
w tym zakresie przemawiaja dwa argumenty. Po pierwsze dotychczasowa skala niedoboru USD i popyt na pozyczki
w tej walucie za posrednictwem rynku swapéw walutowych wydaja si¢ mniejsze niz bezposrednio po upadku Lehman
Brothers (danych jeszcze nie ma, ale wskazujg na to fragmentaryczne informacje od uczestnikéw rynku). Po drugie,
istnienie linii swap miedzy Fed i europejskimi bankami centralnymi peni funkcje sieci asekuracyjnej, dzieki ktorej
uczestnicy rynku czuja si¢ bezpieczniej.

Niedawna wspélna akcja bankéw centralnych w celu przeciwdzialania napigciom na rynkach finansowania w USD
(polegajaca na obnizeniu cen i kontynuacji przetargéw trzymiesigcznych) przyniosta pewna poprawe mozliwodci
finansowania si¢ na rynkach przez unijne instytucje kredytowe. Stawki swapéw bazowych nieznacznie zmalaly, lecz
notowania jednolite (fixing) Libor USD si¢ nie zmienily. Oprécz ogdlnej awersji do ryzyka jeszcze dwa inne elementy
przyczynily si¢ do obecnych napigé: zly wizerunek kojarzony z udziatem w przetargach trzymiesigcznych oraz to, ze
najwicksi klienci instytucji kredytowych (fundusze emerytalne, fundusze wspélnego finansowania i firmy) nie maja
dostgpu do operacji banku centralnego. Dlatego tez, w sytuacji gdy instytucje kredytowe nie chca pehni¢ funkdji
animatora rynku, klienci ci przy zawieraniu transakcji zabezpieczajacych nadal musza korzystal z rynkéw swapow
walutowych.

II. RYZYKO ZWIAZANE Z KORZYSTANIEM Z FINANSOWANIA W DOLARACH AMERYKANSKICH

ERRS oméwita dwa gléwne rodzaje ryzyka, jakie wiaze si¢ z zaleznoscia unijnych instytucji kredytowych od finansowania
w USD oraz z wykazywanym przez nie niedopasowaniem terminéw zapadalnosci w tej walucie: krotkookresowe ryzyko
plynnosci oraz $redniookresowe ryzyko dla gospodarki realnej Unii, wynikajace ze zmiany sposobu prowadzenia dzia-
falnosci przez instytucje kredytowe wskutek probleméw z pozyskiwaniem finansowania dolarowego.

I1.1. Krétkookresowe ryzyko plynnosci

Od 2008 r. trudnosci z pozyskiwaniem plynnosci w USD juz kilkakrotnie sklonily banki centralne do wspdlnych dziatan.
Trudnosci te wynikaja ze struktury finansowania dolarowego unijnych instytucji kredytowych i z roli dolara amerykan-
skiego w $wiatowym systemie finansowym, a takze z biezacej sytuacji rynkowej. W sumie wskazuje to na kruchos¢
zaleznodci unijnych instytucji kredytowych od krétkoterminowego finansowania hurtowego w USD, przy czym nalezy
zwrdci¢ uwage na nastepujace czynniki:

a) ograniczony dostep do ,stabilnego” finansowania. Unijne instytucje kredytowe prawie nie maja w Unii dostepu do deta-
licznego finansowania w USD;

b) charakter krétkoterminowy. Jak wspomniano w rozdziale I, finansowanie hurtowe w USD dostepne dla unijnych insty-
tucji kredytowych ma zwykle bardzo krétkie terminy;

¢) w okresach napie¢ inwestorzy zagraniczni zwykle ograniczajg aktywnos¢ bardziej niz inwestorzy lokalni. Istnieje ryzyko, ze
w razie wystgpienia napie¢ inwestorzy zagraniczni wycofajg si¢ na wlasne rynki lub Ze beda traktowaé firmy zagra-
niczne, w ktorych maja udzialy, mniej indywidualnie niz inwestorzy lokalni. Do$wiadczenia z okresu kryzysu
i pozniejsze wskazujg, ze niektore kategorie inwestoréw amerykanskich sg szczegdlnie wrazliwe na negatywne donie-
sienia prasowe i zwykle reaguja w podobny sposéb. Naraza to instytucje kredytowe w Unii na nagle wystapienie
trudnosci z pozyskaniem finansowania, zwlaszcza gdy korzystaja z tych samych typéw dostawcow finansowania. Jest
to o tyle istotne, ze na hurtowych rynkach finansowania dolarowego przewaza plynnos¢ na krétkie terminy (ponizej 3
miesiecy);

&

rola amerykatiskich funduszy rynku pienigznego. Fundusze wspdlnego inwestowania dzialajace na rynku pienigznym
w Stanach Zjednoczonych zwykle reaguja na negatywne doniesienia prasowe szybko i jednakowo. Niedawne zabu-
rzenia na rynkach, wywolane przez obawy dotyczace ryzyka dlugu publicznego, od polowy 2011 r. najwyrazniej
znéw sklaniaja cze$¢ inwestorow amerykanskich zaangazowanych w unijnych instytucjach kredytowych do rezygnacji
z ich finansowania lub do skracania terminéw zapadalnosci. Dalsze wycofywanie si¢ amerykafskich funduszy rynku
pieni¢znego z inwestycji w unijnych instytucjach kredytowych moze wynikaé¢ z kilku powodéw. Prawdopodobnie
nastapia zmiany strukturalne w dzialalnosci pozyczkowej tych funduszy, spowodowane przez zaostrzenie regulacji.
W maju 2010 r. weszly w zycie reformy amerykanskiej Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield (SEC), ktére jeszcze
bardziej ograniczyly dozwolone terminy zapadalno$ci pozyczek udzielanych przez amerykanskie fundusze rynku
pieni¢znego. Obecnie trwaja dyskusje nad druga turg reform, w tym propozycja, by nalozy¢ na te fundusze
wymog przejscia z modelu stalej warto$¢ aktywow netto (CNAV) na model warto$ci zmiennej (VNAV). Istnieje tez
mozliwo$¢, ze amerykarniskie organy regulacyjne beda wymaga¢ od funduszy, ktére pozostang przy modelu CNAV,
utrzymywania buforéw chroniacych przed ryzykiem. Bufory takie moglyby podnies¢ odporno§¢ funduszy, ale takze
sprawi¢, ze na dluzsza met¢ ten model dzialalno$ci stanie si¢ nieoplacalny. Inne rozwigzania regulacyjne, ktére moga
wplynaé¢ na model dzialania amerykanskich funduszy rynku pienigznego, to np. uchylenie przepiséw zakazujacych
bankom w Stanach Zjednoczonych oferowania oprocentowanych lokat na rachunkach a vista. Wplyw tych zmian
regulacyjnych bedzie prawdopodobnie jeszcze silniejszy, jesli w Unii nastapia kolejne obnizki ratingdw;
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e) jakosé aktywow dolarowych. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) w przeprowadzonej analizie ryzyka ptynnosci
ocenia, ze jako§¢ aktywow dolarowych, z ktérych skladaja sie utrzymywane przez unijne instytucje kredytowe bufory
plynnych aktywow, jest nizsza niz jako$¢ aktywow w walutach krajowych, za$ na rynkach, na ktorych finansuja si¢ te
instytucje, pojawito si¢ obecnie znaczne ryzyko wystapienia nieprzewidzianych zdarzen. Sytuacja na migdzybankowym
rynku dolarowym moze si¢ takze pogorszy¢ w razie wystapienia nowych, nieoczekiwanych probleméw w bankach
amerykanskich;

f) zaleznosé od rynkéw walutowych. W warunkach skrajnych, jesli krotkookresowego zapotrzebowania na USD nie bedzie
mozna zaspokoi¢ poprzez uplynnienie aktywow dolarowych, to w celu przewalutowania plynnych aktywéw na USD
unijne instytucje kredytowe beda musialy skorzysta¢ z rynkéw walutowych spot lub swap. Oznacza to wigkszg liczbe
rynkéw (inwestoréw), ktére musialyby si¢ zaangazowal w razie wystapienia warunkow skrajnych. Z drugiej strony
zdolno$¢ do zawierania transakcji na wielu rynkach mozna takze uznaé za czynnik zmniejszajacy ryzyko. Od potowy
2011 r. napigcia na hurtowych rynkach USD przenosza si¢ takze na rynki swapéw walutowych (np. rosnie koszt
wymiany euro na dolary);

@) utrudnienia wynikajgce z roznych stref czasowych. Zjawisko to bylo widoczne w czasie kryzysu, kiedy dostawcy finanso-
wania w USD nie udzielali pozyczek, dopdki nie zorientowali si¢ dobrze we wlasnej sytuacji plynnosciowej na dany
dzien, co czgsto nastgpowato dopiero w polowie dnia wedlug czasu amerykanskiego, gdy rynki europejskie juz si¢
zamykaly;

h) gromadzenie zapaséw. W czasach kryzysu finansowego inwestorzy i firmy globalne staraja si¢ gromadzi¢ zapasy dolara,
bedacego Swiatowa waluty rezerwows;

i) dostgpnos¢ finansowania dla matych instytucji kredytowych. Wielkie unijne instytucje kredytowe prowadzace dzialalno$¢
migdzynarodowg przekazuja cz¢$¢ swojego finansowania hurtowego mniejszym instytucjom, ktére albo w ogdle nie
maja dostepu do rynkéw finansowania w USD, albo dostep ten jest ograniczony. Problemy wielkich instytucji moga
si¢ zatem szybko roznie$¢ na caly sektor bankowy;

j) 1yzyko kraju. Rynki uzalezniajg traktowanie unijnych instytucji kredytowych od ich ratingu i kraju pochodzenia. Na
instytucjach tych odbijaja si¢ problemy z dlugiem publicznym, zwlaszcza w krajach, gdzie panuje napigta sytuacja na
rynkach obligacji skarbowych. Jesli wskutek tych napig¢ ucierpia unijne instytucje kredytowe o duzym zaangazowaniu
w obligacje skarbowe, moze doj$¢ do probleméw z dostgpem do finansowania w ogéle, a do finansowania dolaro-
wego w szczeg6lnosci.

Analiza przeprowadzona przez ERRS na podstawie danych dostarczonych przez krajowe organy nadzoru wykazala, ze
w warunkach najbardziej skrajnych w unijnych instytucjach kredytowych wystapitaby znaczna réznica miedzy zapotrze-
bowaniem na finansowanie dolarowe a posiadanymi zasobami tej waluty (luka w finansowaniu). Na podstawie umow-
nych kwot rozchodéw i wplywéw w USD mozna obliczy¢ w przyblizeniu, jak duza bylaby luka w finansowaniu
dolarowym instytucji kredytowych w okresie 3, 6 i 12 miesiecy. Wyniki analizy przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 1

Skumulowana luka w finansowaniu dolarowym

(kwoty w mld EUR) 3 mies. 6 mies. 12 mies.
Skumulowana luka w finansowaniu - 841 -910 -919
a) przy waskiej zdolnosci wyrownawczej -670 -736 -750
b) przy kwalifikowanej zdolnosci wyréwnawczej - 386 - 467 -500
¢) przy pelnej zdolnosci wyréwnawczej -182 -263 -304

Pierwszy wiersz przedstawia luke w finansowaniu (czyli réznice migdzy wplywami i rozchodami dolarowymi) skumu-
lowana w trzech okresach. W ujeciu netto najwicksza cze$¢ tej luki przypada na bardzo krétkie terminy (do
3 miesigcy), co wynika z krétkoterminowego charakteru finansowania dolarowego.

Trzy nastgpne wiersze przedstawiaja wielko$¢ luki w finansowaniu dla r6znej zdolno$ci wyréwnawczej unijnych instytucji
kredytowych. Zastosowano trzy miary tej zdolnosci:

a) waska zdolno$¢ wyréwnawcza obejmuje jedynie gotéwke i rezerwy w bankach centralnych (powyzej kwoty rezerwy
obowiazkowej) oraz naleznosci z tytutu dlugu publicznego z zerowa waga ryzyka, kwalifikujace si¢ jako zabezpie-
czenie w banku centralnym. Zatem miara waska odnosi si¢ do teoretycznie najbardziej ptynnych aktywow dostepnych
na pokrycie rozchodéw w warunkach skrajnych;
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b) kwalifikowana zdolno$¢ wyréwnawcza obejmuje aktywa, ktdre bylyby dopuszczone jako zabezpieczenie w banku
centralnym;

¢) pelna zdolno$¢ wyréwnawcza obejmuje wszystkie zaliczane do niej aktywa; daje to miarodajny obraz zdolnosci do
pokrycia rozchodéw w normalnych warunkach, ale w okresie napi¢¢ finansowych niektére z tych aktywéw moga
okaza¢ si¢ mniej plynne.

Dla poréwnania, catkowita kwota wykorzystana w 2008 r. w ramach linii swap w USD oferowanych przez banki
centralne wyniosta okoto 550 mld USD. Nalezy tez pamigtaC o réznicach miedzy systemami bankowymi poszczeg6lnych
krajow: wielko$¢ niedoboru USD obliczona za pomocg tej metody i danych jest w niektorych krajach relatywnie mata,
a w innych — wigksza. Jak juz wspomniano, jest to jedynie miara przyblizona; obliczen mozna tez dokona¢ innymi
metodami.

I.2. Wplyw na gospodarke realng w $rednim okresie

Ze wzgledu na strukture finansowania dolarowego gwaltowna zmiana (szok) w jego dostepnosci moze w Srednim okresie
réznymi drogami wywrze¢ poSredni wplyw na gospodarke realng, poprzez instytucje kredytowe. Z analizy przeprowa-
dzonej przez ERRS wynika ogdlnie, ze wplyw ten moze by¢ znaczny, ale potrzeba jeszcze dalszych prac, zanim bedzie
mozna oceni¢, jaka skala wplywu danej drogi przenoszenia moze uzasadni¢ wprowadzenie limitéw niedopasowania
termindéw zapadalno$ci w USD.

Za najwazniejsze drogi przenoszenia ryzyka uznano:

a) koszt finansowania ponoszony przez unijne instytucje kredytowe i posredni wplyw na poziom ich zyskéw. Niektore wyniki
badari rynku zebranych przez ERRS wskazuja, Ze unijne instytucje kredytowe czgsto korzystaly z finansowania
dolarowego, gdyz jego pozyskanie, a nastgpnie zamienienie na potrzebng walut¢ bylo przewaznie tanisze niz finan-
sowanie si¢ bezposrednio w tej walucie. Obecnie kazda zmiana poziomu zyskéw moze odbi¢ si¢ niekorzystnie na
zdolnosci unijnych instytucji kredytowych do udzielania kredytéw spétkom i gospodarstwom domowym w Europie,
moze tez utrudni¢ instytucjom przejécie na umowe bazylejska III (). Bardzo wstepne analizy przeprowadzone przez
ERRS wskazuja, ze potencjalny koszt powinien by¢ niewielki, a wynika¢ bedzie albo z wydluzenia okresu finanso-
wania, albo z koniecznosci bezposredniego pozyskiwania euro lub funtéw szterlingdéw (zamiast pozyczania dolaréw,
a nastepnie ich wymiany na te waluty). Przedstawiona ocena jest jednak z konieczno$ci niepelna, z powodu jakosci
i zakresu danych przekazywanych do ERRS, a pewniejsze wnioski bedzie mozna wyciagna¢ dopiero po przeprowa-
dzeniu poglebionej analizy;

=

dostgp unijnych instytucji kredytowych do finansowania. Z badaf organéw nadzoru wynika, Ze do niedawna wiele duzych
unijnych instytucji kredytowych w celu finansowania ,dolarowej” dzialalnosci firm europejskich (np. w branzach
lotniczej, spedycji, surowcéw i finansowania handlu zagranicznego) korzystalo z duzych i glebokich rynkéw finan-
sowania w USD. Istnieja pewne obawy, ze jakakolwiek proba ograniczenia dostepnosci finansowania dolarowego
moze pogorszy¢ zdolno$¢ unijnych instytucji kredytowych do finansowania dzialalnosci dolarowej, a zatem do
udzielania kredytow przedsigbiorstwom. Moze si¢ okazaé, ze instytucje kredytowe spoza Unii, majace bardziej natu-
ralny dostep do USD, beda w stanie przejaé ten segment rynku. To z kolei moze rodzi¢ ryzyko, ze w czasie kryzysu
firmy te szybko wycofaja si¢ z rynku europejskiego (ze wzgledu na sklonnos$¢ do inwestowania w aktywa z wlasnego
kraju, tzw. home bias);

¢) wphyw powszechnego delewarowania, polegajacego na tym, ze unijne instytucje kredytowe staralyby si¢ sprzedal aktywa
dolarowe, by splaci¢ finansowanie w tej walucie. Dzialania te moglyby wplyna¢ na dostep gospodarki realnej do
finansowania, ale takze na wyplacalno$¢ unijnych instytucji kredytowych w sytuacji, w ktérej wigksza wyprzedaz,
w wyniku dziatania mechanizmu wyceny rynkowej, spowodowalaby spadek cen aktywéw. Na przyklad obecnie
z badan rynku wynika, ze inwestorzy czekaja na spadek cen aktywdéw dolarowych, gdyz wiele unijnych instytucji
kredytowych stara si¢ je teraz sprzedaé. Wyprzedaz aktywow dolarowych lub ucieczka od nich moze przy tym okazaé
si¢ trudna, jesli wiele instytucji zdecyduje si¢ na nig jednoczesnie, i wywola¢ dodatkowe skutki posrednie. Ponadto
unijne instytucje kredytowe moga stara¢ si¢ ograniczy¢ swoje zapotrzebowanie na USD innymi metodami, np. przez
likwidacje pozycji na rynkach kapitalowych lub sprzedaz plynnych aktywoéw.

I1.3. Rozwigzania moggce zmniejszy¢ ryzyko

W zwiazku z problemami, jakie wystapily po upadku Lehman Brothers, instytucje kredytowe i organy nadzoru w Unii
Europejskiej wprowadzily $rodki majace zmniejszy¢ ryzyko finansowania i ryzyko plynnosci w ogéle. Unijne instytucje
kredytowe staraly si¢ w ostatnich latach poprawi¢ strukture finansowania, za$ krajowe banki centralne dostarczaly im
plynno$¢ w USD, aby zlagodzi¢ napigcia na rynkach finansowania w tej walucie. Do gtéwnych rozwiazani mogacych
zmniejszy¢ ryzyko zwiazane z krétkoterminowym finansowaniem w USD naleza:

(") Zob. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego — ,Basel IIl: A global regulatory framework for more resilient banks and banking

systems”, grudzien 2010 (zmiana: czerwiec 2011); ,Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and
monitoring”, grudzien 2010. Oba dokumenty sg dostgpne na stronie BIS: http://www.bis.org
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a) zwigkszenie dostepnej plynnosci w USD. Rezerwy gotéwkowe unijnych instytucji kredytowych w Fed wydaja sie wyzsze
niz dawniej, chol ostatnio nieco zmalaly. Wyzszy niz wczesniej poziom plynnosci w USD wydaje si¢ logiczny,
zwazywszy na nastawienie polityki pieni¢znej Standéw Zjednoczonych, choé nie oznacza to, ze w razie kryzysu
nastapi redystrybucja USD w obrebie systemu finansowego;

=

zwigkszenie finansowania zabezpieczonego. Niektére unijne instytucje kredytowe w reakcji na wyczerpanie krétkotermi-
nowego niezabezpieczonego finansowania w USD zwigkszyly wykorzystanie zabezpieczonego finansowania w tej
walucie (repo) oraz swapéw EUR/USD. Wysoko§¢ uméw repo jest jednak ograniczona do kwoty krétkoterminowych
plynnych aktywéw wysokiej jakosci, ktére moga stuzy¢ jako zabezpieczenie;

) delewarowanie aktywow dolarowych. Wiele unijnych instytucji kredytowych przyspieszylo zmniejszanie dzwigni finan-
sowej w swoich bilansach w USD po tym, jak amerykanskie fundusze rynku pienigznego przestaly udziela¢ im
pozyczek w zwigzku z obawami dotyczacymi posiadania przez te instytucje obligacji skarbowych. Glownym
sposobem delewarowania jest zbycie aktywéw dolarowych zakupionych przed kryzysem. Jednak, jak wyjasniono
powyzej, proces ten moze wywola¢ niezamierzone skutki w postaci wyprzedazy aktywéw dolarowych i ograniczenia
mozliwosci kredytowania gospodarki realnej przez unijne instytucje kredytowe;

e

wsparcie plynnosciowe ze strony bankéw centralnych. Fed wraz z EBC i bankami centralnymi Wielkiej Brytanii, Szwajcarii
i Kanady oglosily w czerwcu przedluzenie do sierpnia 2012 r. tymczasowych uméw o wymianie plynnosci w USD,
za$ dnia 15 wrze$nia 2011 r. zapowiedzialy przeprowadzenie trzech operacji zasilajgcych w plynnos¢ w USD
z terminami zapadalnosci okolo trzech miesigcy, obejmujacymi koniec roku. Dziatania te pomogly ztagodzi¢ napigcia
na rynkach finansowania w USD i zaspokoi¢ zapotrzebowanie unijnych instytucji kredytowych na te walute. Walu-
towe linie swap oferowane przez banki centralne, nawet jesli nie s3 wykorzystywane, wydaja si¢ dodawa¢ pewnosci
uczestnikom rynku, a tym samym wspierajg funkcjonowanie rynkéw swapéw walutowych. Wystepuje jednak ryzyko —
zwigzane z pokusa naduzycia — Ze w rezultacie unijne instytucje kredytowe nie bedg zainteresowane przejsciem na
stabilniejsze struktury finansowania, cho¢ cena oferowanej plynnosci zostata okreslona tak, by ryzyko to czgsciowo
ograniczy¢;

e) infrastruktura rynku swapéw walutowych. Uczestnicy rynku wspominali o istniejacej infrastrukturze (np. systemie CLS),
ktéra wspomaga funkcjonowanie rynkéw swapéw walutowych, oraz o praktyce dopasowywania terminéw zapadal-
nosci swapoéw do zapotrzebowania na finansowanie;

Dzigki niektérym z powyzszych rozwigzan unijne instytucje kredytowe w pewnym stopniu poprawily juz swoja sytuacje
w zakresie finansowania i ptynnosci w USD w krétkim okresie oraz przetrzymaly niedawne powazne napiecia na rynkach
finansowania dolarowego. Jednak aby zapobiec nawrotowi napig¢, jakie wystapily na tych rynkach w latach 2008 i 2011,
w Srednim okresie oprocz rozwigzan zmniejszajacych ryzyko potrzebne beda prawdopodobnie zmiany o charakterze
bardziej strukturalnym

f) awaryjne plany finansowania. Do instrumentéw majacych lagodzi¢ ryzyko zwigzane z finansowaniem dolarowym
w §rednim okresie nalezg awaryjne plany finansowania. ERRS zebrala od krajowych organéw nadzoru informacje
o dzialaniach podjetych przez kierownictwo unijnych instytucji kredytowych, w ramach awaryjnych planéw finanso-
wania, w odpowiedzi na szoki zwigzane z finansowaniem dolarowym. Posunigcia kierownictwa byly podobne we
wszystkich krajach, ktére o nich informowaly. Dzialania — prowadzone osobno lub lacznie, zaleznie od charakteru
i rozmiaréw szoku — obejmowaly: redukcje (poprzez wyprzedaz lub ucieczke) aktywéw wymagajacych finansowania
w USD lub ograniczenie akgji kredytowej; korzystanie z rynkéw walutowych spot i swap w celu pozyskania USD za
posrednictwem innych walut; zawieranie transakcji repo lub sprzedaz plynnych aktywow stanowigcych bufory plyn-
nosci; wykorzystanie instrumentéw oferowanych przez banki centralne (linii dolarowych EBC i pozyczek w ramach
tzw. okna dyskontowego w Stanach Zjednoczonych).

Niektére z tych dziatan rodza kolejne ryzyko. Zwlaszcza zawieranie transakeji na duze kwoty na walutowym rynku spot
stanowitoby sygnal mogacy przynie$¢ niekorzystne skutki. Ponadto zmniejszenie zapotrzebowania na USD (poprzez
wyprzedaz aktywow lub ucieczke od nich) moze okaza¢ si¢ trudne, jesli wiele unijnych instytucji kredytowych zdecyduje
si¢ na to jednoczesnie; w takiej sytuacji moga wystapi¢ opisane powyzej skutki posrednie. W krajach, gdzie finansowanie
dolarowe stanowi istotng cz¢§¢ dzialalnosci sektora bankowego, krajowe organy nadzoru podaly, ze wigkszo$¢ unijnych
instytucji kredytowych korzystata z instrumentéw kredytowych Fed. Mimo to organy nadzoru z wielu krajow stwierdzily,
ze w kontrolowanych przez nie instytucjach kredytowych plany awaryjne nie odnosza si¢ bezposrednio do ewentualnego
szoku w zakresie finansowania w USD. Jest to powazny brak, zwazywszy na aktualna sytuacj¢ na rynku, zwlaszcza jesli
dotyczy tych instytugji, ktére na duza skalg korzystaja z finansowania w USD na krétkie terminy.
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Co znamienne, ERRS stwierdzita ogélnie, ze jednym z najwazniejszych Zrddel ryzyka sa istotne luki w danych na
poziomie Unii, przez co mozliwo$¢ oceny, jaki bylby wplyw ryzyka finansowania w USD, jest ograniczona. Dotyczy
to zwlaszcza rozpoznania struktury aktywow denominowanych w USD. W zwigzku z tym zalecenia przedstawione
w nastepnym rozdziale maja na celu m.in. poprawienie jakosci danych na potrzeby kolejnych analiz.

IIl. ZALECENIA ERRS
CELE

Zalecenia ERRS dotycza krétkookresowego ryzyka plynnosci, ktére wyraznie istnicje w Unii Europejskiej, oraz poten-
cjalnego ryzyka $redniookresowego dla unijnej gospodarki realnej. Wszelkie zalecenia dotyczace tych rodzajéw ryzyka
nalezy formutowaé pod katem zapobiegania nawrotowi napie¢ w finansowaniu dolarowym unijnych instytucji kredyto-
wych w razie nastgpnego kryzysu finansowego, nie za$ z punktu widzenia rozwigzywania biezacych probleméw.

W zwigzku z praktyka wykorzystywania hurtowych instrumentow krétkoterminowych do finansowania dziatan
i aktywow dlugoterminowych nalezy przy rozwazaniu potencjalnych probleméw wynikajacych z niedopasowania
terminéw zapadalnosci w USD zwrdci¢ takze uwage na powigzania z innymi tematami polityki unijnej. Zalecenia
dotyczace finansowania dolarowego powinny by¢ zgodne z zasadami obowigzujacymi w nastepujacych dziedzinach:

a) krdtkoterminowe finansowanie hurtowe. Zalezno$¢ od finansowania w USD jest cz¢Scig szerszego problemu ogdlnej
zaleznoéci unijnych instytucji kredytowych od krétkoterminowego finansowania hurtowego. Finansowanie w USD
rodzi jednak prawdopodobnie wigksze ryzyko dla organéw odpowiedzialnych za stabilno$¢ finansowa niz finanso-
wanie krétkoterminowe w ogdle, co wyjasniono w czesci I1.1;

b) zréznicowanie Zrédet finansowania. W ramach zwigkszania odpornosci rynkéw, na ktorych finansujg si¢ unijne instytucje
kredytowe, zacheca si¢ te instytucje do réznicowania zrédel finansowania, czyli w praktyce do poszukiwania inwes-
toréw pochodzgcych z réznych regionéw i postugujacych sie réznymi walutami. Wszelkie przepisy dotyczace zmniej-
szenia niedopasowania terminéw zapadalnosci w USD powinny by¢ spdjne z przepisami juz obowiazujgcymi w tej
dziedzinie;

¢) struktura bankowosci migdzynarodowej/globalny pozyczkodawca ostatniej instangji. Jedna z przyczyn, dla ktérych mozna
rozwazaé wprowadzenie limitow niedopasowania terminéw zapadalno$ci w USD — czy ogélnie w walutach obcych
— jest to, ze obecnie banki centralne zwykle zapewniaja ubezpieczenie plynnosciowe jedynie w walucie krajowej, czyli
nie pelnig funkeji ,globalnego pozyczkodawcy ostatniej instancji”. Dolarowe linie swap dla bankéw centralnych
oferowane przez Fed moga by¢ jedynie tymczasowe, a w kazdym razie nie mozna na nich polegal w nieskoniczonos¢.
Poniewaz nie ma pozyczkodawcy ostatniej instancji, ograniczenie ekspozycji unijnych instytucji kredytowych na
ryzyko plynnosci w USD czy ogélnie w walutach obcych moze by¢ korzystne. Z drugiej strony niektdrzy twierdza,
ze takie posunigcie odwrécitoby tendencje globalizacyjng w bankowosci;

&

zasady dotyczgce ujawniania informacji. W unijnych instytucjach kredytowych zakres ujawnianych informacji dotyczacych
plynnosci i finansowania jest zwykle duzo wezszy niz informacji dotyczacych kapitatu i innych wskaznikoéw bilan-
sowych. Zasadno$¢ ujawniania tych informagji jest czgsto omawiana na réznych forach migdzynarodowych, wigc
ERRS nie zajmowala si¢ ta kwestig szczegdlowo. Zdaniem ERRS dyskusja o ujawnianiu danych dotyczacych odpor-
nosci na ryzyko finansowania i ptynnosci powinna obejmowac takze kwesti¢ publikowania wskaznikéw zaleznosci od
krétkoterminowego finansowania w USD i walutach obcych oraz niedopasowania terminéw zapadalno$ci w USD
i walutach obcych; upublicznienie tych informacji stuzytoby zwigkszeniu dyscypliny rynkowe;.

III.1. Zalecenie A — Monitorowanie finansowania i ptynnosci w USD

Zaleca sig, by krajowe organy nadzoru:

1) w ramach obserwacji ogdlnej sytuacji instytucji kredytowych w odniesieniu do finansowania i plynnosci $cisle moni-
torowaly podejmowane przez nie ryzyko zwiazane z finansowaniem i plynnoscia w USD, ze szczegblnym uwzgled-
nieniem:

a) niedopasowania terminéw zapadalnosci w USD;

b) koncentragji finansowania wedlug klas kontrahentéw, w tym zwlaszcza kontrahentéw zapewniajacych finanso-
wanie krétkoterminowe;

¢) wykorzystania swapow walutowych w USD (w tym swapoéw walutowo-procentowych);

d) ekspozycji w obrebie grup kapitatowych;

N
—

rozwazyly, zanim ekspozycja na ryzyko finansowania i plynnosci w USD stanie si¢ zbyt duza, czy byloby zasadne:

a) zachecanie instytucji kredytowych do podjecia dzialati w celu odpowiedniego zarzadzania ryzykiem wynikajacym
z niedopasowania terminéw zapadalnosci w USD;
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b) wprowadzenie limitéw ekspozycji, w sposob pozwalajacy uniknaé niekontrolowanego rozpadu obecnych struktur
finansowania.

III.1.1. Uzasadnienie ekonomiczne

Dokladniejszy pomiar i monitorowanie pozwolilyby organom nadzoru lepiej zorientowa¢ sie, jak ksztaltuje si¢ ryzyko
zwigzane z finansowaniem w USD. Byloby im tez latwiej zachgcal instytucje kredytowe do wprowadzania ex ante
koniecznych $rodkéw w celu skorygowania nieprawidlowosci w zarzadzaniu ryzykiem i ograniczania nadmiernych
ekspozycji. Z perspektywy makroostroznosciowej wazne jest, by dzialania te prowadzi¢ zaréwno na poziomie poszcze-
g6lnych firm, jak i calego sektora bankowego.

Gdy koszt finansowania krétkoterminowego jest nizszy niz koszt finansowania dlugoterminowego, moze pojawic si¢
pokusa naduzycia: firmy nie beda odpowiednio oceniaé kosztu ubezpieczenia si¢ od ryzyka pojawienia si¢ probleméw na
rynku swapéw walutowych. Jesli instytucje kredytowe beda oczekiwad, ze w razie niekorzystnej sytuacji na rynku nastapi
interwencja wladz, moga si¢ nadmiernie uzalezni¢ od krétkoterminowego finansowania dolarowego. Niniejsze zalecenie
ma u$wiadomi¢ organom stopien narazenia sektora bankowego w danym kraju na ten rodzaj ryzyka, poziom dostgpnego
ubezpieczenia oraz potencjalne ryzyko naduzycia. Zalecenie ma takze oddzialywac na zachowanie instytucji kredytowych
poprzez wskazanie zjawisk, jakie budza niepokdj organdéw nadzoru.

IL.1.2. Ocena — zalety i wady

Zalety tego zalecenia sg nastgpujace:

a) Sciste monitorowanie jest konieczne, by umozliwi¢ organom nadzoru rozpoznanie, kiedy skumulowana ekspozycja na
ryzyko finansowania w USD staje si¢ nadmiernie wysoka, i podjecie dzialaii zapobiegajacych materializacji ryzyka
systemowego;

b) zalecenie $cistego monitorowania moze tez zmniejszy¢ pokuse naduzycia zwigzana z zaleznoscig instytucji kredyto-
wych od finansowania w USD, poprzez zwigkszenie wérdd firm $wiadomosci, ze problem ten jest obserwowany przez
krajowe organy nadzoru.

Zalecenie ma jednak réwniez nastepujace wady:

a) monitorowanie Zrédet finansowania dolarowego wedlug kategorii kontrahentéw moze okazaé si¢ niemozliwe, na
przyklad w przypadku emisji papieréw wartoSciowych przez posrednika;

b) koszty dostosowawcze ponoszone przez organy w zwiazku ze wzmocnieniem procedur nadzoru.

11.1.3. Informowanie o realizacji zalecenia

IL.1.3.1. Terminy

Krajowe organy nadzoru poinformujg ERRS o dzialaniach, ktére zostaly podjete w celu realizacji tego zalecenia, do dnia

30 czerwca 2012 r.

IL.1.3.2. Kryteria zgodnoS§ci

Okreslono nastepujace kryteria zgodnosci:

a) monitorowanie sytuacji sektora bankowego w zakresie finansowania i plynnosci, w tym przynajmniej nastepujacych
wskaznikéw: (i) Zrodel i sposobéw wykorzystania finansowania dolarowego; (ii) niedopasowania terminéw zapadal-
noéci aktywéw i zobowigzan dolarowych w poréwnaniu z niedopasowaniem termindéw zapadalnosci aktywow
i zobowigzan w walucie krajowej, dla najwazniejszych przedzialéw czasowych (1), (3); (iii) zobowiazan z tytutu finan-
sowania w USD pozyskanego od gléwnych kategorii kontrahentéw (krajowe organy nadzoru powinny przy tym

przedstawi¢ swoja opini¢ na temat mozliwosci prowadzenia regularnego monitorowania tego rodzaju koncentracji
kontrahentéw); (iv) korzystania z rynkéw swapéw dolarowych; (v) ekspozycji w obrebie grup kapitatowych;

b) ograniczenie ekspozycji, gdyby ryzyko plynnosci i finansowania osiggato zbyt wysoki poziom.

IL1.3.3. Sprawozdanie z realizacji

Sprawozdanie powinno odnosi¢ si¢ do wszystkich kryteriéw zgodnosci i obejmowac:
a) obowigzujace procedury monitorowania ryzyka finansowania i ptynnosci w USD;
b) wskazniki okre§lone w kryteriach zgodnosci;

¢) limity ryzyka finansowania i plynnosci, jesli zostaly okreslone.

(") Przedzialy czasowe zostang zdefiniowane przez organy poszczegélnych krajow.

(3) Ten wskaznik stanowi odpowiednik narzedzia IIl.1 okreslonego w umowie bazylejskiej IIl do monitorowania niedopasowania umow-
nych terminéw zapadalnosci, zob. ,Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”,
grudzien 2010, s. 32-33, dostepny na stronie BIS: http://www.bis.org
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II1.2. Zalecenie B — Awaryjne plany finansowania

Zaleca si¢, by krajowe organy nadzoru:

1) zadbaly o to, by instytucje kredytowe uwzglednily w awaryjnych planach finansowania dzialania, ktére powinno
podjaé kierownictwo w razie szoku zwiazanego z finansowaniem w USD, oraz by rozwazyly mozliwo$¢ przeprowa-
dzenia takich dzialan w sytuacji, gdy na ich podjecie zdecyduje si¢ jednoczesnie wigcej niz jedna instytucja. Jako
minimum w planach nalezy uwzgledni¢ awaryjne zrédla finansowania, ktére bylyby dostepne w razie ograniczenia
podazy ze strony réznych kategorii kontrahentow;

2) ocenily mozliwos$¢ przeprowadzenia przez kierownictwo dzialan okre$lonych w awaryjnych planach finansowania na
poziomie calego sektora bankowego. Jesli uzna si¢, ze jednoczesne podjecie dzialan przez instytucje kredytowe
prawdopodobnie spowoduje powstanie ryzyka systemowego, zaleca si¢, by krajowe organy nadzoru rozwazyly,
jakie dzialania mozna podja¢ w celu zmniejszenia tego ryzyka oraz ocenily wplyw tych dzialan na stabilno§¢ unijnego
sektora bankowego.

II1.2.1. Uzasadnienie ekonomiczne

Instytucje kredytowe powinny zdawaé sobie sprawe ze szczegblnego ryzyka zwiazanego z finansowaniem si¢ w USD
i przygotowa¢ si¢ na mozliwe zakl6cenia lub pogorszenie sytuacji w tym zakresie. W krdtkim okresie niniejsze zalecenie
powinno sprawi¢, ze instytucje kredytowe korzystajace na znaczng skale z finansowania w USD wprowadza przynajmniej
minimalne plany awaryjne, aby unikna¢ zaostrzenia si¢ trudnosci z pozyskiwaniem finansowania w sytuacjach ekstre-
malnych.

Gdyby z powodu planéw awaryjnych reakcja instytucji kredytowych na szok na rynkach finansowania dolarowego
okazala si¢ jednakowa lub podobna, ewentualne zaktdcenia na rynkach stana si¢ Zrédlem nowych probleméw systemo-
wych. Na przyklad jesli duza grupa instytucji kredytowych zaplanuje, ze w razie wystgpienia probleméw na rynkach
finansowania dolarowego dokona sprzedazy okrelonego typu plynnych aktywéw lub skorzysta z okreslonego kanatu
finansowania, mozliwo$¢ skorzystania z tych form finansowania awaryjnego bylaby zagrozona.

111.2.2. Ocena — zalety i wady

Zalety tego zalecenia sa nastepujace:

a) wprowadzenie awaryjnych plandéw finansowania zmniejszy grozb¢ wystapienia niekontrolowanych reakeji instytucji
kredytowych na zaklécenia na rynkach finansowania dolarowego;

b) plany te pomogg tez instytucjom oszacowaé — i uwzgledni¢ w decyzjach dotyczacych finansowania — koszty wyni-
kajace z kryzysu czy innych zaklécen na rynkach finansowania dolarowego.

Zalecenie ma jednak réwniez nastgpujace wady:

¢) jesli awaryjne plany finansowania wywolaja szereg podobnych reakgji ze strony instytucji kredytowych w obliczu
powszechnych probleméw z pozyskaniem finansowania w USD, moze to doprowadzi¢ do zaostrzenia si¢ ryzyka
systemowego z powodu koncentracji awaryjnych rozwigzan w zakresie finansowania;

d) nie ma pewnosci, czy w praktyce istniejg jakiekolwiek rozwiazania awaryjne — oprdcz interwencji sektora publicznego
— ktére okazalyby si¢ skuteczne w razie powszechnego kryzysu zaufania na rynkach finansowania dolarowego.

1I1.2.3. Informowanie o realizacji zalecenia

[.2.3.1. Terminy

Adresaci poinformuja ERRS o dzialaniach, ktére zostaly podjete w celu realizacji tego zalecenia, do dnia 30 czerwca

2012 r.

[1.2.3.2. Kryteria zgodnoS$ci

Okreslono nastepujace kryteria zgodnosci:

a) awaryjne plany finansowania w zakresie finansowania dolarowego opracowane przez instytucje kredytowe w krajach,
w ktérych — wedlug wlasciwego organu nadzoru — USD jest wazna walutg finansowania;

b) ocena nadzorcza planéw w celu okreslenia, czy istnieje prawdopodobienistwo, ze ewentualny kryzys wywota duzg ilos¢
podobnych reakcji, co mogloby prowadzi¢ do dalszego pogorszenia sytuacji;

¢) zmniejszenie prawdopodobiefistwa zaostrzenia si¢ ryzyka systemowego z powodu podobieistwa awaryjnych plandéw
finansowania dolarowego przyjetych przez instytucje kredytowe.
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.2.3.3. Sprawozdanie z realizacji

Sprawozdanie powinno odnosi¢ si¢ do wszystkich kryteriéw zgodnosci i obejmowac:

a) dzialania nadzorcze podjete, aby instytucje kredytowe wprowadzily plany awaryjne dotyczace finansowania dolaro-
wego;

b) potencjalne problemy systemowe stwierdzone w wyniku oceny planéw awaryjnych oraz dzialania nadzorcze podjete
w celu rozwigzania tych problemdw.

OGOLNA OCENA ZALECANYCH SRODKOW

Powyisze zalecenia majg zapobiec wystapieniu w przysziosci napig¢ w finansowaniu dolarowym unijnych instytucji
kredytowych na taka skale, jak podczas kryzysow finansowych z lat 2008 i 2011.

Istotna korzyscig bedzie to, Ze zalecenia pomoga krajowym organom nadzoru i EUNB lepiej rozpoznawaé, kiedy ryzyko
zwigzane z finansowaniem w USD staje si¢ nadmierne, i podejmowaé dzialania zapobiegajace wystapieniu ryzyka
systemowego.

Zalecenia skonstruowane sa w taki sposéb, by zmniejszy¢ pokuse naduzycia ze strony unijnych instytucji kredytowych
poprzez zobowigzanie ich do odpowiedniej oceny i uwzglednienia kosztéw ubezpieczenia si¢ od ryzyka probleméw
z finansowaniem. Jesli unijne instytucje kredytowe beda oczekiwaé, ze w razie niekorzystnej sytuacji na rynku nastapi
interwencja wladz, moga si¢ nadmiernie uzalezni¢ od krétkoterminowego finansowania dolarowego. Poprawa zasad
dotyczacych monitorowania i nadzoru pomoze organom lepiej rozpoznawaé wielko$¢ ekspozycji sektora bankowego
na ryzyko finansowania i plynnosci w USD oraz skalg pokusy naduzycia.

Wprowadzenie obowigzku opracowania awaryjnych planéw finansowania powinno sprawi¢, ze unijne instytucje kredy-
towe beda uwzgledniaé ryzyko wynikajace z finansowania dolarowego, a ich odporno$¢ na problemy zwiazane z rynkami
dolara wzrosnie dzigki ograniczeniu niekontrolowanych reakcji na potencjalne zaklocenia na tych rynkach. Z perspektywy
makroostroznociowej wazne jest, ze zalecenia majg zmniejszy¢ ryzyko systemowe wynikajace z podobiefistwa reakcji
unijnych instytucji kredytowych na wystapienie skrajnych warunkéw na rynku, a tym samym zapobiec niekontrolowa-
nemu rozpadowi struktur finansowania.

W odniesieniu do wszystkich powyzszych zalecen spodziewane korzysci z ich wdrozenia przewazaja nad kosztami.
Najwickszym obcigzeniem bedg koszty dostosowan ponoszone przez krajowe organy nadzoru z tytulu rozszerzenia
zakresu wymagan dotyczacych monitorowania i sprawozdawczosci oraz zaostrzenia wymogow nadzorczych, ktore beda
musialy spelnia¢ unijne instytucje kredytowe.
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DODATEK

GROMADZENIE NIEOBOWIAZKOWYCH DANYCH DOTYCZACYCH KORZYSTANIA PRZEZ UNIJNE
INSTYTUCJE KREDYTOWE Z FINANSOWANIA W DOLARACH AMERYKANSKICH

Informacje uzyskane przez Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) w ramach programu zbierana danych
z udzialem krajowych organéw nadzoru obejmowaly dwa formularze do wprowadzania danych oraz ankiete. Pierwszy
formularz (A) byl oparty na formularzu zastosowanym przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) do oceny
ryzyka plynnosci i zawieral dane dotyczace wplywéw i rozchodéw Srodkéw pienieznych, zdolnosci wyréwnawczej
i planéw finansowania, w podziale na terminy zapadalnosci. Drugi formularz (B) dotyczyt sald bilansowych unijnych
instytucji kredytowych, zwlaszcza w odniesieniu do aktywow i zobowigzan denominowanych w dolarach amerykarnskich,
i byl bardziej dostosowany do potrzeb ERRS. Dodatkowg ankiete opracowano w celu zebrania informacji jakosciowych
dotyczacych zaleznosci unijnych instytucji kredytowych od finansowania w dolarach amerykanskich oraz nadzoru w tym
zakresie.

Whioski o przekazanie informacji wystano do wszystkich panstw cztonkowskich z prosba o zgromadzenie danych,
z zachowaniem nalezytej starannosci, tak by uwzgledni¢ przynajmniej unijne instytucje kredytowe majace wysokie
salda zobowigzain w dolarach amerykanskich (co najmniej 5 % tacznych zobowigzan). W zbieraniu danych uczestniczyly
instytucje kredytowe z 17 panstw czlonkowskich. Nie wziely w nim udzialu Republika Czeska, Estonia, Irlandia, Wegry,
Polska, Portugalia, Stowenia i Finlandia. Dane mozna bylo przekazywaé w rozbiciu na poszczegdlne instytucje lub
zagregowane na poziomie kraju, o ile obejmowaly co najmniej trzy instytucje. Informacje poufne dotyczace poszczegdl-
nych instytucji zostaly zanonimizowane przez pofaczenie danych dotyczacych trzech lub wigcej instytucji.

Dane z formularza A, ktére w wigkszosci pokrywaja si¢ z danymi przekazanymi wcze$niej w ramach oceny ryzyka
plynnosci przeprowadzonej przez EUNB, dotyczg stanéw na koniec grudnia 2010 r. Dla formularza B, w odniesieniu do
ktérego zakres danych byt ograniczony do potrzeb analizy prowadzonej przez ERRS, dniem sprawozdawczym byl
z kilkoma wyjatkami, koniec czerwca 2011 r. (zob. tabela).

Tabela

Podsumowanie proby zebranych danych dla formularza B

Pafistwo . Liczb.a unijniych Udzial préby w krajowym o .
crlonkowskic mst}nuijll [l:rrgg?fetowych scktorze bankowym Forma ujecia Okres referencyjny
BE 2 33% Jednostkowe czerwiec 2011
DE 8 31% Jednostkowe czerwiec 2011
DK 1 Skonsolidowane grudzienr 2010
ES 2 22 % Skonsolidowane grudzienn 2010/czerwiec
i subskonsolidowane 2011
FR 3 72 % Skonsolidowane czerwiec 2011
GR 3 63 % Skonsolidowane marzec 2011
IT 2 50 % Skonsolidowane grudzien 2010
LU 76 95 % Jednostkowe czerwiec 2011
LV 14 40 % Jednostkowe styczen 2011
MT 12 76 % Skonsolidowane czerwiec 2011
NL 2 58 % Skonsolidowane grudzien 2010/czerwiec
2011
SE 4 91 % Skonsolidowane czerwiec 2011
SK 31 98 % Jednostkowe czerwiec 2011
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Pafistwo . tLitczb'a kun(iijnych h Udzial préby w krajowym E . Ok f .
czlonkowskie sty u‘?ll prr(‘e)bi);towyc sektorze bankowym orma ujecia res referencyjny
UK 3 72 % Skonsolidowane lipiec 2011
Razem 163 48 % — —

Zrédho: ERRS i obliczenia whasne panistw cztonkowskich.
Uwagi: Dane dla Belgii, Niemiec, Luksemburga, Lotwy i Stowacji zostaly podane w ujeciu nieskonsolidowanym i nie obejmuja danych
z oddziatéw i spélek zaleznych unijnych instytucji kredytowych w Stanach Zjednoczonych. Udzial unijnych instytucji kredytowych
objetych prébg w ogélnych skonsolidowanych aktywach unijnego sektora bankowego obliczono wedtug stanu na koniec 2010r.
W wypadku Malty udzial odnosi si¢ do calego sektora bankowego (w tym instytucji kredytowych z wiascicielem zagranicznym).
W wypadku Niemiec, Luksemburga i Lotwy udzial ten odnosi si¢ do tacznych nieskonsolidowanych aktywéw sektora monetarnych
instytucji finansowych majacych siedzib¢ w danym kraju wedlug stanu na koniec czerwca 2011 r.
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