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Strategia Financial Stability Board
wychodzenia z globalnego kryzysu finansowego

Wstep

W okresie nasilania si¢ kryzyséw finansowych coraz wazniejsze miejsce zajmuje sposob
wychodzenia z kazdego z nich. W znacznie mierze przesadza on o kosztach przezwycig¢zania
nastgpstw zaburzen w funkcjonowaniu systeméw finansowych oraz stanowi zarzewie nowych
generacji kryzyséw blizniaczych. Powrdt do status quo sprzed globalnego kryzysu jest
niemozliwy, oznaczalby brak zdolnosci do uczenia si¢ na popelnionych btgdach w budowaniu
prawidtowych relacji migdzy pryncypatami i ich petnomocnikami'.

Strategia wychodzenia z globalnego kryzysu finansowego rodzi si¢ na naszych oczach. Jest
wynikiem woli politycznej panstw G-20 wyrazonej w dokumentach Izby (Rady) Stabilnosci

Finansowej (Financial Stability Board).

Celem opracowania jest przedstawienie aktualnego stanu myslenia o strategii wychodzenia

z globalnego kryzysu finansowego w jej rzeczowym, procesowym i atrybutowym wyrazeniu.

Punkt pierwszy przywotuje podstawowe dokumenty przyjgte przez kolejne szczyty G-20 w
20009 r. Punkt drugi pokazuje czastkowe strategie przezwycig¢zania nastgpstw globalnego kryzysu
finansowego. Punkt trzeci sygnalizuje sprawy otwarte do dyskusji, wymagajace dalszych prac
badawczych. Catos¢ zamyka podsumowanie zawierajace sygnaly ostrzezenia przed
kumulowaniem si¢ kosztow zewngtrznych przyjetej strategii wychodzenia z globalnego kryzysu

finansowego.
1. Rzeczowe ujecie strategii wychodzenia z globalnego kryzysu finansowego

W czerwcu 2009 r. pojawily si¢ pierwsze symptomy poprawy sytuacji gospodarki
swiatowej 1 zostal zapoczatkowany proces zbiorowego myslenia o wycofywaniu sig¢ z
nadzwyczajnych praktyk prowadzenia polityki pienig¢znej i fiskalnej wprowadzonych w 2007 r.
Wsréd tych miar szczegdlne miejsce zajmowaly gwarancje w handlu hurtowym kredytami,
gwarancje depozytdw, zastrzyki nowego kapitalu, bezposrednie kupowanie aktywow
finansowych ze zwigkszonej emisji bankéw centralnych, specjalne linie kredytowe i

nadzwyczajny dostep do ptynnosci bankéw centralnych?.
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Czes¢ z tych nadzwyczajnych dziatan nigdy nie byla wykorzystana, cze$¢ byta
wprowadzona okresowo, cze$¢ stata si¢ stalym elementem polityki gospodarczej rzadéw

dotyczacej niskich bliskich zera referencyjnych stép procentowych bankéw centralnych.

Nalezy pamigtac, ze petne zaspokojenie potrzeb 1100 europejskich bankéw komercyjnych
na ptynno$¢ oznaczato podwojenie ptynnosci oferowanej przez EBC. Réwnolegle to bylto
pokonanie niedoboréw dolar6w amerykanskich na europejskim rynku migdzybankowym przy
wykorzystaniu mozliwosci jakie daja rezerwy dewizowe znajdujace sie¢ w dyspozycji ESBC.?
Innym waznym dziataniem byto rozszerzenie mozliwosci uznania wybranych aktywow
finansowych jako zastawow bankéw w operacjach w ramach eurosystemu. Sukces tego typu

dziatan zalezy od tego czy sa czasowe, na czas i precyzyjnie zamierzone".

Badanie 52 bankéw z 6 krajow G-7 pozwolito ustali¢ realny wptyw interwencji panstwa w
funkcjonowanie rynkéw finansowych na 50 dni przed i po ich ogloszeniu w pazdzierniku 2008 r.
Wprowadzenie nowego kapitalu do badanych instytucji kredytowych miato pozytywne
nastgpstwa dla kredytobiorcéw, lecz negatywne dla akcjonariuszy. Najwyrazniej pamig¢ o tym,
ze akcjonariusze ptaca za klopoty banku przetrwata i nie pozwala na oczekiwanie, ze

akcjonariusze nie zaptaca za btedy w zarzadzaniu ryzykiem instytucji kredytowych’.

Nadszedt moment, aby w jawnej formie, z nalezytym wyprzedzeniem, w sposéb
wiarygodny, elastyczny 1 przejrzysty zaczaé si¢ wycofywaé¢ z tych nadzwyczajnych

instrumentéw stabilizowania sytuacji.

Harmonogram wychodzenia ze stanu nadzwyczajnego musi przewidywa¢ mozliwos¢ jego
op6znienia gdyby warunki gospodarcze ulegly gwattownemu pogorszeniu. Niezbedne sa

dziatania ostonowe skoordynowanego odwrotu od interwencjonizmu panstwowego:
e  Wspdlczynnik adekwatnosci kapitatowej powinien by¢ powyzej stanu normalnego,
e Jakos¢ kapitalu prywatnego wchodzacego w miejsce srodkow publicznych nie powinna
by¢ gorsza,
e Instytucje prywatyzowane po czasowej nacjonalizacji musza mie¢ dostep do

zewnetrznych zrédet finansowania,

e 7 wycofywaniem §rodkéw publicznych nie nalezy czeka¢ do ostatecznego
wyczyszczenia bilanséw danej instytucji finansowej, wystarczy, ze tendencje w tym

zakresie sa silne i ida w dobrym kierunku.

Trwaja bardzo intensywne prace nad wycofaniem si¢ z rozbudowanego programu
gwarancji depozytéw. Dyrektywa 14/2009 wycofata udzial wlasny w gwarancji depozytéw i

podniosta wysoko$¢ gwarancji do 50 lub 100 tysigcy euro.
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W 19 krajach wprowadzono petne i trwate gwarancje na depozyty bankowe.
W 25 krajach wprowadzone zmiany maja charakter okresowy

W 28 krajach, tak jak w Polsce podwyzszenie gwarancji depozytéw ma charakter
bezterminowy. Trwaja intensywne poszukiwania forum do uzgodnienia strategii wyjscia z

gwarancji depozytéw®.
2. Procesowe ujecie strategii wychodzenia z globalnego kryzysu finansowego

Kazdy z uczestnikéw globalnych rynkéw finansowych przygotowuje wtasna strategig
wychodzenia z kryzysu. Kazdy kraj znajduje si¢ w innej fazie cyklu wzrostu oraz koniunktury.

Najwazniejsza w kréotkim okresie jest strategia dostarczycieli ptynnosci.
W dlugim okresie czasu decydujaca jest sklonno$¢ do oszczedzania.
2.1. Perspektywa regulatoréow

Najbardziej syntetycznie oczekiwania regulatorow przedstawil Bazyli Samojlik.
Nalezatyby:

e Przywréci¢ w USA zakaz posiadania przez banki komercyjne firm finansowych,

e Ograniczy¢ lewarowanie firm inwestycyjnych do poziomu bankéw komercyjnych,
® Zmniejszy¢ stopniowo w okresie 5-10 lat lewarowanie w bankach komercyjnych,
e Zakaza¢ bankom centralnym ustalania ujemnie realnych stop procentowych,

e Zapewni¢ niezaleznos¢, banku centralnego od rzadu i wtadzy ustawodawczej, tak jak w

strefie euro UE,

e Zlikwidowa¢ "hazard moralny” w firmach ratingowych, zakazujac dokonywanie ratingu

przez firmy ratingowe na zlecenie i za prowizje emitenta.’

Na oficjalnej liscie zadan dla regulatoréw instrumentéw i instytucji oraz rynkéw

finansowych znajduja si¢:
¢  Wzmocnienie bazy kapitalowej instytucji kredytowych,
e Zlikwidowanie zatoréw finansowych na globalnym rynku,
e Zmniejszenie pokusy naduzy¢€ ze strony systemowo waznych instytucji finansowych,
¢  Wzmocnienie standardéw rachunkowos$ci miedzynarodowej,

e Uporzadkowanie systeméw wynagrodzen najwyzszej kadry kierowniczej instytucji

finansowych,
e Zwigkszenie monitorowania systemu finansowego,

¢  Wzmocnienie pozagietdowego rynku instrumentéw pochodnych,

® Unwinding Temporary Deposit Insurance Arrangements, International Association of Deposit Insurers, The
International Monetary Fund, FSB, September Basel 2009
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e Przywrdécenie sekuturyzacji jej miejsca w funkcjonowaniu globalnego rynku

finansowego

¢ Umozliwienie sprawowania nadzoru przez nacisk sobie réwnych na podstawie danych o

instrumentach, instytucjach i rynkach finansowych.®
2.2. Perspektywa dostarczycieli ptynnosci

Pod koniec pazdziernika br. Narodowy Bank Polski opublikowat projekcje¢ inflacji do
konca 2011 r. Ten makroekonomiczny scenariusz opdzniajacego si¢ ozywienia gospodarczego
zwigksza ryzyko gwaltownego pogorszenia si¢ jakosci portfela kredytowego bankdéw.
Uporczywe utrzymywanie si¢ wysokiego bezrobocia nie pozwala na odwotanie programu

dziatah nadzwyczajnych’.

Program ten zostat opracowany w listopadzie 2008 r. w formie dokumentu rzadowego
,Plan Stabilnosci i Rozwoju - wzmocnienie gospodarki Polski wobec §wiatowego kryzysu
Finansowego”. Koncentrowaly si¢ one woko6t dzialan skoordynowanych w  skali

miedzynarodowe;j:
a) podwyzszonej gwarancji dla depozytéw bankowych,
b) gwarancji dla kredytow migdzybankowych na okres do 5 lat,

¢) zwigkszenia intensywnosci spotkan Komitetu Stabilnosci Finansowej, ktérego cztonkami
sa Minister Finanséw, Prezes Narodowego Banku Polskiego, Przewodniczacy Komisji

Nadzoru Finansowego

d) pakietu zaufania NBP obejmujacego niekonwencjonalne metody prowadzenia polityki
pienicznej.'”

Kazde z dziatan Krajowej Sieci Bezpieczenstwa Finansowego musi by¢ ukierunkowane na
wzmocnienie mechanizmu gospodarki rynkowej. Zadne dzialania protekcjonistyczne nie sa w
stanie przezwycigzy¢ negatywne nastgpstwa globalnego kryzysu finansowego. Za najwazniejsze
nalezy uzna¢ bezrobocie oraz drastyczne zmniejszenie popytu wewngtrznego po okresie boomu
kredytowego.

2.3. Perspektywa kredytobiorcow

Szybkie zmniejszanie dzwigni finansowej instytucji kredytowych doprowadzito do

ostabienia wzrostu akcji kredytowej lub jej spadku.'’

Procykliczny charakter systemu finansowego zorientowanego na banki wymaga
przeciwdziatania. Nalezy doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej w okresie koniunktury gospodarczej

beda rosty wymogi adekwatnosci kapitatowej instytucji kredytowe;.

¥ Improving Financial Regulation. Report of the Financial Stability Bard to G20 Leaders, Basel 2009.
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Woéwczas w okresie recesji te wymogi mogtyby ulega¢ rozluznieniu. Wymaga to zmiany

zasad Nowej Umowy Kapitatowe;.

Pomocnym moga si¢ okaza¢ badania odpornosci na szoki asymetryczne zalecane

skonsolidowanym nadzorom nad systemem finansowym w ramach drugiego filara NUK'%.

W  praktyce trzeba wuchroni¢ banki przed negatywnymi nast¢pstwami cyklu
koniunkturalnego, oraz zabezpieczy¢ gospodarke przed wahaniami kondycji ekonomicznej

bankéw.
Oba elementy dziatan anty-cyklicznych sa wazne'”.
2.4. Perspektywa deponentéw i obligatariuszy

Najwazniejszym elementem strategii wyjscia z globalnego kryzysu finansowego jest dla
deponentéw oraz obligatariuszy przejrzyste okreslenie jakie instrumenty, instytucje i rynki

finansowe maja systemowe znaczenie.

W istocie rzeczy jest to préba oszacowania, ktére elementy globalnego rynku finansowego
rodza najwigksze koszty zewngtrzne wyrazajace si¢ stratami dla gospodarki realnej oraz utrata

mozliwosci realizacji funkcji systemu finansowego w gospodarce i spoteczenstwie.

Do wyznaczenia systemowo waznych instrumentéw, instytucji i rynkéw finansowych
wykorzystuje si¢: ich wielkos$¢, ich zdolno$¢ do potrzymania funkcjonowania w systemie oraz

wspélzaleznosci z pozostatymi elementami i uczestnikami rynku'.

Waznym elementem oceny systemowego znaczenia instrumentow, instytucji i rynkéw

finansowych jest prognoza rozwoju gospodarczego na najblizsze lata.

W przypadku Polski Krzysztof Rybinski uznaje, ze przyszty rozwdj przybierze forme litery
V. Po szybkim odzyskaniu tempa wzrostu sprzed kryzysu Polske czeka ztota dekada rozwoju'.

Tego typu prognoza nie jest zgodna z przewidywaniami prof. Ziemkowskiego i Matkowskiego.

3. Atrybutowe ujecie strategii wychodzenia z globalnego kryzysu finansowego
Lekcje jakie wyciaga si¢ z globalnego kryzysu finansowego sa bardzo réznorodne.

Czes¢ z nich ulega bardzo szybkiemu zapomnieniu. Wigkszo$§¢ z nich dotyczy
rozprzgzenia mechanizmu agencji taczacego pryncypata i jego pelnomocnika, wtasciciela i

najemnych pracownikow.

Najbardziej spektakularnym przejawem zawodnosci mikroekonomicznych podstaw

stabilnos$ci systemu finansowego sa skandale wokdét pakietéw motywacyjnych dla najwyzszej

"2 Report of the Financial Stability Forum on Addressing Procyclicality in the Financial System, Financial Stability
Forum, Basel 2009

'3 Mark Carney: Reforming the global financial system, BIS Review 133/2009

4 Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments, Financial
Stability Board, Basel 2009

'3 Krzysztof Rybinski, The Financial Crisis: Its Origins and Consequences, w Capital Flows in the Global Economy,
ed. Andrzej Szablewski, Oficyna, Warszawa 2009 s. 53-63



kadry kierowniczej instytucji finansowych. Innym objawem patologii mikroekonomicznej tkanki
stabilnosci systemu finansowego jest powszechna utrata zaufania miedzy uczestnikami rynkow

finansowych.

Erozja kapitatu spotecznego przybrata lawinowy charakter i nie jest do odbudowania w
krétkim okresie czasu.

3.1. Konsolidacja sektora finansowego

W okresie lat 1984-2008 w Stanach Zjednoczonych liczba bankéw zmalata o potowg z

14482 do 7086. Suma bilansach bankéw wzrosta realnie pigciokrotnie.

Pozywke znalazty odwieczne amerykanskie lgki przed panowaniem wielkiej finansjery

oraz powstawanie bankow lub innych instytucji finansowych za duzych, aby mogty upas¢.

Tendencja do powstawania coraz wigkszych bankowych grup kapitalowych wynika z
realizacji korzysci skali, korzysci zakresu oraz korzysci dostgpu do sieci punktéw ustugowych.
Naktady na ICT zwracaja si¢ w duzych bankach dajac im przewage z dziedzinie rozliczen i

rozrachunkéw. '®

Pokusa naduzy¢ ze strony interesariuszy instytucji za duzych, aby mogly upas¢ wymusza

poszukiwanie dziatan prewencyjnych.

Po pierwsze, wymaga to wprowadzenia specjalnej procedury upadtosciowe wzgledem tego

typu instytucji finansowych.

Po drugie bufor kapitatlowy w tej grupie instytucji finansowych powinien by¢ wigkszy i
zabezpiecza¢ przed pojawieniem si¢ zarazania si¢ zachowaniami rodzacymi utrat¢ zaufania

rynkéw finansowych.

Po trzecie, tego typu instytucje powinny by¢ objete specjalnymi wymaganiami

sprawozdawczymi i publikacyjnymi."’
3.2. Uspolecznienie strat

Ryzyko systemu finansowego rosnie w wyniku konsolidacji kapitatowej sektora
bankowego, wzrostu zlozono$ci instrumentéw finansowych oraz homogenizacji modeli
biznesowych instytucji finansowych. Okres$lenie ex ante skali kosztow zewngtrznych
przyjmowanych rozwigzan regulacyjnych jest niezbedne dla zwigkszenia skutecznosci

zarzadzania ryzykiem systemu finansowego.

Koszty zewngtrzne przyjetego modelu zarzadzania ryzykiem zaleza od tego czy ma ono
charakter dezagregacjii agregacji ryzyka w systemie finansowym.
W pierwszym przypadku zarzadza si¢ ryzykiem kazdej instytucji, instrumentu i rynku

finansowego ujmowanego z osobna.

16 David C.Wheelock, Paul W.Wilson, Are U.S. Banks too Large? Working Paper 54/2009, Federal Reserve Bank
of St. Louis
" Daniel K.Tarullo: Confronting”too big to fail” BIS Review 130/2009



W drugim przypadku buduje si¢ bufory kapitatowe pozwalajace na wchlonigcie

naktadajacych si¢ na siebie rodzajow ryzyka.

Ros$nie wykorzystanie alternatywnych kanaléw alokacji ryzyka wzorowanych na
reasekuracji klgsk zywiotowych. Ich istota jest wykorzystanie globalnego rynku kapitatowego do

pozyskania nowego kapitalu na potrzeby ubezpieczen i reasekuracji.

Antycykliczny charakter instrumentéw 1 specjalnych wehikuléw finansowych
wykorzystywanych do tych operacji powoduja zwigkszenie zakresu szkéd przyjmowanych przez

ubezpieczycieli'®.

Innym kierunkiem myslenia o uspotecznieniu strat systemowo waznych instytucji
finansowych jest postulat powierzenia Migedzynarodowemu Funduszowi Walutowemu funkcji

globalnego pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Rezygnacja z proby przywracania zdolnosci systemu finansowego do normalnego
funkcjonowania jedynie na narodowym poziomie zastuguje na uwage. Sygnalizuje wazny

kierunek dalszych zmian sieci bezpieczenstwa'’.

3.3. Luka informacyjna strategii wyjscia z kryzysu

Globalny kryzys finansowy ujawnit rozlegle biate plamy w pozyskiwaniu informacji

niezbednych do zarzadzania kryzysowego.
W szczegblnosci:

e Trzeba zwigkszy¢ liczbg¢ krajow zobowiazanych do sktadania sprawozdan z jakosci
zdrowia ich systemu finansowego, nalezy ograniczy¢ skale oaz podatkowych oraz

konkurencji podatkowej,

e Uscisli¢ metody pomiaru dzwigni finansowych i ryzyka walutowego skonsolidowanych

pozycji zagranicznych,
e Pobudzi¢ wymiang informacji o swapach i innych instrumentach pochodnych,
e Zwigkszy¢ informacje o systemowo waznych instytucjach finansowych,

e (Gromadzi¢ dane o transgranicznej aktywnosci bankéw, w szczegdlnosci gdy ich

partnerami nie sa instytucje finansowe,
e Poprawi¢ jakos¢ statystyk dotyczacych sektora finanséw publicznych,
e Tworzyé bazy danych dotyczacych operacji na rynku nieruchomosci.”

Whioski
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1. Strategia Financial Stability Board wychodzenia z globalnego kryzysu finansowego jest
budowana z gory na dét, od ogdlnych celéw i deklaracji zasad budowania szczegétowych
strategii do opracowywania uzgodnionych harmonograméw dziatan. W roku biezacym
kieruje nimi Wielka Brytania, w roku 2010 bedzie to Korea Potudniowa, zas w 2011

Francja.

2. Rozszerzenia kregdéw tworcoéw strategii z G-7 na G-20 pozwala zwigkszy¢ réznorodnosé
rozwiazan szczegétowych w warunkach zdecentralizowanej globalizacji. Do realizacji
zadan okreslanych przez przywédcéow G-20 zostaly zmobilizowane wszystkie
miedzynarodowe instytucje finansowe. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy odpowiada
za mig¢dzynarodowa stabilno$¢ makroekonomiczna $wiata. Bank Swiatowy za unikanie
ztosliwych upadtosci. Migdzynarodowe Banki Rozwojowe za dostarczenie kredytu do
sfery realnej Swiatowej gospodarki. W czasie szczytu w ST. Andrews w listopadzie
2009r. dokonano kolejnego przegladu zadan dla ILO, WTO, UNCTAD.

3. W budowaniu strategii wyjScia z globalnego kryzysu finansowego szeroko
wykorzystywana jest analogia do kleski zywiotowej i jej reasekuracji. Oznacza to, ze
powiazania aktywno$ci gospodarczej ze stanem rozwoju systemu finansowego sa

bardziej ztozone niz si¢ dotychczas wydawato.

4. Podstawa teoretyczna strategii FSB jest teoria ztozonosci, a nie teoria systemow.
Naktadanie si¢ polityki pienigznej i strategii wychodzenia z globalnego kryzysu
finansowego nie pozwala uzna¢ Strategii Bezposredniego Celu Inflacyjnego za leku na

wszystkie dolegliwosci globalnej nieréwnowagi makroekonomiczne;j.

5. Zmiana paradygmatu zarzadzania kryzysem finansowy oraz ryzykiem globalnego
systemu finansowego pozwala na innowacyjne, niekonwencjonalne metody
przezwyci¢zania negatywnych nastgpstw kryzysu. System zaprojektowany na
niedopuszczenie do konkurowania dewaluacjami waluty krajowej nie jest w stanie
zapewni¢ stabilnosci finansowej w warunkach nadmiernych rezerw dewizowych oraz

ptynnych kurséw walutowych.

6. Cena jaka ptaca banki centralne za niekonwencjonalne metody prowadzenia polityki
pienigznej, jej ilosciowe poluzowanie, jest erozja wiarygodnosci wiadz monetarnych i

zagrozenie dla ich celéw w zakresie walki z inflacja®'.

7. Nie ma jednej jedynie trafnej sekwencji wychodzenia z negatywnych nastgpstw
globalnego kryzysu finansowego. Dla Polski szczegdlne znaczenie maja nastgpstwa
przyjetej strategii dla kondycji finanséw publicznych. Im dtuzej bedziemy objeci
procedura zwalczania nadmiernego deficytu budzetowego, tym pdzniej zamienimy
ztotego polskiego na euro. W ramach procedury nadmiernego deficytu budzetowego nie
mozna przeoczy¢ momentu, w ktérym ozywienie gospodarki zastapi popyt kreowany

przez poluzowanie polityki pienigzne;j.

2l Andre Meier, Panacea, Curie or Nonevent? Unconventional Monetary Policy in the United Kingdom, IMF
Working Paper 163/2009



8. Roéwnolegle ze strategia wyjscia z globalnego kryzysu finansowego przez wlasciwie
dobrang polityke pieni¢zna banku centralnego trzeba opracowac fiskalng polityke

wychodzenia z globalnego kryzysu finansowegozz.

9. Strategia wychodzenia z interwencjonizmu panstwowego powinna wynikaé z

nastepujacych zasad:

e Harmonogram wychodzenia z nadzwyczajnych dzialan panstwa w sektorze
finansowym, takich jak pozyskanie pakietow kontrolnych strategicznie waznych
instytucji finansowych, powinien wynika¢ z postgpéw w przywracaniu regut

konkurencji rynkowej,

e Zasady gry rynkowej musza by¢ odbudowane i wyeliminowa¢ pomoc z $rodkéw

publicznych,

e Zagrozone upadloscia instytucje finansowe zostana przywrécone do dobrej

kondycji i beda dziata¢ na rynku na zasadach komercyjnych,

e Pomoc publiczna nie bedzie wycofana z dnia na dzien, lecz tak by koszt jej

utrzymywania rést systematycznie i w realnym wyrazeniu,

e Jesli beneficjenci pomocy z srodkéw publicznych nie znajda drogi odcigcia si¢ od

niej, koszt tej pomocy bedzie zawieral elementy kary,

e (Gdy rynek kapitatowy bedzie w stanie dostarczy¢ $rodki finansowe, zostanie
przeprowadzona prywatyzacja znacjonalizowanych lub kontrolowanych przez
panstwo instytucji finansowych, bak by mogly funkcjonowaé bez jawnych lub

ukrytych gwarancji panstwa,

e Aktywa nabyte przez panstwo powinny by¢ sprzedane w §rednim okresie tak by

podatnik uzyskat jak najwyzszy zwrot zainwestowanych srodkow,

¢ (Odbudowa zaufania do systemu finansowego powinna obja¢ prywatne fundusze
emerytalne oraz wykorzysta¢ hybrydowe rozwiazania w  systemach

emerytalnych.”

Trwata stabilno$¢ systemu finansowego gwarantuja zachowania rutynowe okreslane
mianem codziennosci. Bez odpowiedniej zmiany tego typu praktyk nie uda si¢ odbudowaé
wlasciwego systemu motywowania mikroekonomicznego oraz rownowagi makroekonomicznej.
Proby odgérnego zmieniania rzeczywistosci czesto koncza si¢ niepowodzeniem i rozpadem tak

modernizowanego systemu.

Trwale zmiany systemu sa mozliwe jedynie gdy sa dokonywane z dotu do goéry od

moralnych podstaw do ich instytucjonalnego zwienczenia.

*2 Jose Manuel Gonzalez-Paramo: Fiscal Policy and the financial crisis- The need for effective exit strategy , BIS
Review 103/2009
2 The Financial Crisis. Reform and Exit Strategies, OECD , Paris 2009



