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Streszczenie

Streszczenie

Straty poniesione przez instytucje finansowe i1 gospodarki wielu krajow w wyniku
globalnego kryzysu finansowego sa bezprecedensowo wysokie. Gtowna,
bezposrednia przyczyna kryzysu byta materializacja ryzyka systemowego.
Narastaniu nierownowag w gospodarce i systemie finansowym nie przeciwdziatano
w nalezyty sposob. Ryzyko systemowe wymkneto si¢ spod kontroli, poniewaz zadna
instytucja nie miala mandatu do jego ograniczania. Zabraklo nadzoru
makroostrozno$ciowego.  Niniejszy  artykut  definiuje  pojgcie  polityki
makroostrozno$ciowej, analizuje jej zwiazki z innymi politykami gospodarczymi, w
szczegolnosci z polityka monetarna, a takze wskazuje na pozadany sposob
instytucjonalnej organizacji nadzoru makroostroznosciowego, podkreslajac istotna
role, jaka powinny w nim odgrywa¢ banki centralne. Ponadto w artykule dokonano
przegladu mozliwych do zastosowania narzedzi makroostroznosciowych
uwzgledniajac specyfike jednolitego rynku w Unii Europejskiej.

Stowa kluczowe: polityka makroostroznos$ciowa, globalny kryzys finansowy, bank

centralny, polityka pienig¢zna, stabilno$¢ systemu finansowego
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1. Przyczyny obecnego kryzysu — brakujqce ogniwa

Straty poniesione przez instytucje finansowe i gospodarki wielu krajow w wyniku
globalnego kryzysu finansowego sa bezprecedensowo wysokie. Olbrzymie wydatki
niektorych panstw na ratowanie systemow finansowych doprowadzity do
skokowego wzrostu ich zadluzenia, a cigzar obslugi tego dlugu bedzie stanowic
istotng barier¢ rozwojowa na dlugie lata. W $wietle tych zjawisk szczegdlnie
symptomatyczne jest, ze nie ma nadal zgody co do jednoznacznej identyfikacji
przyczyn kryzysu. Wymieniane sa r6zne czynniki, od wadliwego systemu bodZzcoéw
w zarzadach wielkich instytucji finansowych do btedow w polityce fiskalnej i
pienigznej. Na ogot lista przyczyn budzi mniejsze kontrowersje niz wagi im
przypisywane, co zreszta nie powinno dziwi¢, skoro sa to czynniki najczescie]
heterogeniczne, o zr6znicowanym charakterze. Niezaleznie od tych kontrowersji
wigkszos¢ badaczy 1 0sob odpowiedzialnych za ksztaltowanie polityki gospodarczej
jest raczej zgodna, ze do wybuchu kryzysu finansowego i1 gospodarczego
bezposrednio przyczynita si¢ materializacja ryzyka systemowego, zakumulowanego
w systemie finansowym. Ryzyko to stato si¢ tak grozne, poniewaz mialo wtasnie
charakter systemowy, a nie zostalo w por¢ zidentyfikowane ani ograniczone przez
instytucje publiczne wchodzace w sktad sieci bezpieczenstwa finansowego (safety
net).

Analizg przyczyn, dla ktorych nie dostrzezono w por¢ narastajacego ryzyka, warto
rozpocza¢ od przyblizenia samej natury ryzyka systemowego. Ryzyko systemowe z

reguty definiuje si¢ jako ryzyko wystapienia zaklécen w funkcjonowaniu systemu

finansowego lub jego istotnej czesci, ktore moze wywolaé powazne negatywne

skutki dla realnej sfery gospodarki'. Ryzyko to moze mieé¢ swoje zrodta w samym

systemie finansowym lub poza nim 1 wynika z wzajemnych powiazan pojedynczych
instytucji 1 rynkéw finansowych oraz ich ekspozycji na sektor realny gospodarki.
Materializacja ryzyka systemowego prowadzi z reguly do wystapienia efektu
zarazenia, tzn. rozpowszechniania si¢ problemoéw na inne instytucje i segmenty

rynku finansowego, a takze na sfer¢ realna gospodarki. Przyczyna materializacji

' Por. Macroprudential Policy — An Organizing Framework, International Monetary Fund, March
2011, s. 7, http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf.
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ryzyka jest najczeSciej oddziatywanie szoku albo odwrdcenie sig¢ dlugotrwatych
tendencji (jak np. zalamanie wzrostu cen surowcow, aktywow, nieruchomosci etc.).
Tak wiasnie bylo w USA: w systemie finansowym zakumulowalo si¢ ryzyko
zwiazane z wielkimi ekspozycjami instytucji finansowych na rynku nieruchomosci
(i to nie tylko z ekspozycjami o ztej jakosci, sub-prime), w dodatku w sporej czgsci
przetransferowanymi do stabo nadzorowanych, ale silnie powiazanych z systemem
bankowym segmentow rynku (tzw. shadow banking). Pojedyncze nadzorowane
instytucje funkcjonowaty bez zarzutu, osiagajac doskonale wyniki finansowe, a
mimo to w systemie narastato ryzyko zwiazane ze zakumulowanym, nadmiernym
zadluzeniem gospodarstw domowych, wysoka dzwignia oraz koncentracja instytucji
finansowych na finansowaniu nieruchomosci. Gdy ceny nieruchomosci w USA
zaczely spadac (co mogto by¢ zwiazane tak ze skalg ich wcze$niejszego wzrostu, jak
1 ze zmiang tendencji demograficznych) banka pekla i nastapita katastrofa. Kryzys
amerykanskiego systemu finansowego przeniost si¢ — poprzez trans-graniczne
powiazania instytucji finansowych - na inne rynki, w tym gléwnie na rynek Unii
Europejskiej (UE) oraz na sektory realne gospodarki, powodujac najcigzsza od
czasow Wielkiego Kryzysu recesj¢. Doswiadczenie to wskazuje, ze mozna wyrdznié
dwa zasadnicze wymiary ryzyka systemowego. Wymiar czasowy, zwiazany ze
zbiorowa tendencja uczestnikow rynku do okresowego niedoszacowania ryzyka, a
zatem dotyczacy problemu procyklicznosci oraz wymiar migdzysektorowy,
zwiazany z nadmierna koncentracja dziatalno$ci oraz wzajemnymi powigzaniami
pomigdzy instytucjami i rynkami finansowymi, co sprzyja rozpowszechnianiu si¢ i
wzmacnianiu negatywnych skutkéw materializacji ryzyka. Ryzyko systemowe
wymkneto si¢ spod kontroli instytucji dedykowanych do zapewnienia stabilnosci z
prostego powodu — nikt nie mial mandatu do jego ograniczania. Jezeli nawet banki
centralne dokonywaty stosownych analiz, to nie szty za tym zadne dziatania, gdyz
nie bylo instytucji wyposazonej w odpowiedni mandat i narzedzia®. Pokazato to
stabos¢ dotychczasowego paradygmatu, w ktorym stabilno$¢ makroekonomiczna

miata zapewnia¢ polityka fiskalna i1 pieni¢zna, a stabilno§¢ finansowa nadzor

> C.A.E. Goodhart, The Macro-Prudential Authority: Powers, Scope and Accountability, OECD
Journal:  Financial Market Trends, Volume 2011 — Issue 2, OECD 2011,
http://www.ocde.fr/dataoecd/0/0/48979021.pdf.
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mikroostroznosciowy, nakierowany na ograniczanie ryzyka pojedynczych instytucji.
Przeciwdziataniem ryzykom systemowym nikt si¢ nie zajmowat’.

W nastgpstwie kryzysu jasna stala si¢ zatem podstawowa stabo$¢ regulacyjna:
zabrakto nadzoru o charakterze systemowym. Okazalo sig¢, Ze potrzeba czego$
wigcej niz tylko nadzoru nad pojedynczymi instytucjami, tj. nadzoru
mikroostrozno$ciowego. Niezbedny  jest nadzor systemowy, tzw.
makroostrozno$ciowy”, ktéry nie tylko identyfikuje i analizuje, ale takze aktywnie
ogranicza ryzyko zagrazajace stabilno$ci systemu finansowego jako catosci. Ryzyko
to moze by¢ zwiazane np. ze skorelowanymi ekspozycjami poszczegdlnych
instytucji  (w tym transgranicznymi), zbytnim uzaleznieniem od stabo
zdywersyfikowanych zrodel finansowania, nadmiernym wzrostem cen aktywow czy
tez zbyt wysokim tempem wzrostu akcji kredytowej. Sama identyfikacja ryzyk
systemowych nie wystarczy — to przeciez w wielu krajach byto i1 przed kryzysem
dobrze utrwalong praktyka. Banki centralne od lat publikuja raporty o stabilno$ci
systemu finansowego (w Polsce NBP publikuje taki raport od 2001 roku), ktore z
reguty do$¢ dobrze identyfikowaly potencjalne zagrozenia. Stad tez istotna luka
regulacyjna byt brak instytucji posiadajacej wyrazny mandat nie tyle do
analizowania, ale przede wszystkim do podejmowania dziatan majacych na celu
przeciwdziatanie ryzykom systemowym poprzez stosowanie odpowiednich srodkow
regulacyjnych, w czedci typowych dla polityki mikroostrozno$ciowej,
oddziatujacych jednak na funkcjonowanie catego systemu finansowego lub jego
istotne czeéci, np. na sektor bankowy’. O ile polityka makroostroznosciowa
obejmuje caty system finansowy, to jednak zwrdcenie szczegolnej uwagi na sektor
bankowy moze by¢ jak najbardziej uzasadnione ze wzgledu na kluczowa rolg, jaka

banki odgrywaja w finansowaniu gospodarki i w rozliczeniach platniczych®.

* Ibidem.

* Cho¢ termin ,makroostroznosciowy” jest pojeciem relatywnie nowym w nomenklaturze
regulacyjnej, to jednak pierwsze odniesienia do ,,polityki makroostroznosciowej” pojawiaja si¢ w
literaturze przedmiotu juz pod koniec lat 70. XX w. — por. P. Clement, The term ‘macroprudential’:
origins and evolution, BIS Quarterly Review, March 2010,
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/ir qt1003h.pdf.

> Szerzej o instrumentach polityki makroostroznosciowej w dalszej czeéci artykutu.

S Por. np. Raport o stabilnoSci systemu finansowego, Lipiec 2012 r. Narodowy Bank Polski,
http://www.nbp.pl/systemfinansowy/rsf072012.pdf.
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Stabilnos¢ sektora bankowego w zasadniczy sposob determinuje stabilnos¢ systemu
finansowego jako catosci.

Globalny kryzys finansowy obnazyl jednak 1 1inna stabos¢. Regulacje
mikroostrozno$ciowe okazaly si¢ takze dziurawe, zwlaszcza te dotyczace
adekwatno$ci kapitalowej. System wymogow kapitatlowych nie byl w stanie
zapobiec kryzysowi, gdyz nie tylko nie zawieral wystarczajacych mechanizméw
ograniczajacych ryzyko systemowe (ani antycyklicznych, ani eliminujacych
nadmierna koncentracje¢), ale okazal si¢ utomny nawet w swojej pierwotnej funkcji
ograniczania ryzyka dzialania pojedynczej instytucji. Banki utrzymywaty kapitaty
nicadekwatnie niskie w relacji do skali ponoszonego ryzyka. Wystarczy
przypomnie¢, ze aby nie dopusci¢ do dramatycznych w skutkach upadtosci, w same;j
tylko UE sektor publiczny zmuszony byt dokapitalizowa¢ banki w kwocie
odpowiadajacej $rednio 2,35% PKB (w Irlandii pomoc stanowita az 30% PKB, w
Belgii 5,78% PKB, a w Wielkiej Brytanii 4,89% PKB)’. Mozna oceniaé, ze
modyfikacje standardowych wymogdéw kapitatowych dokonane w Drugiej Umowie
Kapitatlowej (tzw. Bazylea II), w tym dopuszczenie zaawansowanych metod oceny
ekspozycji kredytowych 1 szacowania wag ryzyka, przyczynity si¢ do nadmiernej
ekspansji 1 wzrostu dzwigni finansowej, ostabiajac odporno$¢ bankéw na szoki.
Warto przypomnie¢, ze w dokonanym przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru
Bankowego Piatym badaniu ilosciowym wykazano, iz w wyniku wdrozenia Bazylei
IT wymdg kapitatowy bedzie nizszy niz przy zastosowaniu zapisdw Bazylei I, przy
czym wigkszy spadek mialy odnotowaé banki stosujace bardziej zaawansowane
metody obliczania wymogu kapitatowego, tj. metody wewnetrznych ratingéw (tzw.
Internal Rating Based approach, IRB)®. Rownie wazna staboscia, prowadzaca do
zwigkszenia dzwigni bankow, bylo dopuszczenie do szerokiego korzystania przez
banki z hybrydowych (dluzno-kapitatlowych) instrumentéw finansowych do
wypelniania wymogdéw kapitatowych. Instrumenty te w praktyce okazaly sig
nieskuteczne w pokrywaniu strat instytucji finansowych. Dodatkowym palacym

problemem byt brak wystarczajacych buforéw ptynnosciowych, gdyz w wielu

7 State aid, Commission Staff Working Paper, Autumn 2011 Update, European Commission, 2011
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studies_reports/2011 autumn_working paper en.pdf.

¥ Results of the fifth quantitative impact study (OIS5), Basel Committee on Banking Supervision, 16
June 2006, http://www.bis.org/bcbs/qis/qisSresults.pdf.
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krajach nie wprowadzono odpowiednich regulacji i wymogoéw ptynnosciowych.
Ryzyko ptynnosci bylo niedoszacowane ze wzgledu na tatwos$¢ pozyskania
finansowania z ptynnych rynkow, w warunkach tagodnej polityki ptynnosciowe]
bankow centralnych i niskich stop procentowych, co charakterystyczne dla okresu
tzw. great moderation’. W rezultacie, sektor bankowy szczegélnie w USA i UE
okazal si¢ by¢ nieodporny na szoki. Tymczasem skala szoku zwiazanego z

zatamaniem na rynku nieruchomos$ci w USA przeszta najSmielsze oczekiwania.

? Great moderation (Wielkie Uspokojenie) to okres wzglednej stabilnosci makroekonomicznej, ktory
rozpoczat si¢ w latach 80. XX w. i trwal przez nastgpne dwie dekady. Okres ten charakteryzowat sig
niskim poziomem inflacji i stabilnym wzrostem gospodarczym — por. D. Giannone, M. Lenza,
L.Reichlin, Explaining the great moderation, It is not the shocks, ECB Working Paper, No 865,
February 2008, http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp865.pdf.
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2. Mandat polityki makroostroznosciowej — czy stabilnos¢ finansowa wystarcza ?

Zarzadzanie ryzykiem na poziomie poszczegolnych instytucji finansowych z natury
rzeczy nie bierze w dostatecznym stopniu pod uwage zagrozen natury systemowe;.
Konieczne jest zatem podjecie dzialan zapewniajacych internalizacj¢ przez firmy
posrednictwa finansowego kosztow ryzyk systemowych. Stan gospodarki zalezy
zarowno od stabilno$ci finansowej, jak i od stabilno$ci monetarnej i fiskalnej. Straty
spowodowane przez kryzysy wywodzace si¢ z sektora finansowego potegowane sa
przez rosnacy stopien integracji finansowej gospodarki'®. Istnieje wiele czynnikow
zniechecajacych do podejmowania dzialan ograniczajacych narastanie ryzyka
systemowego. W fazach nadmiernego wzrostu sektora finansowego ryzyka sa z
reguty niedoszacowane. W przypadku wystapienia kryzysu finansowego straty
podmiotow sektora finansowego gwattownie przenosza si¢ na gospodarke realna,
ktora traci ponadto dostep do kredytow niezbednych do zapewnienia normalnego
poziomu aktywnosci ekonomicznej. Z powodu pro-cyklicznego charakteru, zapisy
prawne i standardy rynkowe tworzone w celu ochrony gospodarki maja czgsto
tendencje do zwigkszania jej niestabilnos$ci.

Organy nadzoru musza kreowaé¢ wsrod uczestnikoOw rynku oraz opinii publicznej
racjonalne oczekiwania, ktére umozliwia im efektywne ograniczanie wpltywu
kryzysow finansowych na gospodarkg. Powinno to odbywaé si¢ albo w formie
dziatan antycyklicznych, albo przynajmniej poprzez wzmacnianie odpornosci
sektora finansowego na szoki, pozwalajac tym samym na ograniczenie efektu
zarazania. Nasuwa si¢ jednak pytanie, czy jest to dzialanie wystarczajace.
Przyktadowo, system odpisow dynamicznych wprowadzony w Hiszpanii (zreszta
niezgodny z MSR, co wywolalo swego czasu falg krytyki) wzmocnit bufory
kapitatowe, tak, ze odporno$¢ bankéw pozwolita im przetrwaé przynajmniej
pierwsza faz¢ kryzysu. Podjgte dzialania nie zapobiegly jednak boomowi

kredytowemu bgdacego przyczyna ostatniego kryzysu w Hiszpanii, ktorego koszty

"% Istotna réznica pomiedzy poprzednimi kryzysami bankowymi, a obecnym kryzysem finansowym,
jest fakt iz obecny kryzys ma wymiar globalny i migdzyrynkowy — por. S. Ingves, G. Lind, M.
Shirakawa, J. Caruana, G. Ortiz Martinez, Lessons learned from previous banking crisis: Sweden,
Japan, Spain and Mexico; Group of Thirty, Occasional Paper No. 79, Washington DC, April 2009.
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powoduja w percepcji rynku bliska perspektywe bankructwa. Oznacza to, ze celem
polityki makroostrozno$ciowej powinna by¢ stabilno$¢ finansowa rozumiana jako
taki stan, w ktérym system finansowy pelni swoje funkcje w sposéb ciagly i1
efektywny, nawet w przypadku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych
zaburzen o znacznej skali''. Polityka makroostrozno$ciowa miataby przyczyniaé sig
do =zapewnienia stabilno$ci finansowej poprzez zapobieganie narastaniu
nierownowag 1 ryzyk systemowych a nie tylko wzmacnianie odpornosci na szoki.
Oba rodzaje polityk ,,nadzorczych”, tj. polityka makroostroznosciowa, jak i polityka
mikroostroznosciowa (czgsto postugujace si¢ zreszta tym samym zestawem narzgdzi
— o czym dalej) nakierowane sa zatem na stabilno$¢ finansowa.
Pierwsza z nich oddzialuje systemowo, identyfikuje 1 zapobiega ryzykom na styku
systemu finansowego i1 gospodarki realnej, zwiazanymi z koncentracja 1 cyklem
kredytowym. Polityke makroostroznosciowa mozna okresli¢ poprzez nastgpujace
trzy wymiary'*:

e cel, ktorym jest ograniczanie i przeciwdziatanie ryzyku systemowemu, a

przez to przyczynianie si¢ do zapewnienia stabilno$ci finansowe;j;
e zakres obejmujacy caty system finansowy;
e instrumenty stanowiagce w wigkszo$ci dotychczasowe instrumenty

mikroostroznosciowe wykorzystane z perspektywy systemowe;.

Polityka mikroostrozno$ciowa, dba natomiast o stabilno$¢ pojedynczych
instytucji, co jest warunkiem koniecznym (aczkolwiek jeszcze nie
wystarczajacym) dla utrzymania stabilno$ci systemu finansowego. Koncentrujac
si¢ na pojedynczych instytucjach finansowych nadzorca mikroostrozno$ciowy nie
uwzglednia jednak efektu, jaki moga wywota¢ zbiorowe zachowania instytucji
finansowych, ktore cho¢ pozadane i racjonalne z perspektywy indywidualnego

podmiotu, dla calego systemu finansowego moga by¢ grozne.

' Stabilno$¢ finansowa jest pojeciem, ktore nie doczekalo si¢ jeszcze jednej powszechnie
akceptowanej definicji. Niemniej jednak, autor stosuje definicje¢ stabilnosci finansowej za
Narodowym Bankiem Polskim, por.
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/stabilnosc.html.

"> Macroprudential Policy Tools and Frameworks, Progress Report to G20, Financial Stability
Board, International Monetary Funds, Bank for International Settlements, 27 October 2011,
http://www.imf.org/external/np/g20/pdf/102711.pdf.
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Dziatania makroostrozno$ciowe sa w duzym stopniu powiazane ze zdolnos$cia
odpowiednich organéw do monitorowania 1 identyfikowania z wyprzedzeniem
wszystkich zagrozen powstajacych w roznych obszarach sektora finansowego -
niezaleznie czy sa to instytucje, rynki, produkty czy infrastruktura - oraz sposobu, w
jaki te zagrozenia moga wptywaé na gospodarke. Z tego powodu, niezwykle wazne
jest umozliwienie organom makroostroznosciowym dostgpu do danych
nadzorczych, oczywiscie z zachowaniem odpowiednich zasad poufnosci.
Perspektywa makroostroznosciowa zwraca uwage nadzorcoéw
mikroostrozno$ciowych na ekstremalne zdarzenia skrajne, ktérych nie mozna
przewidzie¢ poprzez proste badanie danych historycznych oraz ryzyka
indywidualnych instytucji, rynkow 1 infrastruktury.

Ze wzgledu na to, ze ryzyka systemowe moga by¢ generowane na styku sektora
finansowego 1 sfery realnej gospodarki, analizowanie tylko sektora finansowego
moze okaza¢ si¢ niewystarczajace. Opierajac si¢ na doswiadczeniach silnych
zwiazkow miedzy stabilnos$cia finansowa a stabilno$cia makroekonomiczna (jak np.
w Hiszpanii) trudno abstrahowa¢ od wpltywu 1 wzajemnych powiazan polityki
makroostroznosciowej i niektorych pozostatych polityk gospodarczych. Rozwazenia
wymaga jednak mnajpierw zakres mandatu polityki makroostroznosciowe;.
Koncentracja na samej stabilno$ci finansowej i ryzyku systemowym obejmuje
wazne, w czg$ci nieuwzgledniane dotychczas aspekty (jak np. wzajemne
powiazania, koncentracja ekspozycji etc.), ale moze pomija¢ ryzyka zwiazane z
narastaniem nierOwnowag w sferze realnej gospodarki. Ujecie cyklu kredytowego
moze by¢ takze zbyt waskie, gdy rozwaza si¢ je wytacznie z punktu widzenia
krajowego systemu finansowego, szczegolnie w przypadku gospodarek otwartych, o
duzej skali przeptywow kapitalowych i1 bankach dziatajacych transgranicznie (np.
poprzez oddziaty instytucji kredytowych w UE). Mozna mie¢ obawy, ze
wprowadzenie polityki makroostroznosciowej z mandatem zawgzonym wylacznie
do stabilnosci systemu finansowego nie wypelni wszystkich luk, ktore byly
zarzewiem obecnego kryzysu. Pozostang bowiem ,szare strefy”, jak chocby
zadluzenie zagraniczne przedsigbiorstw — istotna przyczyna m.in. kryzysu

azjatyckiego w 1997 roku — nie pozostajace jednak w bezposrednim zwiazku z
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krajowym systemem finansowym. Wydaje sig, ze odpowiedniego szerszego ujgcia
mandatu polityki makroostrozno$ciowej mozna dokona¢ poprzez rozszerzenie
definicji ryzyka systemowego, np. przez wskazanie, iz moze ono mie¢ swe zrodio

takze poza systemem finansowym. Celem nadzoru makroostrozno$ciowego bylaby

wowczas identyfikacja i ograniczenie ryzyka systemowego, rozumianego jako

ryzvko wystapienia zaklocen w funkcjonowaniu krajowego systemu finansowego

lub jego istotnej czesci, majacych swe zrodlo w samym systemie finansowym lub

poza nim, ktérego powstanie moze wywolaé powazne negatywne skutki dla realnej

sfery dziatania gospodarki narodowej. Przy takim, przyktadowo sformulowanym,

ujeciu uwzglednia si¢ zarowno potencjalne zrodta zagrozen tkwiace w sektorze
realnym, jak i1 konsekwencje materializacji takiego ryzyka dla sektora realnego. Tak
sformutowany mandat zacheca do prowadzenia analiz ,,nadmiernych nier6wnowag
makroekonomicznych”, jako zrodet ryzyka systemowego.

Z drugiej strony, nalezy mie¢ §wiadomos$¢ trudnosci w pozycjonowaniu polityki
makroostrozno$ciowej wyposazonej w tak szeroki mandat w relacji do pozostatych
polityk gospodarczych. W szczegdlno$ci, moga pojawi¢ si¢ obawy rozmycia
kompetencji, czy nawet potencjalnego konfliktu. Cho¢ kazda polityka gospodarcza
(mikroostrozno$ciowa, makroostroznosciowa, fiskalna, pieni¢zna etc.) wplywa na
obszary bezposredniego zainteresowania pozostatych, a tym samym takze na wzrost
gospodarczy, to jednak obszary te sa bezposrednio do$¢ precyzyjnie zdefiniowane.
Celem polityki pienigznej jest stabilno$¢ cen, celem polityki mikroostroznosciowej
stabilne 1 bezpieczne funkcjonowanie indywidualnych instytucji finansowych, celem
polityki fiskalnej stabilny 1 zrownowazony wzrost gospodarczy. Przypisanie polityce
makroostrozno$ciowej mandatu wkraczajacego na terytorium sfery realnej
gospodarki moze zaburzy¢ ten w miarg klarowny podzial. Z tego m.in. wzgledu
glowny nurt literatury zaleca ograniczenie mandatu makroostroznosciowego do
stabilno$ci sektora finansowego. Wgzszy mandat, ograniczony do ryzyka
systemowego w sektorze finansowym, dominuje takze w praktyce nowo
powstajacych instytucji nadzoru makroostroznos$ciowego. Przyktadowo, Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego (ESRB) odnosi si¢ wprawdzie do kwestii

nierownowag makroekonomicznych, ale ogranicza si¢ jedynie do analizowania ich
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wplywu na poziomu ryzyka systemowego w sektorze finansowym. Nierownowagi te
nie sa celem samym w sobie. Instytucje migdzynarodowe, tj. Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW), Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych (BIS) oraz
Rada Stabilnosci Finansowej (FSB) w swoich rekomendacjach dotyczacych
instytucjonalnej organizacji polityki makroostroznos$ciowej wyraznie wskazuja, ze
polityka  makroostroznosciowa shuzy  ograniczaniu  weziej rozumianego
(ograniczonego do systemu finansowego) ryzyka systemowego i nie powinna by¢
stosowana w  odniesieniu do ryzyk zwiazanych z nierOwnowagami
makroekonomicznymi i1 szokami, czy niewlasciwa polityka makroekonomiczna lub

strukturalna:

,In particular, macroprudential policy should focus on risks arising primarily
within the financial system, or amplified by the financial system. It would be wrong
to use it to address risks associated with macroeconomic imbalances and shocks, or
inappropriate macroeconomic or structural policies—for which the first line of

: . . w3
defense should be adjustments in macroeconomic policies.”

Jednym z istotnych problemdéw zwiazanych z szerszym mandatem jest takze brak
odpowiednich instrumentow, ktore organ odpowiedzialny za prowadzenie polityki
makroostrozno$ciowej moze skutecznie wykorzysta¢ w celu redukcji nierownowag
makroekonomicznych. Moze to stwarza¢ istotne problemy reputacyjne i negatywnie
rzutowac na skutecznos$¢ dziatan nakierowanych na redukcjg ryzyk narastajacych w
systemie finansowym.

Mozna jednak uznaé, ze powyzsze ograniczenia tracq nieco na znaczeniu w sytuacji,
gdy polityka makroostroznosciowa dysponuje jedynie ,,migkkimi” instrumentami,
takimi jak rekomendacje i1 ostrzezenia (jedynie takimi instrumentami dysponuje
ESRB). Oczywiscie, powstaje pewnego rodzaju naktadanie si¢ kompetencji, ale
wskazania organu polityki makroostrozno$ciowej realizowane sa przez wilasciwe
polityki gospodarcze, co powinno zapewnia¢ spdjnos$¢ takich dziatan. Szczegolnie

delikatna kwestia dotyczy wchodzenia w obszar dziatania polityki pienigznej, ze

B J. Vifials, Seeing Both the Forest and the Trees - Supervising Systemic Risk, IMF, June 2011
(speech), http://www.imf.org/external/np/speeches/2011/060211.htm
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wzgledu na jej ugruntowana niezalezno$¢. Wydaje sig¢, ze taka potrzeba moze
pojawiac si¢ jednak wyjatkowo rzadko (ESRB nie ma prawa wydawaé rekomendacji
skierowanych do Europejskiego Banku Centralnego). Co wigcej, pewna koordynacja
moze odbywac si¢ bez wchodzenia w kompetencje obu tych polityk, ktére powinny
cieszy¢ si¢ zreszta podobna niezalezno$cia. Regulacje 1 praktyka funkcjonowania
Komitetu Stabilnosci Finansowej (KSF) w Polsce pokazuja wyraznie, ze taka
koordynacja stanowi istotna wartos¢ dodana bez naruszania integralnosci i

niezalezno$ci instytucji wehodzacych w jego sktad'.

4 Potwierdza to m.in. opinia NIK. Kontrolerzy NIK przeswietlali dzialanie trzech instytucji
kluczowych dla bezpieczenstwa finansow: Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowego Banku
Polskiego i Ministerstwa Finansow tworzqcych Komitet Stabilnosci Finansowej. Pozytywna ocena
nie wynika tylko z tego, ze w Polsce nic zlego si¢ nie stato. System jest przygotowany na zagrozenia i
dziata. NBP na biezqco analizowal zagrozenia dla calego systemu, minister finansow zas
przygotowat projekty ustaw rozszerzajqcych mozliwosci wsparcia z budzetu, nawet nacjonalizacji w
sytuacji zagrozenia wyplacalnosci - wynika z raportu. Za: NIK komplementuje polski system nadzoru
nad finansami, Dziennik Gazeta Prawna, 2 maja 2012.
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3. Polityka makroostroZnosciowa a polityka pieni¢ina

Polityka monetarna polegajaca na realizacji celu inflacyjnego w ostatnim
dziesigcioleciu doprowadzita do stabilizacji inflacji na niskim poziomie. Ze wzgledu
na charakter mechanizmu transmisji polityki monetarnej, banki centralne dazyly do
osiagnigcia stabilizacji w horyzoncie krotkookresowym (do 2 lat). Dzigki stabilizacji
stopy inflacji nastapit spadek nominalnych stdop procentowych, ograniczono tez
zmienno$¢ wielkosci produkcji. W rezultacie wzrosto zaufanie do polityki
ekonomicznej, co z kolei zwigkszyto popyt na kredyty ze strony przedsigbiorstw i
gospodarstw  domowych, podnoszac stopien lewarowania w  gospodarce.
Jednoczes$nie, niski poziom nominalnych stop procentowych 1 liberalizacja sektora
finansowego spowodowaly, ze instytucje finansowe staly si¢ bardziej sktonne do
udzielania kredytow o wigkszym stopniu ryzyka. Efektem ekspansji kredytowej byt
wzrost ceny aktywow. Polityka monetarna byta glownie skupiona na
krotkookresowych celach inflacyjnych 1 dlatego nie byla w stanie skutecznie
przeciwdziata¢ rosnacej nierownowadze. Ze wzgledu na to, iz inne instrumenty nie
byly efektywnie wykorzystywane (poza sfera analityczna nadzor o charakterze
makroostrozno$ciowym praktycznie nie istniat), doprowadzito to do odchylenia cen
aktywow od poziomdéw uzasadnionych przez czynniki fundamentalne, co ostatecznie
spowodowato zalamanie. Ze wzgledu na szybki rozwdj rynkow finansowych na
calym S$wiecie 1 procesy globalizacyjne, zalamanie to miato charakter
ogolnoswiatowy. Tempo wzrostu rynkéw finansowych byto tak duze, Zze nie
nadazaly za nim mozliwosci wlasciwego monitorowania i regulacji tych rynkéw
przez podmioty publiczne.

Wyciagajac wnioski z tych doswiadczen, cze$¢ autoréw uznaje, ze stabilnosé
finansowa powinna by¢ elementem rozszerzonego mandatu polityki pienigzne;.
Przed kryzysem dominowal poglad, Ze elastyczna strategia bezposredniego celu
inflacyjnego stanowi efektywny i kompleksowy sposdb na osiagnigcie stabilno$ci
makroekonomicznej 1 stabilno$ci finansowej. Zobowiazanie do stabilizowania

oczekiwanej inflacji byto uznawane za wystarczajace 1 polityka pieni¢zna ani nie
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potrzebuje ani tez nie powinna dazy¢ do reagowania na zmiany cen aktywow, o ile
tylko zmiany te nie zostana uwzglednione w prognozowaniu presji inflacyjnej'’.

Wbrew tym opiniom prowadzono do$¢ ozywiona dyskusj¢ na temat roli cen
aktywow w polityce pienig¢znej. Bardzo ciekawe podejscie zaprezentowat W. R.
White'® sugerujac, ze polityka pienigzna powinna bra¢ pod uwage ceny aktywow i
nierownowagi w bilansach przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych, a zatem
powinna by¢ ,bardziej wygltadzona” w cyklu koniunkturalnym. W okresach niskiej
inflacji moze okaza¢ si¢ konieczne zacie$nienie monetarne dla wyhamowania
nadmiernego tempa zadluzania si¢ podmiotow sfery realnej: ,,Znaczna
nierownowaga w bilansie przedsiebiorstw i gospodarstw domowych takze moze
przyczyni¢ sie do znacznego pogorszenia sytuacji gospodarczej i w konsekwencji
spowodowac obnizZenie wzrostu gospodarczego wyraznie ponizej potencjaht.”17

W praktyce jednak proby uwzglednienia stabilnosci finansowej w prowadzeniu
regularnej polityki pieni¢znej podjelo dotychczas niewiele bankow centralnych.
Jednym z wyjatkéw jest Bank Norwegii, ktory prébuje uwzgledniaé w swojej
funkcji straty stabilno$¢ finansowa poprzez tzw. ,,odporno$¢ monetarng” (monetary
policy robustness). Definiowana jest ona jako odchylenie stopy procentowej od
stopy réwnowagi, gdyz — jak argumentuje Bank Norwegii - do$wiadczenie
wskazuje, ze nierownowagi finansowe czgsto narastaja w okresach wysokiego
stopnia wykorzystania czynnikow produkcji, ale temu zagrozeniu mozna
przeciwdziata¢ zwigkszajac wage odchylenia produkcji od potencjatu. W zwiazku z
tym, wprowadzenie do funkcji straty odchylenia stopy procentowej od wartos$ci
ocenianej jako stopa réwnowagi (naturalna nominalna stopa procentowa) pomaga
ogranicza¢ ryzyko powstawania nierownowag, gdyz zmniejsza wahania stopy
procentowej do pozioméw sprzyjajacych powstawaniu nieréwnowag'®. Trudno

ocenia¢ na ile taka polityka jest skuteczna, skoro zadluzenie samych tylko

'S B. Bernanke, M. Gertler, Monetary policy and asset prices, Federal Reserve Bank of Kansas City,
Economic Review, Fourth Quarter 1999.

1 Wiliam R. White, Czy stabilnos¢ cen wystarcza, Materialy 1 Studia, Zeszyt 211, NBP, Warszawa,
2006, http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms211.pdf. Jest to nieoficjalne tlumaczenie
wykonane przez Narodowy Bank Polski za zgoda Banku Rozliczen Migdzynarodowych w Bazylei w
Szwajcarii. Pierwotna wersja artykutu byfa opublikowana w kwietniu 2006 r. przez Bank Rozliczen
Migdzynarodowych jako zeszyt 205 pod tytutem ,,Is price stability enough?”.

17 Ibidem, str.25.

'8 Norges Bank, Monetary Policy Report Nr. 1/2012, str.15-16.
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gospodarstw  domowych przekracza w Norwegii 200% rocznego dochodu.
Niezaleznie od oceny, czy tak wysoki poziom dlugu oznacza nierownowage (koszty
obstugi sa umiarkowane), z pewnos$cia jest to potencjalne ryzyko w sytuacji
wystapienia nieprzewidzianego szoku. Trudno tez oceni¢, czy polityka pienigzna
faktycznie spelnia ,mandat stabilnoSciowy”, szczegélnie, ze poziom stopy
procentowej jest umiarkowany mimo, ze zadhuzenie gospodarstw domowych nadal
silnie ro$nie.

W przeciwienstwie do tej proby, W. White nie sformutowat precyzyjnej reguty dla
polityki pienigznej. Jej konstrukcja pokazataby najprawdopodobniej, ze polityka
pieni¢zna przestata by¢ symetryczna wzgledem cyklu koniunkturalnego, a jej ogdlny
poziom restrykcyjnosci wzrostby. Zasadne staje si¢ tez pytanie, czy tego typu nowy
paradygmat polityki pienigznej istotnie zwigkszyltby skuteczno$¢ w zapobieganiu
nadmiernym nierownowagom w dtugim okresie. W istocie bowiem, wbrew regule
Tinbergena, polityka pieni¢zna dysponujaca jednym narzgdziem, jakim jest ustalanie
poziomu krotkoterminowej stopy procentowej, musialaby realizowaé jednoczesnie
dwa cele. Autor jest tego Swiadomy, dlatego zgadza si¢ na ,,czasowe” odejécie od
celow inflacyjnych dla uniknigcia recesji 1 deflacji w dluzszym jeszcze okresie.
Niezaleznie od oceny proponowanej ,,recepty” na polityke pienigzna, w warstwie
diagnostycznej W. White dokonat niezwykle trafnej analizy, ktéra dokonana przed
kryzysem moze uchodzi¢ wregcz za wizjonerska.

Nieco inng oceng polityki pienigznej przed kryzysem prezentuje J. Taylor. Z
pewnymi zastrzezeniami mozna uznaé, ze autor ten prezentuje ,,stary paradygmat”,
zgodnie z ktorym polityka pieniezna powinna kierowac¢ si¢ regula, ktorej nazwa
pochodzi od jego nazwiska. Takie ujecie mandatu polityki pienigznej jest spdjne z
oceng sformulowang przez Taylora, ze glowna przyczyna kryzysu byla wadliwa
polityka monetarna w USA, ktéra — wbrew zaleceniom reguty Taylora — zbyt dlugo
utrzymywata stopy procentowe na zbyt niskim poziomie'’. Skoro polityka pienigzna
zawinila, wlasciwie uzyta mogla stanowi¢ co najmniej istotny instrument

zapobiegajacy kryzysowi. Ocena taka nie wydaje si¢ jednak dominowa¢. Wedtug

% J. Taylor, The financial crisis and the policy responses: an empirical analysis what went wrong,
NBER Working Paper 14631, January 2009,
http://www.nber.org/papers/w14631.pdf?new_window=1.
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np. L.E.O. Svenssona gltéwne przyczyny globalnego kryzysu finansowego miaty
niewiele wspolnego z polityka pienigzna prowadzona przez najwazniejsze banki
centralne $wiata (a przede wszystkim Fed). Wazniejszymi czynnikami zdaja si¢ by¢
btedy regulacyjne, a w pewnym stopniu takze specyficzne okoliczno$ci, w tym
polityka rzadu USA wspierajaca nabywanie nieruchomos$ci niekomercyjnych
(domow 1 mieszkan) przez gospodarstwa domowe o niskich dochodach. Sytuacja
makroekonomiczna poprzedzajaca wybuch globalnego kryzysu finansowego
charakteryzowala si¢ globalnie zaréwno niskimi realnymi stopami procentowymi,
begdacymi pochodna globalnych nieréwnowag ekonomicznych, jak i tzw. faza great
moderation, czyli dlugim okresem niskiej inflacji 1 stabilnego wzrostu
gospodarczego. Skutkowatlo to systematycznym niedoszacowaniem przez
inwestorow ryzyka i tym samym prowadzilo do zanizonych premii za ryzyko na
rynkach finansowych. Banki komercyjne i inwestycyjne dziataly, tym samym, w
warunkach sklaniajacych je do wzrostu dzwigni, co bylo mozliwe ze wzgledu na
istniejace niedostateczne badz wadliwe regulacje 1 zbyt pobtazliwy nadzor.
Nadmiernemu wzrostowi skali posrednictwa finansowego i dzwigni finansowej
sprzyjal tez brak rezimu uporzadkowanej likwidacji bankéw (resolution), ktory
eliminowatby problem moral hazard i ukrytych gwarancji typu too big to fail.
Dodatkowym bodzcem do rozwoju nadmiernej akcji kredytowej stata sig
sekurytyzacja aktywow, pozwalajaca na arbitraz regulacyjny i pozorne alokowanie
nadmiernie ryzykownych ekspozycji poza bilansami bankoéw, co w naturalny sposob
sprzyjalo nadmiernie tagodnej polityce kredytowej bankéw i dalszemu wzrostowi
dzwigni finansowej. Poza tym, krotkowzroczna polityka wynagradzania zarzadow
bankow (gtownie w zalezno$ci od biezacych wynikéw finansowych) dodatkowo
sprzyjala nadmiernej tolerancji 1 generowaniu ryzykownych  strategii
inwestycyjnych. Prowadzilo to do masowego generowania produktéw zbyt
ztozonych, aby mozna bylo jednoznacznie oceni¢ skalg ryzyka z nimi zwiazanego,
co w fazie boomu skutkowalo nieszacowaniem ryzyka systemowego. Zadna z tych
przyczyn nie ma wiele wspolnego z polityka pienig¢zna, poza tym, ze bardzo niski
poziom stop procentowych mogt sprzyja¢ fazie great moderation. Niezaleznie

jednak od tego, nawet gdyby polityka pienigzna byta znaczaco bardziej restrykcyjna,
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nie wiadomo czy na dtuzsza metg zdolalaby powstrzymac narastanie nierbwnowag
w sektorze finansowym i realnym, w kazdym razie nie powodujac bardzo wysokich
kosztow dla gospodarki. Ograniczenie nadmiernej ekspozycji na ryzyko mozna byto
osiagna¢ znacznie nizszym kosztem poprzez odpowiednie dopasowanie polityki
regulacyjnej, o ile tylko wlasciwie zostalyby one zidentyfikowane oraz o ile
istniataby dostateczna wola i kompetencja do takiego dziatania.®® Oceng, iz
wykorzystanie polityki pieni¢znej do ograniczania akcji kredytowej w fazie boomu
jest zbyt kosztowne, potwierdzaja m.in. badania empiryczne dotyczace boomu
kredytowego w Hiszpanii’'. Boom na rynku nieruchomos$ci doprowadzil do
,»peknigcia banki” z bolesnym spadkiem PKB, mimo, ze pozornie wzrosty cen byty
uzasadnione czynnikami fundamentalnymi. Nastapito, bowiem, trwate obnizenie
stop procentowych po przystapieniu Hiszpanii do strefy euro, a co wigcej,
korzystnie ksztaltowaly si¢ czynniki demograficzne — w Hiszpanii mial miejsce
wzrost populacji o ok. 1,5% rocznie, gtéwnie z powodu imigracji oraz wejécia na
rynek pracy pokolenia ,,baby boomers” z lat 70-tych. W okresie boomu kredyty
hipoteczne rosty nawet o 35% w stosunku rocznym. Finansowanie z zagranicy
papierami komercyjnymi spowodowato, ze deficyt obrotoéw biezacych bilansu
ptatniczego przekroczyt 10% w relacji do PKB. W rozwazanym kontrfaktycznym
scenariuszu, Aspachs-Bracons i Rabanal zatozyli, ze Hiszpania pozostaje poza strefa
euro, boom kredytowy byltby jednak i tak trudny do zahamowania jedynie §rodkami
polityki pienigznej. Polityka pieni¢zna musiataby by¢, bowiem, na tyle restrykcyjna,
ze wywotlataby gleboka recesje, ze spadkiem PKB o 4-5%. Odpowiedzia na boom
kredytowy  powinna  by¢  zatem = wysoka  restrykcyjnos¢  polityki
makroostrozno$ciowe;.

Powyzsze oceny sa spojne ze stanowiskiem Svenssona opowiadajacego si¢ za
utrzymaniem dotychczasowego mandatu polityki pienigznej 1 jednoczesnego
wprowadzenia polityki makroostroznosciowej, ktéra gldwnie przy pomocy narzedzi

regulacyjnych kreuje warunki dla stabilnego rozwoju sektora finansowego. Jest to

* L. E. O. Svensson, Flexible inflation targeting: lessons from the financial crisis, Riksbank, 2009,
http://www.riksbank.se/Upload/Dokument riksbank/Kat publicerat/Tal/2009/090921e.pdf.

! Oriol Aspachs-Bracons,Pau Rabanal, The effects of housing prices and monetary policy in a
currency union, IMF Working Paper, WP/11/6, 2011,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp1106.pdf.
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takze zgodne z pogladami reprezentowanymi przez F. S. Mishkina® i in. autoréw,
ktorzy podkreslaja, ze strategia elastycznego bezposredniego celu inflacyjnego jest
wlasciwym rezimem dla polityki pienigznej a stabilno$¢ finansowa jest raczej jej
ograniczeniem, wptywajacym (w skrajnych sytuacjach krytycznie) na mechanizm
transmisji polityki pieni¢znej. Gtowna lekcja z kryzysu jest taka, Zze szczegdlnie w
przypadkach skrajnie silnego narastania nieréwnowag w systemie finansowym i
gospodarce, polityki pieni¢znej mozna i nalezy uzy¢. Nie jest to jednak dziatanie
standardowe ani tym bardziej wtasciwe w normalnych warunkach. Wydaje si¢ to
by¢ stanowiskiem dobrze ugruntowanym i jednocze$nie rozsadnym. Polityka
makroostroznosciowa i1 polityka monetarna moga si¢ wzajemnie wspieraé i
wzmacnia¢ swoje dziatanie. Stabilno$¢ finansowa wspomaga polityk¢ monetarng w
utrzymaniu stabilnych cen w $rednim okresie wspierajac transmisj¢ monetarna
poprzez stabilny 1 silny system finansowy. Potencjalny konflikt tych dwu polityk
mozna ograniczy¢ do dwu skrajnych, niezbyt prawdopodobnych sytuacji: wysokiej
inflacji (powyzej celu inflacyjnego) 1 jednoczesnego zatamania akcji kredytowej lub
przeciwnie, niskiej inflacji/deflacji (znacznie ponizej celu) i boomu kredytowego. W
zasadzie, ta druga sytuacja wystapita przed kryzysem. Spowodowalo to, ze stopy
procentowe byly istotnie utrzymywane na niskim poziomie, a byla to wlasnie
sytuacja wyjatkowa (raz na sto lat), o ktorej pisza ww. autorzy i1 ktéra wymagata
prawdopodobnie reakcji ze strony polityki pienieznej. Rzecz w tym, Ze na podstawie
dostgpnych wowczas informacji polityka Fedu reagowata na ryzyko wystapienia
deflacji i stagnacji (,,typu japonskiego’), wobec czego nie mozna byto podnies¢ stop
procentowych®.

Mozna uznaé, ze obecnie wzrosta swiadomos¢, iz polityka pienigzna musi bra¢ pod
uwage agregaty kredytowe i ceny aktywow, ale raczej w sposob, w jaki rozumie to
Svensson, tj. w ramach rezimu bezposredniego celu inflacyjnego. Dobrze oddaje to
np. zapis w zatozeniach polityki pienigznej NBP, w ktorych Rada Polityki

Pienigznej uznala, ze:

2 Por. np. F. S. Mishkin, Monetary policy strategy: lessons from the crisis, Columbia University,
2010, http://www0.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/papers/10ecb.pdf.
L. E. O. Svensson, Flexible inflation targeting, op.cit...., str. 5.
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., ... W polityce pienieznej nalezy uwzgledniaé potrzebe zachowania stabilnosci
finansowej, ktora jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w dluzszym okresie
oraz umozliwia niezakiocone funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki
pienieznej. W tym kontekscie przy ocenie bilansu czynnikow ryzyka dla przysztej
inflacji i wzrostu gospodarczego istotne jest ksztaltowanie sie cen aktywow.
Nadmierne redukcje stop procentowych i diugotrwale utrzymywanie ich na
obnizonym poziomie w warunkach niskiej inflacji i jednoczesnie szybkiego wzrostu
gospodarczego moze prowadzi¢ do szybkiego wzrostu cen aktywow, a przez to
zwiekszaé ryzyko utworzenia sie tzw. bqbli spekulacyjnych. Wraz z szybkim
wzrostem cen aktywow rosnie prawdopodobienstwo ich odchylenia od poziomow
uzasadnionych czynnikami fundamentalnymi, co powoduje wzrost ryzyka
gwattownego i znacznego ich spadku w przysztosci. Szybki wzrost cen aktywow,
szczegolnie jesli towarzyszy mu szybki wzrost kredytu, rodzi zagrozenie dla
stabilnosci systemu finansowego, a przez to dla zrownowazonego wzrostu
gospodarczego oraz stabilnosci cen w diuzszym okresie. Polityka pieniezna
wspierajqca stabilnos¢ systemu finansowego jest wiec dlugookresowo spdjna z
realizacjq podstawowego celu dziatalnosci banku centralnego, tj. z zapewnieniem
stabilnosci cen, cho¢ niekiedy moze stwarzac ryzyko przejsciowego odchylania sie
inflacji od celu. Zachowanie spojnosci pomiedzy dqzeniem do utrzymania inflacji na
poziomie celu i wspieraniem stabilnosci systemu finansowego moze — w pewnych

warunkach — wymagac wydtuzenia horyzontu realizacji celu inflacyjnego. 24

Podsumowujac, warto zauwazy¢, ze kwestia zastosowania narze¢dzi polityki
monetarnej lub makroostrozno$ciowej dla korekty nieréwnowagi finansowej moze
tez zaleze¢ od charakteru zagrozen dla stabilnosci finansowe;j. Jesli problem dotyczy
tylko jednego segmentu, jak np. rynku nieruchomo$ci, nalezy w pierwszej
kolejnosci zastosowac narzedzia polityki makro-ostroznosciowej. Jesli problem ma
charakter ogdlny, lub jesli dotyczy bardziej rynkow w przeciwienstwie do sektora

bankowego, to zastosowanie narz¢dzi zwiazanych ze stopa procentowa lub

* Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Pienigznej, Zalozenia polityki pienieznej na rok 2012,
Warszawa, sierpien 2011,
http://www.nbp.pl/polityka pieniezna/dokumenty/zalozenia/zalozenia pp 2012.pdf.
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dostepem do plynnosci moze okazaé si¢ wskazane (cho¢ samo w sobie nie musi by¢
wystarczajace).

W niektérych okoliczno$ciach polityka makroostrozno$ciowa moze bezposrednio
wspiera¢ polityke monetarna. Przyktadowo, jednym z gléwnych powoddéw wzrostu
kredytéw walutowych sa duze roznice w stopach procentowych. W celu
spowolnienia kreacji kredytu, bank centralny powinien obnizy¢ stopy procentowe w
swoim kraju. Lecz presja inflacyjna moze wskazywaé raczej na konieczno$¢
podniesienia stop. W takiej sytuacji narzedzia makroostrozno$ciowe powinny
odegra¢ podstawowa rol¢ w opanowaniu problemu, cho¢ jego zrédto moze miec
charakter bardziej ogdlny. Polityka makroostrozno$ciowa moze rdwniez ograniczy¢
potencjalne skutki uboczne utrzymywania niskich stop procentowych przez dtuzszy
czas (np. przez podniesienie wag ryzyka), gdy prowadzi to do znaczacego wzrostu
ptynnosci, co zwigksza prawdopodobiefistwo pojawienia si¢ banki cenowej na rynku
aktywow.

Na koniec tych rozwazan warto zwroci¢ uwage na ostatnie do$§wiadczenia, ktore
pokazuja, ze same instrumenty polityki monetarnej (w ramach prowadzenia
»hieortodoksyjnej polityki”, tj. bez zmian stop procentowych) moga by¢ tez bardzo
skutecznie wykorzystane do podtrzymywania stabilnosci finansowej, jak np.
LTRO® prowadzone przez Europejski Bank Centralny (EBC) czy tez ,,Pakiet
zaufania” NBP. Nie sa to jednak zastosowania polityki makroostrozno$ciowej, a

raczej dziatania w fazie zarzadzania kryzysowego.

» LTRO (long term refinancing operations) to dlugoterminiowe operacje refinansujace, w ramach
ktérych Europejski Bank Centralny pozycza bankom komercyjnym s$rodki na preferencyjnych
warunkach, tj. na dlugi okres (do 36 miesigcy) i po niskiej stopie procentowe;.
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4. Interakcje polityki makroostroznosciowej z wybranymi politykami

gospodarczymi

Relacje polityki makroostroznosciowej i polityki mikroostroznosciowej moga byc¢
szczegOlnie ztozone, tak ze wzgledu na podobny cel bezposredni (stabilno$¢
finansowa), jak i na bardzo zblizone instrumenty. Podstawowym celem polityki
mikroostroznosciowej jest jednak zapewnienie stabilnego 1 bezpiecznego
funkcjonowania (zapobieganie upadtosciom) pojedynczych instytucji finansowych,
co wynika z dazenia do ochrony deponentéw w przypadku bankow, a takze klientow
pozostalych ustug finansowych, np. firm ubezpieczeniowych i inwestycyjnych.
Catkowite ryzyko systemu jest jednak wigksze niz suma ryzyk poszczegoédlnych
instytucji, stad istnieje potrzeba analizy i ograniczania ryzyka takze z perspektywy
catosci (systemowej). Polityka mikroostrozno$ciowa ogranicza zatem ryzyka
pojedynczych instytucji, podczas, gdy polityka makroostroznosciowa ogranicza
ryzyka systemowe, wynikajace z interakcji tychze instytucji ze soba oraz ze sfera
realna. Obie polityki sa wobec siebie w znaczacym stopniu komplementarne i stuza
zapewnieniu stabilno$ci systemu finansowego jako calosci. Podkreslenia wymaga
jednak, ze w pewnych warunkach moze wystapi¢ konflikt pomigdzy tymi dwoma
politykami.  Przykladowo, w warunkach boomu kredytowego nadzorca
makroostroznosciowy bedzie dazyl np. do zaostrzenia wag ryzyka, co skutkowac
bedzie wzrostem wymogow kapitatowych bankéw. Moze to jednak prowadzi¢ do
istotnego wzrostu ryzyka wyptacalno$ci w wybranych, pojedynczych bankach, ktére
dysponuja zbyt niskim buforem kapitatowym. Musi zatem istnie¢ mechanizm
uzgodnieniowy, ktory pozwala koordynowac oba rodzaje polityk, tak, by zapewni¢
synergi¢ i wzajemne wspieranie si¢. Najwazniejsze roznice pomigdzy polityka

mikro- 1 makroostroznosciowa zostaly przedstawione w ponizszym zestawieniu:
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Tabela 1. Porownanie polityki mikroostrozno$ciowej i makroostrozno$ciowe;j

Polityka mikroostroznosciowa Polityka makroostrozno$ciowa

Cel podstawowy Zapobieganie upadtosciom Ochrona stabilnosci

pojedynczych instytucji finansowych | systemu finansowego jako catosci

Cel ostateczny Ochrona deponentow w przypadku Uniknigcie makroekonomicznych
banko6w, a takze ochrona klientow kosztéw kryzysu (spadek PKB)
pozostatych ushug finansowych
(ubezpieczeniowych i

inwestycyjnych)
Przedmiot analizy Pojedyncze instytucje finansowe System finansowy jako cato$§¢
— dane indywidualne — dane zagregowane
Wzajemne powiqzania Mnigj istotne Istotne
pomiedzy instytucjami
finansowymi
Sposob oceny stabilnosci | Z punktu widzenia Z punktu widzenia
finansowej pojedynczej instytucji finansowe;j systemu finansowego jako catosci

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: C. Borio, Implementing a macroprudential framework:
Blending boldness and realism, Bank for International Settlements, 22 July 2010, s. 18.

Istotne interakcje moga takze wystgpowac migdzy polityka makroostrozno$ciowa a
pozostalymi politykami gospodarczymi, a w szczego6lnosci polityka fiskalna.
Polityka fiskalna moze wspiera¢ polityke makroostroznosciowa poprzez
odpowiednie ksztaltowanie warunkow funkcjonowania systemu finansowego, a
nawet antycykliczne ksztattowanie optat 1 podatkow: zasady cienkiej kapitalizacji,
wysokos$¢ optat na fundusze ochrony depozytéw i fundusze stabilnosci (pomocowy,
resolution etc.), podatki bankowe, zasady rachunkowosci (o ile znajduja si¢ w gestii
Ministra Finanséw) etc. Rekapitalizacja bankow, zaréwno w ramach zwyktych stres-
testow przeprowadzanych np. przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA),
czy jako nadzwyczajne zwigkszenie buforéw kapitatowych w odpowiedzi na
zagrozenia zwigzane z ryzykiem ekspozycji na skarbowe papiery warto$ciowe
krajow peryferyjnych strefy euro, moze wymagaé fiskalnego wsparcia przez
panstwa czlonkowskie. Rzady moga by¢ tez zmuszone do zagwarantowania

finansowania bankow.
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Z drugiej jednak strony, w $rednim okresie rézne aspekty podatkéw moga mieé
negatywny wplyw na ryzyka podejmowane zardwno przez uczestnikow rynku
finansowego, jak 1 przedsigbiorstwa niefinansowe oraz gospodarstwa domowe (na
przyktad tworzac bodZce do nadmiernego zadtuzania si¢). W skrajnym przypadku,
nieodpowiedzialna polityka fiskalna utrudnia lub wrgez uniemozliwia realizacjg celu
innych polityk gospodarczych, tak pienigznej™ jak i makroostroznosciowej. Utrata
wyptacalnosci panstwa pociaga za soba nieuchronnie bankructwo systemu
bankowego. Bezposrednim kanalem zarazania sa z reguty znaczace ekspozycje
bankow wobec skarbu panstwa. Skarbowe papiery wartosciowe to zwykle
instrumenty o najwyzszej plynnosci, akceptowane w operacjach z bankiem
centralnym 1 cieszace si¢ regulacyjna zerowa waga ryzyka, w zwiazku z czym banki
utrzymuja z reguly znaczace portfele tych papieréw. Ich gwattowna przecena
stanowi zatem istotne zagrozenie dla wyptacalnosci bankéw. Prawdopodobnie, w
wyniku dos$wiadczen obecnego kryzysu, zagadnienie wag ryzyka dla ekspozycji
wobec suwerenOw stanie si¢ przedmiotem wnikliwych badan 1 — by¢ moze —
nowych regulacji. Niemniej, pozostaje stwierdzi¢, ze skuteczno$¢ polityki
makroostrozno$ciowej  krytycznie zalezy od braku dominacji fiskalne;.
Dos$wiadczenie z ostatnich kilku lat dobitnie wskazuje, ze polityka fiskalna oraz
stabilno$¢ finansowa oddziatuja miedzy soba w kilku aspektach. Ostatnie odstony
kryzysu finansowego sa wynikiem powiazan pomigdzy zwigkszonym ryzykiem
kredytowym dotyczacym skarbowych papierow warto§ciowych 1 trudno$ciami
bankéw w pozyskiwaniu finansowania na rynku po akceptowalnym koszcie oraz z
preferowana przez nie zapadalnoscia. Sytuacja ta wymaga ustanowienia
odpowiednich zapor w celu przetamania powiazan na linii banki - rzady, rowniez

przy wykorzystaniu narzedzi strefy euro (EFSF*’, ESM**).

26 Jak wykazali w pionierskiej pracy T. Sargent, N. Walace, Some unpleasant monetarist arythmetics,
Federal Bank of Minneapolis, 1981.

T EFSF (European Financial Stability Facility ) — to Europejski Instrument Stabilnoéci Finansowej,
ktorego celem jest gromadzenie funduszy i udzielanie pozyczek wspolnie z Migdzynarodowym
Funduszem Walutowym krajom strefy euro, ktoére maja ktopoty finansowe. EFSF powstat w 2010 r.
jako odpowiedz na kryzys w Unii Europejskiej i ma on charakter tymczasowy, w lipcu 2012r. miat
zosta¢ zastgpiony przez ESM. Jednak z powodu wniesienia skargi do niemieckiego Federalnego
Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie zgodnosci tegoz fundusz z Konstytucja Niemiec ratyfikacja i,
co za tym idzie, wdrozenie ESM zostalo zawieszone do czasu rozpatrzenia wniosku przez Trybunat
Konstytucyjny Niemiec.
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Wreszcie, istnieje potencjalny konflikt migdzy polityka makroostrozno$ciowa a
polityka fiskalna w krotkim okresie, ktora pozostaje pod wpltywem cyklu
wyborczego. Przyktadowo, silna akcja kredytowa w okresie boomu wspiera wzrost
gospodarczy, kosztem ostabienia w dluzszym okresie. Dobrze znana kwestia 'taking
away the punchbowl during periods of excess' (,,zabieranie wazy z ponczem, kiedy
przyjecie si¢ rozkreca’) oznacza, ze - podobnie jak w przypadku polityki monetarne;j
- organy makroostroznosciowe musza by¢ niezalezne od biezacego cyklu
politycznego. Z tego powodu decyzje makroostrozno$ciowe powinny by¢
podejmowane przez niezalezne organy posiadajace klarowny mandat do
zapewniania stabilno$ci finansowej we wszystkich segmentach sektora
finansowego: bankowosci, ubezpieczeniach, rynkach finansowych, infrastrukturze.
Organy te powinny by¢ albo pojedynczymi instytucjami (w sytuacjach, kiedy jest to
mozliwe), albo radami zrzeszajacymi instytucje dbajace o stabilno$¢ finansowa.
Kwestia politycznej niezaleznosci jest jednym z powoddéw, dla ktérych banki
centralne powinny odgrywa¢ wiodaca role w komitetach makroostrozno$ciowych
lub tez same przeja¢ funkcj¢ nadzoru makroostrozno$ciowego. Banki centralne sa
bowiem zaréwno zorientowane na $rednio- i dtugookresowa stabilno$¢ ram polityki
makroekonomicznej, jak i odgrywaja wazna rolg¢ w zapewnieniu ptynnosci sektora
bankowego w krétkim okresie.

Reasumujac, polityka makroostroznosciowa 1 inne polityki gospodarcze, w tym w
szczeg6lnosci polityka monetarna, uzupelniaja si¢ wzajemnie 1 powinny sig
wspiera¢. Wymaga to oczywiscie skutecznej koordynacji, cho¢ jedynie w przypadku
interakcji z polityka pieni¢zna konieczno$¢ koordynacji pojawia si¢ raczej w
sytuacjach skrajnych. Celem wspdlnym wszystkich polityk gospodarczych jest
korekta nier6wnowagi w gospodarce i zapewnienie stabilnego $rodowiska dla
funkcjonowania podmiotow gospodarczych, co przyczynia si¢ do zrbwnowazonego

wzrostu gospodarczego.

* ESM (European Stability Mechanism ) — to Europejski Mechanizm Stabilizacyjny.
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5. Polityka makroostroznosciowa — wymiar instytucjonalny i rola banku

centralnego

W okresie poprzedzajacym wybuch globalnego kryzysu finansowego nadzor
makroostrozno$ciowy stanowit istotne brakujace ogniwo w sieci bezpieczenstwa
finansowego. Wielu autorow, w tym m.in. C. Goodhart”, podkresla, ze polityka
monetarna i nadzor mikroostrozno$ciowy okazaty si¢ niewystarczajace, a obnazona
przez kryzys luka powinna zosta¢ wypelniona poprzez utworzenie instytucji
makroostrozno$ciowej (macroprudential authority). Przed wybuchem kryzysu
finansowego jedynym narzedziem stosowanym na rzecz stabilnosci finansowej byty
publikowane przez banki centralne Raporty o Stabilnosci Finansowej (Financial
Stability Reviews, FSR), ale i one — cho¢ cenne — okazaly si¢ niewystarczajaco
efektywne. Mimo, Ze narastajace nierownowagi i1 ryzyka byly do$¢ dobrze
identyfikowane, w $lad za tym nie szly odpowiednie dziatania, gdyz banki centralne
nie posiadaty wlasciwych instrumentéw. Wg C. Goodharta, instytucja
makroostrozno$ciowa powinna posiada¢ uprawnienia do:

e zmiany struktury aktywéw banku centralnego poprzez ujmowanie badz
wylaczanie naleznosci od sektora prywatnego (zmiana wielkosci bilansu
banku centralnego to domena polityki pienigznej),

e dostosowania wysokosci okreslonych wskaznikow (CARs, wskazniki
ptynnosci, LTVs), by méc wplywaé na zachowania posrednikow
finansowych,

e inicjatywy legislacyjnej w zakresie uregulowan fiskalnych i strukturalnych
dotyczacych posrednikéw finansowych oraz do wydawania opinii nt.

propozycji legislacyjnych zgtaszanych przez inne podmioty.

Zgodnie z opinia C. Goodharta, instytucja makroostroznosciowa, jako niezalezna od
rzadu, nie powinna by¢ zaangazowana w dziatania naprawcze (resolution) bankéw,
gdyz wymaga to najcze$ciej zaangazowania $rodkéw publicznych. Procedury dla

dziatan zapobiegajacych kryzysom i dla zarzadzania kryzysowego powinny zostaé

* The Macro-Prudential Authority: Powers, Scope and Accountability, op.cit.
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rozdzielone. Funkcja zapobiegania kryzysom powinna by¢, w sposob operacyjny
niezalezna, sprawowana przez bank centralny (np. instytucje makroostrozno$ciowa
dziatajaca w jego ramach). Potrzebne jest wyrazne odgraniczenie, takze na poziomie
instytucjonalnym, fazy zapobiegania kryzysom od zarzadzania kryzysem.

Z uwagi na to, ze dostarczanie plynnosci jest podstawowa funkcja banku
centralnego 1 $rodkiem zapobiegania kryzysom, instytucja makroostrozno$ciowa
powinna zosta¢ utworzona pod egida banku centralnego. To, czy nadzorca
mikroostroznosciowy bedzie réwniez podlegat kontroli banku centralnego 1
instytucji makroostrozno$ciowej, czy zachowa niezalezno$¢, bedzie zalezalo od
preferencji  krajowych 1 zgromadzonych doswiadczen. Dyskusyjna pozostaje
kwestia, do czyich uprawnien powinno naleze¢ regulowanie rynkéw finansowych.
Proponuje sig, by lezalo ono w gestii zewngtrznej instytucji (conduct of business
regulator). W kwestii odpowiedzialno$ci za sprawowana funkcjg, wydaje sig, iz
najkorzystniejszym rozwiazaniem jest wprowadzenie ex-ante zestawu wskaznikow
(set of presumptive indicators), ktore — przy osiagnigciu danego poziomu —
zobowiazywatyby instytucj¢ makroostrozno$ciowa do podjecia dziatan zaradczych
lub publicznego wyjasnienia, dlaczego nie nalezy podejmowa¢ okre§lonych dziatan.
Zarzadzanie kryzysowe powinno by¢ natomiast w gestii ministerstwa finansow z
uwagi na konieczno$¢ ewentualnej alokacji strat.

Przemyslenia C. Goodharta stanowia bardzo interesujaca i jednoczes$nie ambitng
probe uporzadkowania zagadnien zwiazanych z nadzorem makroostrozno$ciowym,
ale niestety materia jest na tyle ztozona, ze z trudem poddaje si¢ probom tak
eleganckiej klasyfikacji. W szczegdlnos$ci, zaproponowany podzial dziatan w
zakresie struktury (stabilno$¢ finansowa) i1 wielko$ci bilansu banku centralnego
(polityka pienigzna) dos¢ szybko zostal negatywnie zweryfikowany przez dziatania
Europejskiego Banku Centralnego, ktory w ramach programu skupu obligacji
rzadowych oraz poprzez operacje LTRO w bezprecedensowy sposéb powigkszyt
swoja sume bilansowa, cho¢ ewidentnym celem tej operacji bylo wzmocnienie
nadwyrgzonej stabilnosci finansowej w strefie euro — zapewnienie finansowania
suwerenOw (przerwanie wzrostowego trendu rentowno$ci obligacji panstw

peryferyjnych) oraz zapewnienie rolowania finansowania dla bankéw, ktore
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borykatly si¢ z trudno$ciami w plasowaniu swoich zobowiazah na rynku. Podobnie,
propozycja opracowania ex ante wskaznikow ostrzegawczych moze jedynie uspi¢
czujno$¢ nadzorcy makroostroznosciowego. Kazdy kryzys jest inny, totez wszelkie
poroOwnania i czy tez tworzenia wspolnych wskaznikdéw ostrzegawczych powinny
by¢ prowadzane bardzo ostroznie. Przyktadowo, jednym ze wskaznikow mogtoby
by¢ z pewno$cia tempo wzrostu cen nieruchomosci. Gdyby zastosowac ten
wskaznik przed kryzysem np. w Niemczech, nie wygenerowatby on zadnego
sygnatu, gdyz ceny byly w miar¢ stabilne a akcja kredytowa zwigzana z
finansowaniem nieruchomos$ci bardzo umiarkowana. Niemniej, niemieckie banki
uczestniczyty masowo w boomie kredytowym w USA, nabywajac olbrzymie kwoty
aktywow zwiazanych z finansowaniem nieruchomosci, co eksponowato je tak na
ryzyko kredytowe, jak 1 na ryzyko ptynnosci w USD, ktére pozyskiwaty z rynku
hurtowego. Nadzor niemiecki nie zareagowal, bo tez pozornie wszystko wydawato
si¢ w porzadku i byto zgodne z regulacjami.

Zagadnienia odpowiedniej organizacji instytucjonalnej nadzoru
makroostrozno$ciowego doczekaty si¢ juz wielu opracowan oraz staly sig
przedmiotem zbiordéw ,,najlepszych praktyk”, opracowywanych przez MFW i FSB.
Rekomendacje te sa na tyle ogolne, ze moga zosta¢ zastosowane w roznym uktadzie
instytucjonalnym, wazne jest jednak przestrzeganie pewnych wspdlnych zasad.
Podejécie ‘ome-size-fits-all’, czyli stosowanie takich samych rozwiazan we
wszystkich przypadkach, zostalo zdecydowanie wykluczone, gdyz konieczne jest
uwzglednienie wielu uwarunkowan instytucjonalno-prawnych, ekonomicznych, a
takze politycznych i historycznych.

Kierujac si¢ tymi wskazéwkami, w celu domknigcia luki w nadzorze finansowym
zaczgto powotywac instytucje nadzoru makroostrozno$ciowego, czego przyktadem
sa Financial Stability Oversight Council w USA, czy Financial Policy Committee w
WIk. Brytanii. W Unii Europejskiej (UE) bodzcem do zmian instytucjonalnych stat
si¢ tzw. Raport de Larosiere'a®®. W pazdzierniku 2008 r. przewodniczacy Komisji

Europejskiej powierzyt grupie eksperckiej wysokiego szczebla, kierowanej przez

30 Report of the high-level group on financial supervision in the UE chaired by Jacques de Larosiere,
Brussels, 25 February 2009,
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere report en.pdf
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Jacques’a de Larosiere, przygotowanie opracowania dotyczacego przysztego
ksztattu regulacji i nadzoru nad sektorem finansowym w UE. W wyniku tych prac
powstal raport opublikowany 25 lutego 2009 r. Zawieral on diagnoz¢ przyczyn
kryzysu finansowego oraz przedstawiat 31 szczegdétowych rekomendacji, ktoére
dotycza, m.in. nowej architektury nadzoru finansowego w UE, zmiany Nowej
Umowy Kapitalowej, zarzadzania kryzysowego, regulacji instrumentow
strukturyzowanych i pochodnych oraz agencji ratingowych.

W opinii autoréw Raportu, rozwigzania funkcjonujace w zakresie nadzoru nie byly
w stanie zapobiec wystapieniu powaznego kryzysu finansowego, a jedna z istotnych
przyczyn byt brak adekwatnos$ci struktur nadzorczych, opartych na modelach
krajowych do stopnia integracji rynkow finansowych w UE 1 duzej liczby
podmiotow dzialajacych transgranicznie. W wyniku tego nadzorcy zbyt
fragmentarycznie oceniali ryzyka wystgpujace w systemie finansowym - zabraklo
perspektywy systemowej, catosciowego ujecia ryzyk. W Raporcie de Larosiere’a
zaproponowano zatem reforme architektury nadzoru finansowego w UE opierajac ja
na dwoéch filarach. Filar pierwszy - mikroostrozno$ciowy - tworza trzy nowe
sektorowe organy nadzorcze (European Supervisory Authorities, ESAs), ktore maja
ze soba wspotpracowac za posrednictwem Komitetu Wspolnego, a takze krajowe
organy nadzorcze. ESAs powstalty w miejsce funkcjonujacych dotychczas
komitetow 3 szczebla (CEBS, CEIOPS, CESR), a ich zadaniem jest koordynacja
wdrazania standardow nadzorczych oraz zagwarantowanie wspotpracy pomigdzy
nadzorcami krajowymi. Co wazne, Raport rekomendowat jednak pozostawienie
dotychczasowego zakresu uprawnien i odpowiedzialnosci nadzorcow krajowych.
Filar drugi — makroostroznosciowy - tworzy Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego (European Systemic Risk Council, ESRB), ktéra prowadzi analizy
makroostroznosciowe. Do gtownych zadan ESRB nalezy analizowanie istotnych
informacji z punktu widzenia stabilnosci finansowej, identyfikowanie ryzyk
systemowych 1 szeregowanie ich pod wzglegdem waznosci. Na podstawie
zidentyfikowanych ryzyk ESRB wydaje ostrzezenia oraz zalecenia w sprawie
dzialan zaradczych, ktéore moze kierowa¢ do calej Unii Europejskiej, panstw

cztonkowskich, Europejskich Urzedéw Nadzoru (ESAs) oraz krajowych organdow
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nadzoru. Cho¢ zalecenia ESRB nie sa prawnie wiazace, to jednak nie moga byc¢
zignorowane przez adresatoéw ze wzgledu na wprowadzony mechanizm ,,act-or-
explain”, zgodnie z ktérym adresat podejmuje rekomendowane dziatania lub
przedstawia ESRB wyjasnienie niezastosowania si¢ do zalecenia. W zwiazku z
wydawanymi ostrzezeniami i zaleceniami ESRB monitoruje realizacj¢ dziatan
podejmowanych przez adresatéw zalecen. Kluczowa role¢ w sprawowaniu nadzoru
makroostrozno$ciowego w UE odgrywaja reprezentowane w ESRB: Europejski
Bank Centralny oraz krajowe banki centralne, ktore dysponuja odpowiednia wiedza
ekspercka 1 juz obecnie w wigkszym lub mniejszym stopniu odpowiadaja za kwestie
stabilnos$ci finansowej w poszczegolnych panstwach cztonkowskich.

Na poziomie unijnym Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego "powinna byé
odpowiedzialna za sprawowanie nadzoru makroostroznosciowego nad systemem
finansowym w Unii w celu przyczyniania sie do przeciwdziatania ryzykom
systemowym dla stabilnosci finansowej w Unii, ktore pojawiajq sie w zwiqzku z
wydarzeniami w obrebie systemu finansowego, lub ograniczania tych ryzyk, z
uwzglednieniem zmian natury makroekonomicznej, tak aby zapobiegac okresom
rozpowszechnionego wystepowania trudnosci finansowych. ERRS przyczynia sie do
sprawnego funkcjonowania rynku wewnetrznego i tym samym zapewnia trwaly
wkiad sektora finansowego we wzrost gospodarczy.”>".

W ten sposéb ESRB zapetnia istotng luke zidentyfikowana w Raporcie Grupy de
Larosiére’a. Powstanie ESRB stanowi istotny krok na drodze do budowy struktury
nadzoru makroostroznosciowego w UE, ale nie krok ostatni. Raport zalecal podjgcie
dziatan zapewniajacych zachowanie stabilno$ci, zarOwno na poziomie europejskim
jak 1 krajowym. Polityka makroostroznosciowa w UE potrzebna jest na réznych
poziomach, zardwno na najwyzszym szczeblu globalnego systemu finansowego, jak
1 na poziomie lokalnym. Zgodnie z zaleceniem 10 Raportu Grupy de Larosiére’a:
"Komisja oraz Komitety poziomu 3 powinny identyfikowac te narodowe wyjqtki,
ktorych usuniecie usprawniloby funkcjonowanie jednolitego rynku finansowego,

zmniejszyloby zaklocenia konkurencji oraz arbitraz regulacyjny, albo poprawitoby

*! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w
sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego.

Narodowy Bank Polski



Polityka makroostroznosciowa — wymiar instytucjonalny i rola banku centralnego

efektywnos¢ transgranicznej dziatalnosci finansowej w UE. Jednakze panstwa
czlonkowskie powinny mie¢ mozliwos¢ wprowadzenia bardziej rygorystycznych
wymogow regulacyjnych, ktore uznajq za odpowiednie do utrzymania stabilnosci
finansowej w danym kraju, o ile przestrzegane sq zasady rynku wewnetrznego oraz
uznane standardy minimalne."”

W obecnych uwarunkowaniach, przy wysokim stopniu innowacyjnosci i integracji
rynkéw 1 systemoéw finansowych granica pomigdzy tym co globalne albo unijne, a
tym co lokalne ulegla daleko idacemu zatarciu (tzw. bankowos$¢ islandzka stanowi
tego jaskrawy przyktad). Polityka makroostrozno$ciowa jest zatem potrzebna tak na
szczeblu unijnym, jak i1 krajowym. W przypadku Unii Europejskiej integracja
rynkow finansowych jest wprawdzie motorem wzrostu, ale moze ona réwniez
przyspiesza¢ efekt zarazania. Utworzenie FEuropejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (ESRB) byto reakcja na rozpoznanie takich wlasnie ryzyk. Cykle
finansowe 1 gospodarcze w poszczegolnych panstwach cztonkowskich czgsto sig nie
pokrywaja, a struktura gospodarki i stopien rozwoju niekiedy bardzo istotnie si¢
roznia. Z tego powodu odpowiedzia na zidentyfikowane zagrozenie w jednym z
panstw nie moze by¢ zastosowanie takich samych narzedzi w takim samym stopniu
w calej Unii. Tworzenie krajowej polityki makroostroznosciowej jest szczegodlnie
potrzebne w strefie euro, poniewaz jednolita polityka monetarna nie jest w stanie
uwzgledni¢ roéznic w sytuacjach gospodarczych poszczegdlnych panstw. Obecny
kryzys — w Irlandii, Hiszpanii i innych krajach — jest dobrym przykladem na to, jak
réznice w krajowych cyklach koniunkturalnych moga przyczynia¢ si¢ do
generowania ryzyk o naturze systemowe;.

Biorac pod uwagg potrzebe powotlania nadzorow makroostroznosciowych w
panstwach cztonkowskich UE ESRB wydata 22 grudnia 2011 roku "Zalecenie w
sprawie mandatu makroostroznosciowego organdow krajowych"*?. ESRB zaleca,
zeby panstwa cztonkowskie UE desygnowaly niezalezne oraz odpowiedzialne
organy makroostroznosciowe, ktore przyczyniatyby si¢ do zapewnienia stabilnosci

systemu finansowego jako cato$ci. ESRB powinna, zgodnie ze swoimi zaleceniami,

32 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie
mandatu makroostrozno$ciowego organow krajowych, ERRS/2011/03,
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB 2011 3.pl.pdf?351eccf53fd91f53¢e
83a62476138d42b.
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wymaga¢ od krajowych organdw nadzoru dzialan majacych na celu zapobieganie
ryzykom systemowym lub zmniejszanie ich wptywu na realng gospodarke. ESRB
zidentyfikowata pewne minimalne cechy makroostrozno$ciowego mandatu organow
krajowych, nie przesadzajac jednakze o ich ksztalcie organizacyjnym i
instytucjonalnym, podobnie jak i inne instytucje mi¢dzynarodowe, nie wskazujac
optymalnego modelu instytucjonalnej organizacji polityki makroostroznosciowe;.

Na podstawie publikacji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego®’, Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych® oraz Grupy G30°° mozna sformutowaé
wspolny zestaw rekomendacji dotyczacych instytucjonalnej organizacji polityki

makroostroznosciowe;.

Tabela 2. Rekomendacje w zakresie instytucjonalnego sposobu zorganizowania

polityki makroostroznos$ciowe;j

Rekomendacja 1.

Polityka makroostroznosciowa powinna by¢ powierzona instytucji centralnej lub formalnemu ciatu
kolegialnemu o zagwarantowanej niezaleznoSci. Formalna niezalezno$¢ jest niezbedna w sytuacji,
gdy instytucja odpowiedzialna za polityke makroostroznosciowa ma podejmowaé niepopularne
decyzje w krotkim okresie (np. wymagajace od bankow ograniczania ryzyka we wzrostowej fazie
cyklu koniunkturalnego), tak aby zagwarantowac¢ stabilno$¢ finansowa w dtugim okresie.

Rekomendacja 2.

Bank centralny powinien mie¢ zapewniony istotny wplyw na ksztaltowanie polityki
makroostroznosciowej albo poprzez przejgeie formalnej odpowiedzialnosci za tg politykeg, albo
poprzez znaczacy udziat glosdw w organie kolegialnym.

Rekomendacja 3.

Instytucja odpowiedzialna za polityke makroostrozno$ciowa powinna mie¢ nadany klarowny mandat
wraz z odpowiednimi kompetencjami do ich realizacji. Jest to niezbgdne, aby decyzje miaty
odpowiednia moc prawna.

Rekomendacija 4.

Mandat w zakresie polityki makroostoznosciowej powinien taczy¢ si¢ z adekwatnym zestawem
instrumentow/narzgdzi stuzacych jego realizacji. Instrumenty te moga by¢ w swej podstawowej
konstrukcji wykorzystywane dla innych celow (np. polityka mikroostroznosciowa) i wdrazane na
poziomie operacyjnym przez inne, niz odpowiedzialna za polityke¢ makroostrozno$ciows, instytucje
(np. urzad nadzoru finansowego).

Rekomendacja 5.
Przyznanie instytucji odpowiedzialnej za polityke makroostrozno$ciowa niezaleznosci wymaga
wyznaczenia regut odpowiedzialno$ci oraz wlasciwego poziomu transparentnosci w jej dziataniach.

Rekomendacja 6.

Instytucja odpowiedzialna za polityke makroostroznosciowa powinna mie¢ zapewniony dostep do
informacji i danych niezbednych do identyfikacji ryzyk dla stabilnosci finansowej, rowniez danych
dotyczacych indywidualnych podmiotéw finansowych.

3 Central Banking Lessons from the Crisis, IMF, May 2010.

** Practical approaches to designing and conducting macroprudential policy, BIS, December 2010.
 Enhancing Financial Stability and Resilience: Macroprudential Policy, Tools, and Systems for the
Future,

G-30, October 2010.

Narodowy Bank Polski



Polityka makroostroznosciowa — wymiar instytucjonalny i rola banku centralnego

Rekomendacja 7.

Instytucja taka powinna réwniez dysponowa¢ odpowiednim warsztatem analitycznym. Baza powinny
by¢ informacje i narzedzia analityczne uzywane dotychczas na potrzeby sporzadzania przez banki
centralne raportdow o stabilnosci. Techniki analizy w tym zakresie powinny podlega¢ dalszemu
r0ZWOjowi.

Zrédlo: Polityka makroostroznosciowa, mimeo, NBP, 2011.

W aspekcie instytucjonalnym szczegdlnie wazna jest rekomendacja 2, ktoéra
wskazuje, iz bank centralny powinien odgrywaé¢ kluczowa role w polityce
makroostoznosciowej. Banki centralne sa instytucjami o zagwarantowanej prawnie i
utrwalonej niezaleznosci, posiadaja odpowiednie dos§wiadczenie oraz ugruntowany
autorytet wsrod instytucji publicznych. Wigkszo$¢ bankéw centralnych w UE (w
tym rowniez NBP) ma w swoich ustawach wpisane zadanie wspierania stabilnosci
finansowej — dodanie mandatu w zakresie polityki makroostroznosciowej bytoby
naturalnym dopetnieniem tych zapisow.

Wystepuje tez (omowiona juz) wzajemna silna wspotzalezno$¢ pomigdzy polityka
monetarng 1 stabilnosciowa. Na potrzeby realizacji polityki pieni¢znej banki
centralne posiadaja rozwinigty warsztat analityczny oraz zasoby kadrowe
umozliwiajace analizy gospodarki realnej, rynkéw finansowych 1 systemu
finansowego. Prowadza tez badania, ktérych wyniki sa niezbedne do analizy
nowych zjawisk ekonomicznych oraz dysponuja wiedza ekspercka nt. rynku
finansowego. Co wigcej, banki centralne juz od lat 90. XX w. specjalizuja si¢ w
analizie stabilno$ci finansowej, w skali calego systemu oraz przygotowuja raporty o
stabilno$ci finansowej. Wraz z zaangazowaniem w analizy makroostrozno$ciowe
banki centralne rozwijaly takze polityk¢ informacyjna w tym zakresie 1 stawatly si¢
coraz bardziej transparentne. Wysoki poziom transparentnosci bankéw centralnych i
doswiadczenie w tym zakresie jest roéwniez wynikiem realizacji strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. W UE powierzenie bankom centralnym
uprawnien w  zakresie prowadzenia polityki makroostroznosciowe; w
poszczegbdlnych krajach gwarantuje na poziomie lokalnym spdjnos¢ ze struktura
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, w ktorej przedstawiciele bankéw
centralnych maja decydujacy glos. Ponadto, réwniez dotychczasowe doswiadczenia
Wielkiej Brytanii, USA 1 Unii Europejskiej pokazuja, ze rozwiazania

instytucjonalne dotyczace polityki makroostroznosciowej zakladaja przyznanie
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kluczowej roli wiasnie bankowi centralnemu. Wszystkie te cechy desygnuja bank
centralny do odgrywania decydujacej roli w sprawowaniu nadzoru
makroostrozno$ciowego, co niemalze automatycznie pozwala na realizacjg
wskazanych powyzej rekomendacji.

Powierzenie bankowi centralnemu kluczowej roli nie musi by¢ réwnoznaczne z
uzyskaniem przez niego wylacznego mandat makroostroznosciowego. Jednym ze
skutecznych rozwiazan moze by¢ takze powierzenie funkcji makroostrozno$ciowych
powolanemu specjalnie w tym celu cialu kolegialnemu. Wazne, aby zapewniona
byta w nim kluczowa rola banku centralnego. Zblizone rozwiazania zawiera
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej, na mocy
ktorego zostata powotana wtasnie Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego.
Wydaje sig, ze takie rozwiazanie moze by¢ korzystne w sytuacji, gdy nadzor
mikroostroznosciowy nie jest usytuowany w banku centralnym, jak ma to miejsce
m.in. w Polsce. Z jednej strony mamy Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF), organ
niezalezny 1 kolegialny. KNF dysponuje instrumentami, ktére w znacznej mierze
moga by¢ wykorzystane takze jako narzedzia nadzoru makroostrozno$ciowego. Z
drugiej strony mamy NBP, niezalezny bank centralny, ktéry — zgodnie z
najlepszymi praktykami i rekomendacjami instytucji mi¢dzynarodowych — powinien
peli¢ kluczowa rol¢ w polityce makroostroznosciowej. Te dwie instytucje, z
uszanowaniem swojej niezalezno$ci, musza koordynowaé¢ dziatania, identyfikowaé
ryzyka, wykorzystywa¢ instrumenty w celu ograniczania ryzyk i wreszcie wyjasnia¢
swoja polityke szerokiej publicznosci. Organ kolegialny utworzony pod egida banku
centralnego mogtby takie zadania sprawnie realizowaé. Rozwiazanie takie wymaga
wypracowania szczegdtowej regulacji, przy czym przeanalizowania wymaga jednak
bardzo wiele aspektow, w tym uwarunkowan prawnych i instytucjonalnych. Praca
nad rozwigzaniami dotyczacymi nadzoru makroostroznosciowego nie jest zadaniem
trywialnym, wymaga wielowatkowej dyskusji 1 przeanalizowania wielu
alternatywnych, szczegdétowych rozwiazan. Rowniez w krajach Unii Europejskiej
tworzone sa takze wstgpne rozwiazania oparte na roéznych modelach
instytucjonalnych i nie ma w tym zakresie gotowych recept. Szersze oméwienie tego

zagadnienia wykracza poza ramy tego opracowania i wymagatoby oddzielnej
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monografii.  Pewne  pozostaje, ze w  Polsce instytucja  nadzoru
makroostrozno$ciowego musi zosta¢ powolana i w naszym najlepiej pojgtym

interesie lezy, by byt to nadzor skuteczny.
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6. Instrumenty polityki makroostroz'nos’ciowej36

Polityke mikro- i makroostroznos$ciowa taczy nie tylko obszar zainteresowan, czyli
stabilno$¢ finansowa, ale 1 stosowane narzedzia. Wigkszos$¢ z nich jest juz bowiem
wykorzystywana przez nadzor mikroostrozno$ciowy i1 po nie tez sigga nadzor
makroostrozno$ciowy. W obszarze tym mieszcza si¢ wskazniki, ktore wptywaja na
wysokos¢ kapitatow bankow czy tez na warunki udzielania kredytow.

Zacznijmy zatem od wymogow kapitatlowych 1 wag ryzyka, po ktore od dawna sigga
polski nadzér mikroostroznosciowy dla zapewnienia stabilnego funkcjonowania
poszczegdlnych bankow. Dlatego wilasnie wymogi kapitalowe dla kredytow
mieszkaniowych w walutach zagranicznych, i slusznie, sa wyzsze niz w ztotych. To
jest jeden cel, ale mozna tez pdj$¢ krok dalej 1 doktadnie te same instrumenty z
dodatkowym narzutem wykorzysta¢ do ksztattowania zachowan calego sektora
bankowego. W ten oto sposéb ptynnie (a moze nawet niepostrzezenie) wkraczamy
w obszar polityki i nadzoru makroostrozno$ciowego.

Podobne zasady rzadza wykorzystaniem niezwykle przydatnych instrumentow
okreslajacych kryteria udzielania kredytow, ws$rod ktorych nalezy wymienié
zwlaszcza wspotczynnik kredytu do wartosci zabezpieczenia: LtV (loan to value)
oraz zadhuzenia (kosztéw jego obstugi) do dochodu kredytobiorcy: D(S)tI (debt
(service) to income). Jesli na wspoOtczynnik LtV spojrzymy z perspektywy
kredytodawcy, to jest on stosowany po to, aby bank mial mozliwo$¢ zabezpieczenia
swoich wierzytelnosci, gdy zmaterializuje si¢ ryzyko kredytowe. Tu jednak nie
koncza si¢ mozliwosci jego stosowania. Przy wprowadzeniu limitu maksymalnego
LtV na wystarczajaco restrykcyjnym poziomie ujawniaja si¢ wowczas jego zalety
jako instrumentu ograniczajacego akcje kredytowa na poziomie makro, poniewaz

czg$¢ potencjalnych kredytobiorcéw nie jest wtedy w stanie dostarczy¢ wkiadu

3 W niniejszej cze$ci autor porusza jedynie wybrane zagadnienia dotyczace instrumentow
makroostrozno$ciowych. Wigcej na ten temat w opracowaniach: C. Lim, F. Columba, A. Costa, P.
Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel, X. Wu, Macroprudential policy: What instruments and
how to use them? Lessons from country experiences, IMF Working Paper WP/11/238, October 2011,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp11238.pdf oraz Instruments of macroprudential
policy, Discussion Paper, Bank of England, December 2011,
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/financialstability/discussionpaper111
220.pdf.
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wlasnego, tym samym ograniczamy dynamike akcji kredytowej, a takze dodatkowo,
wzmacniamy odporno$¢ systemu na szoki, bo kredyty maja lepsze zabezpieczenia.
Podobne zalety dla polityki ostroznosciowej ma wskaznik D(S)tI. Jest to instrument
wykorzystywany w rekomendacji S 11, ktory zostal wprowadzony, aby uporac si¢ z
zagrozeniami, jakie stwarzaja dla stabilnosci bankow i catej gospodarki kredyty
walutowe.

Juz z tego pobieznego przegladu jasno wynika, ze trudno poda¢ jednoznaczne
rozroznienie migdzy instrumentami mikro- i makroostrozno$ciowymi (za wyjatkiem
bufora antycyklicznego, o czym za chwilg), a w zakresie makroostroznosciowym —
pomigdzy instrumentami oddzialujacymi w kierunku wzmocnienia odpornosci
systemu finansowego a instrumentami ograniczajacymi ryzyka. W tej drugiej grupie
z kolei trudno takze o klarowny podzial instrumentéw wedlug kryterium
oddziatywania na ryzyka o charakterze strukturalnym (oddziatujace na ryzyka
wynikajace z dystrybucji ryzyka w systemie finansowym, koncentracji etc.) i ryzyka
cykliczne (zwiazane z cyklem kredytowym 1 — szerzej — koniunkturalnym).
Systematyzujac nieco, mozna podja¢ probe wyrdznienia kilku zasadniczych
obszaréw oddziatywania (celow posrednich)’’ polityki makroostrozno$ciowej i
przypisania im typowych instrumentow.

Po pierwsze, ograniczaniu nadmiernej akcji kredytowej 1 dzwigni finansowej moga
stuzy¢ przede wszystkim: nakladanie wyzszych wymogoéw kapitatowych
(antycykliczny oraz strukturalny bufor kapitalowy, wyzsze wagi ryzyka na
ekspozycje sektorowe), limit na poziom dzwigni finansowej, LtV, D(S)tl.

Po drugie, ograniczaniu 1 zapobieganiu niedopasowaniu termindw zapadalnosci
(maturity mismatch) moga shuzy¢ wymogi takie jak: wspolczynnik pokrycia
plynnosciowego (LCR™™), limitowanie wysokosci kredytow do depozytow,

dtugoterminowe wspotczynniki phynnosci (tj. projektowany NSFR™).

37 Houben A., van der Molen R., Wierts P., Making macroprudential policy operational, Revue de
Stabilité financiére 2012, Banque Centrale de Luxemburg,
http://www.bcl.lu/fr/publications/bulletins bcl/RSF 2012/RSF 2012 Chapitre 1.pdf.

* LCR (Liquidity Coverage Ratio) — to wprowadzony przez Trzecia Umowe Kapitatowa, tzw.
Bazyleg 111, wskaznik plynnosci krotkoterminowe;.

% NSFR (Net Stable Funding Ratio) — to wprowadzony przez Trzecia Umowe Kapitatowa, tzw.
Bazyleg 111, wskaznik ptynno$ci dlugoterminowe;.
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Po trzecie, ograniczaniu nadmiernej koncentracji ekspozycji moga stuzy¢:
poszerzone obowiazki informacyjne, ograniczenia ilo§ciowe na ekspozycje (limity
koncentracji), obowiazek rozliczen przez centralnego partnera rozliczeniowego
(central counterparty, CPP - obowiazek taki dla wybranych klas instrumentow
pochodnych bedzie naktada¢ projektowane rozporzadzenie PE 1 Rady, tzw.
EMIR™).

Po czwarte, wzmocnieniu odpornosci systemu moga stuzy¢: dodatkowe wymogi
kapitalowe, w tym na instytucje systemowo wazne (systemically important financial
institutions, SIFls), tworzenie planéw restrukturyzacji, ustanowienie rezimow i
instytucji uporzadkowanej likwidacji bankow (co powinno zmniejsza¢ sktonnos¢ do
podejmowania nadmiernego ryzyka) oraz reziméw gwarantowania depozytow z
wlasciwym odzwierciedleniem ryzyka w ponoszonym przez banki w optatach. Dwie
z ostatnio wymienionych instytucji powinny by¢ wyposazone w odpowiednie
fundusze ex ante.

Powyzsza klasyfikacja jest z koniecznos$ci daleka od doskonatosci. Z natury rzeczy
bowiem prawie kazdy z wymienionych instrumentéw moze silnie oddziatywa¢ na
inne obszary, niz jeden z czterech, ktéremu zostat bezposrednio przyporzadkowany.
Instrumenty te maja ponadto podobne zastosowanie tak w przypadku wezszego,
ograniczonego do stabilnosci systemu finansowego, mandatu polityki
makroostrozno$ciowej, jak 1 do mandatu szerszego, uzupetnionego o redukowanie
nadmiernych nierownowag makroekonomicznych. Potrzebne sa odpowiednia
analiza ryzyk i doswiadczenie dotyczace reakcji systemu finansowego na uzycie i
kalibracje poszczegdlnych instrumentéw, aby skutecznie osiaga¢ cele przy mozliwie
niskich kosztach. Polityka makroostroznosciowa jest jednak calkiem nowym
rodzajem podej$cia do stabilnosci systemu finansowego 1 sila rzeczy brakuje
niezbgdnych doswiadczen, w pewnym sensie wkraczamy na nieznane terytorium.
Otwiera to nowy Ww znacznej mierze obszar badawczy obejmujacy analize
doswiadczen wilasnych 1 innych krajow oraz préby modelowania reakcji systemu

finansowego 1  gospodarki na uzycie poszczegdlnych  instrumentow

% Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central
counterparties and trade repositories,
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=REPORT &reference=A7-2011-

0223 &language=EN.
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makroostroznosciowych. Zgodnie z wyzej przedstawiong argumentacja, zadanie to
zostanie najprawdopodobniej podjete w pierwszym rzedzie przez banki centralne.
Cz¢$¢ z instrumentarium makroostroznosciowego byta juz wykorzystywana, stad
analizy te moga by¢ tatwiejsze. Dotyczy to zwlaszcza wag ryzyka i limitow LtV i1
D(S)tL. Inne natomiast sa zupetlnie nowe. Dotyczy to m.in. antycyklicznego bufora
kapitalowego, zaproponowanego przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego
w standardowej wysokosci od O do 2,5 procent, ktory ma takze swoje
odzwierciedlenie w projektowanej dyrektywie PE i Rady - CRD IV. Bufor ten jest
skonstruowany z mysla o zapobieganiu narastaniu niestabilno$ci w gospodarce,
m.in. w czasach boomu kredytowego. Podwyzszenie wymogdéw kapitalowych
powinno prowadzi¢ do wzrostu kosztu kredytu, a tym samym do ograniczenia jego
podazy. Mozna sig¢ zastanawia¢ czy maksymalny prog 2,5 procent nie jest zbyt niski,
skoro np. w Unii Europejskiej mamy tak duze zrdznicowanie sytuacji ekonomiczne;j
w poszczegdlnych krajach. Po drugie, aby bufor antycykliczny mogt spetni¢ swoja
rolg, musi by¢ honorowana w pelni zasada wzajemnosci. Oznacza to, ze nadzory w
krajach macierzystych dla zagranicznych bankéw musza zadbaé, aby przestrzegaty
one tego typu regulacji w dzialalnosci ich bankéw-cérek. W przeciwnym razie
mozemy mie¢ do czynienia ze zjawiskiem arbitrazu regulacyjnego. Podmioty, na
ktore natozono wyzszy wymog kapitatowy, znalaztyby si¢ od razu w gorszej
sytuacji wobec zagranicznych konkurentow, ktorzy takiego wymogu nie musza
przestrzega¢ (np. dziatajac poprzez oddzial instytucji kredytowej, ktéry nie podlega
nadzorowi kraju goszczacego). Na ten aspekt szczegdlna uwage zwraca w swoich
pracach ESRB.*' Warto tez zauwazy¢, ze antycykliczny bufor kapitalowy nie jest z
pewnoscia instrumentem uniwersalnym. Jego wykorzystanie z pewno$cia moze

obnizy¢ ryzyko nadmiernej akcji kredytowej. Jesli ryzyka systemowe spowodowane

I Dobrym przyktadem jest historycznie pierwszy zestaw zalecen wydanych przez ESRB we
wrzesniu 2011 roku, dotyczacy kredytow walutowych. Sposrod siedmiu rekomendacji w tej sprawie,
ostatnia mowi o zasadzie wzajemnos$ci. Stanowi ona, ze jezeli jeden regulator wprowadzi obostrzenia
w stosunku do akcji kredytowej w walutach obcych, to regulatorzy w pozostatych krajach wspdlnoty
sa zobowiazani przestrzega¢ ich wykonania przez podlegle sobie podmioty w odniesieniu do
dziatalno$ci na rynku objgtym tymi dodatkowymi restrykcjami. Dzialajac zatem na rynku, na ktoérym
obowiazuje obostrzenie (np. limit LtV), trzeba tego obostrzenia przestrzegaé, niezaleznie od formy
prowadzenia dziatalno$ci, takze przez oddziat instytucji kredytowej lub transgranicznie.
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begda jednak innymi czynnikami, wowczas zastosowanie antycyklicznego bufora
kapitalowego z pewnoscia nie bedzie ani wystarczajace ani proporcjonalne.

W wielu krajach przed kryzysem nie stosowano wymogéw plynnosciowych (Polska
jest tu chlubnym wyjatkiem), stad takze wpltyw wprowadzenia wiazacych norm
LCR i NSFR na akcje kredytowa i gospodarkg jest trudny do okre$lenia.
Transformacja zapadalno$ci jest podstawa dziatalnosci bankéw. Obecny kryzys
pokazuje jednak, jak nadmierna transformacja moze zagrozi¢ catemu sektorowi
bankowemu, poprzez wywotanie niepewnosci co do pltynnosci 1 wiarygodnosci
kredytowej pozostatych podmiotéw w sektorze bankowym i systemie finansowym.
Ptynnos¢ bankéw 1 mozliwos¢ pozyskiwania przez nie kapitatow rowniez podlegaja
antycyklicznym wahaniom. Organy nadzorcze moga z tego powodu wymagaé
wykorzystywania instrumentéw zwigkszajacych odporno$¢ bankéw na wahania
koniunktury. Bilans korzy$ci 1 kosztow takiego dziatania wymaga jednak
pogltebionych analiz.

Kolejnym nowym instrumentem jest limitowanie dzwigni finansowej. Wielko$¢
systemu bankowego w stosunku do gospodarek narodowych w ostatnich dekadach
znacznie wzrosta. Okazalo si¢ to by¢ czynnikiem niezwykle destabilizujacym
zwlaszcza dla matych, otwartych gospodarek i systeméw finansowych. Wskazniki
lewarowania maja na celu ograniczenie nadmiernego wzrostu sum bilansowych,
ktory pojawia sig¢ w okresach dobrej koniunktury. Moga by¢ takze wykorzystywane
jako dodatkowe uzupelnienie wskaznikow adekwatnosci kapitatowej, jesli banki
optymalizuja swoje portfele w celu zmniejszenia aktywow wazonych ryzykiem.
Wskazniki lewarowania moga by¢ wykorzystywane jako narzedzia antycykliczne.
Ich efektywnos$¢ oraz koszty dla gospodarki takze wymagaja poglebionego badania.
W sektorze finansowym banki wspotpracuja rowniez z podmiotami niebankowymi,
przez co sa bezposrednio narazone na ryzyka wystepujace w sektorze
pozabankowym, a szczegoOlnie w instytucjach nieregulowanych. Z tego wzgledu,
konieczne moze by¢ skonstruowanie instrumentow begdacych odpowiedzia na
specyficzne ryzyka, zwlaszcza w sektorze tzw. shadow banking.

Rownie wazne jest rozlozenie ryzyk w systemie finansowym. Ostatni kryzys

pokazat jak tatwo i szybko ryzyka moga by¢ przenoszone wewnatrz systemu,
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zwlaszcza pomigdzy sektorem regulowanym i nieregulowanym (np. shadow
banking). Organy makroostroznosciowe powinny posiada¢ przynajmniej mozliwos¢
zalecania zwigkszenia zakresu regulacji w obszarach, w ktoérych jest to konieczne.
Strukturalna integralno$¢ systemu zalezy w duzym stopniu od jakosci i odpornosci
tworzacej go infrastruktury. Czgsto infrastruktura ta jest kluczowym absorbentem
szokow. Z tego powodu organy regulacyjne musza by¢ w stanie wymoc stosowanie
infrastruktur takich jak centralny partner rozliczeniowy (CPP) do przeprowadzania
dziatan, ktore w innym przypadku skutkowalyby nieprzejrzysta i niepewna
ekspozycja wobec kontrahenta. Warto zauwazy¢, ze ryzyko kredytowe nie znika, a
zostaje przeniesione na CCP. Tworzy si¢ w ten sposob instytucje systemowo
krytyczne, ktére koncentruja rozproszone dotychczas ryzyko. Wymaga to
odpowiedniej regulacji oraz stosownego wyposazenia kapitalowego tych instytucji.
Polityka makroostrozno$ciowa musi ponadto zapewni¢ odpowiednie odwzorowanie
zagrozen systemowych w standardach 1 praktykach zarzadzania ryzykiem
stosowanych przez kluczowe instytucje infrastruktury, ograniczajac w tych
standardach czynniki procykliczne, ktore zarowno zwigkszaja amplitudy cykli, jak 1
daja podstawy do obaw o odporno$¢ na szoki. Minimalne warto$ci depozytow
zabezpieczajacych i buforow zabezpieczen (haircut requirements) zastosowane na
nieregulowanym rynku (OTC) instrumentow pochodnych stanowia jedno z istotnych
wyzwan. Organy makroostrozno$ciowe powinny mie¢ uprawnienia do zwigkszania
minimalnych wymogo6w i zapobiegania narastaniu ryzyk.

Nieprzewidywalny charakter ryzyk i sposob, w jaki moga one ewoluowac

w warunkach globalizacji 1 innowacji oznacza, ze katalog dostepnych narzedzi

makroostroznosciowych musi pozostawaé szeroki i otwarty. Pozwoli to na

przeprowadzanie dziatan wyprzedzajacych w odpowiednio dobrany sposob,
zwigkszajac tym samym szanse na odpowiednio wczesne ograniczenie ryzyk przy
jednoczesnym ograniczaniu kosztow makroekonomicznych takich dziatan. Stad tez
wspomniane tutaj instrumenty, chociaz sa waznymi sktadnikami pakietu dziatan
makroostrozno$ciowych, nie moga by¢ traktowane jako katalog zamknigty. Nalezy

tez przeciwstawia¢ si¢ jakimkolwiek ograniczeniom regulacyjnym w stosowaniu
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instrumentdw makroostrozno$ciowych. Jak pokazaly najnowsze dos$wiadczenia,
koszty kryzysu sa bowiem zbyt wysokie.

Polityka makroostrozno$ciowa jest czgscia globalnych reform dotyczacych catego
sektora finansowego. O ile obecne analizy przedstawiaja ich ograniczony wplyw w
dlugim okresie (np. Bazylea III) oraz ich dlugi okres przejsciowy, o tyle ich
skumulowany wptyw na gospodarke wciaz nie jest znany. Tego rodzaju problemy
powinny jednakze zosta¢ zestawione z korzySciami ptynacymi z obnizenia
prawdopodobienstwa wystapienia w przysztosci kryzysoéw systemowych. Pomimo
krotkookresowych kosztow polityki makroostroznosciowej, zapewnienie sukcesu
dziatan makroostroznosciowych w $rednim i dtugim okresie lezy w interesie sektora
finansowego, poniewaz stabilno$¢ finansowa jest niezbednym warunkiem do
utrzymania publicznego zaufania do sektora finansowego. Zmniejszenie ryzyka w
sektorze bankowym wpisuje si¢ w wazny globalny trend prob zmierzenia si¢ z
przyczynami obecnego kryzysu. Przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe musza
mie¢ dostep do szerokiej oferty ustug finansowych. W przysztosci podatnicy nie
moga by¢ zmuszani do przyjmowania obciazen w postaci podnoszenia podatkdéw,
wzrostu bezrobocia czy zmniejszenia §wiadczen publicznych, jak to miato miejsce
podczas ostatniego kryzysu.

Powyzsze przyktady pokazuja, ze wiele z proponowanych instrumentéw i rozwiazan
nie zostato dotychczas przetestowanych w gospodarkach rozwinig¢tych. Tworzenie
nowych organdéw oraz instrumentdow w Stanach Zjednoczonych oraz Europie
odbywa si¢ réwnoczesnie, przez co niemozliwe jest korzystanie z wzajemnych
doswiadczen. Pewne doswiadczenia jednak istnieja. W przeciagu ostatniej dekady
na rynkach rozwijajacych si¢ czgsto stosowano narzedzia  polityki
makroostrozno$ciowej, w niektorych przypadkach bardzo skutecznie. Jednakze z
powodu roznic w uwarunkowaniach ekonomicznych (takich jak systemy kurséw
walutowych, zasady przeptywu kapitatu itp.) wiele z tych doswiadczen nie moze
zosta¢ bezposrednio zastosowanych w UE. Dlatego tez wydaje si¢, ze nowe
instrumenty makroostrozno$ciowe powinny by¢ wprowadzane stopniowo. Trudne,
ale pozadane wydaje si¢ jasne okreSlenie, ktore elementy polityki

makroostroznosciowej powinny opiera¢ si¢ na zgodnosci z przepisami (np.

Narodowy Bank Polski



Instrumenty polityki makroostroznosciowej

minimalne wymogi kapitatowe), a ktére powinny pozostawa¢ do uznania organow
nadzoru. Je$li dziatania wladz maja dotrzyma¢ kroku zmianom wynikajacym z
przeobrazania si¢ ryzyk 1 innowacyjnosci sektora finansowego, konieczne moze by¢
pozostawienie znacznego zakresu decyzji w gestii organdw nadzoru (przynajmniej
w przypadku niektorych instrumentow). Poniewaz narzedzia te maja wplyw na cala
gospodarke, dziatania makroostrozno$ciowe musza by¢ tez przejrzyste i klarownie
wyjasniane szeroko pojetej opinii publicznej, a wprowadzajace je organy musza by¢
gotowe wzia¢ za nie odpowiedzialno$¢.

Mechanizm transmisji narz¢dzi polityki makroostrozno$ciowej moze by¢ dlugi, co
oznacza, ze pomigdzy uzyciem danego instrumentu a zaobserwowaniem jego
wpltywu na dane ryzyko moze uptyna¢ duzo czasu. Stad tez sa one bardziej
odpowiednie raczej do zapobiegania kryzysom czy do wyprzedzajacego
wzmacniania odpornos$ci w srednim okresie, niz do szybkiej reakcji na nagte szoki.
Wazna jest rowniez kwestia ulomnej symetryczno$ci  instrumentéw
makroostrozno$ciowych. Moga by¢ one bardziej skuteczne w sytuacjach
wymagajacych zaostrzenia stopnia restrykcyjnosci polityki makroostrozno$ciowej,
niz gdy zachodzi potrzeba jego zlagodzenia. Organy stosujace tego typu narzedzia
musza mie¢ pelna tego swiadomos$¢. Zaciesnienie polityki powinno przyczyni¢ si¢
co najmniej do zwigkszenia odpornosci sektora finansowego, umozliwiajac mu tym
samym lepsze absorbowanie wahan cykli finansowych, dzigki czemu zaktocenia w
$wiadczeniu ustug finansowych na rzecz gospodarki bgda mniej prawdopodobne lub
mniej odczuwalne.

Prowadzenie polityki makroostroznosciowej wymaga wreszcie dobrej koordynacji
dziatah migdzy ro6znymi organami, zwlaszcza w tych przypadkach, gdzie
wykonywanie zalecen makroostrozno$ciowych zostalo powierzone organom
mikroostrozno$ciowym. Sektor finansowy nie moze by¢ regulowany podwojnie, na
poziomie makro i mikro. ESRB jest kluczowym osrodkiem koordynacji w Unii
Europejskiej. W poszczeg6lnych krajach rolg taka powinny przeja¢ dedykowane
instytucje. Juz dzi$§ wiemy, Ze usytuowanie, sktad i mandat tych instytucji bedzie w

UE heterogeniczny.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 278



44

Instrumenty polityki makroostroznosciowej

Na zakonczenie tych rozwazan warto wspomnie¢, ze przy wychodzeniu z obecnego
kryzysu konieczne bedzie nie tylko utworzenie nowego zestawu narzedzi polityki
makroostrozno$ciowej, ale rowniez ponowna ocena skutecznosci niektoérych modeli
biznesowych. Przyktadowo, w ciagu ostatnich lat wysokos$¢ zadtuzenia, dzwignia
finansowa oraz zalezno$¢ posrednikéw finansowych od bankow centralnych -
zarowno w wymiarze krajowym jak 1 migdzynarodowym - wzrosta do
niespotykanego dotad poziomu. Dlatego tez, inicjatywa Komisji Europejskiej

utworzenia pod przewodnictwem Prezesa Banku Finlandii tzw. Grupy Liikanena™

3

ktéra miataby analizowa¢ mozliwe $ciezki reform sektora bankowego, wydaje si¢

jak najbardziej pozadana.

42 Komisja Europejska powotata w lutym 2012 r. grupe wysokiego szczebla pod przewodnictwem
prezesa Banku Finlandii, Erkki’a Liikanen’a, ktéra ma przeanalizowa¢ mozliwe reformy strukturalne
europejskiego sektora bankowego w celu wzmocnienia stabilnosci finansowej — por. High-level
Expert Group on possible reforms to the structure of the EU banking
sector,http://ec.europa.eu/internal market/bank/group of experts/index _en.htm
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W nastgpstwie kryzysu jasne stalo si¢ nie tylko to, ze zabraklto nadzoru o
charakterze systemowym, ale takze to, ze regulacje mikroostroznosciowe byly
dalece niewystarczajace, w szczegdlnosci w zakresie adekwatnosci kapitatowe;.
Banki utrzymywaty kapitaty nieadekwatnie niskie w relacji do skali ponoszonego
ryzyka. Stalo si¢ to bodZzcem do podjgcia przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru
Bankowego decyzji zmierzajacych do usunigcia zidentyfikowanych istotnych luk w
regulacjach. Komitet Bazylejski wprowadzit istotne modyfikacje do swoich
standardow poprzez tzw. Trzecia Umowe Kapitatlowa (Bazylea III), uzgodniona w
2010 r. i ostatecznie zatwierdzona w czerwcu 2011 r. Standardy Komitetu
Bazylejskiego maja charakter migdzynarodowych wytycznych, ktére ujednolicaja
minimalne wymogi nadzorcze w sektorze bankowym. Nowe wymogi maja by¢
wprowadzane stopniowo, od 2013 roku do 2019 r. Migdzynarodowa praktyka
przenoszenia zobowiazan bazylejskich do krajowych przepisow prawa
jednoznacznie wskazuje na mozliwo$¢ stosowania ostrzejszych norm nadzorczych
anizeli przewiduja to standardy. Rekomendacje Komitetu maja nadal charakter
gltownie mikroostroznosciowy (istotne zaostrzenie wymogoéw kapitatowych),

zawieraja jednak takze wazne elementy makroostroznosciowe.

Kluczowymi elementami porozumienia bazylejskiego zawartego we wrzesniu 2010

e podniesienie wymogoéw dotyczacych jakosci kapitatow,

e podwyzszenie minimalnych wymogow kapitatowych,

e wprowadzenie dodatkowych buforow kapitalowych zapewniajacych
odpowiednia nadwyzke kapitatu na czas kryzysu,

e wprowadzenie dodatkowych buforéw zapobiegajacych nadmiernej akcji

kredytowej w okresie koniunktury (bufor antycykliczny),

# Tekst Trzeciej Umowy Kapitalowej mozna znalez¢ na stronie Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru
Bankowego: http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm.
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e objecie wymogami kapitatlowymi Filara 1 wszystkich glownych rodzajow
ryzyka,

e ograniczenie dzwigni finansowej,

e wdrozenie jednolitych regulacyjnych miar krotko- i dlugoterminowe;j

ptynnosci.

Trzecia Umowa Bazylejska ma zosta¢ przeniesiona do prawa europejskiego
przepisami Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie warunkow
podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje kredytowe oraz nadzoru
ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi (CRD IV)
oraz Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (CRR), ktorych
projekty ukazaly sie w lipcu 2011 r.**. Nowe regulacje unijne beda obowiazywaty
wprost (CRR) lub tez beda musialy zosta¢ wprowadzone do polskiego porzadku
prawnego (CRDIV) i by¢ stosowane przez banki w Polsce. Wprowadzenie norm
ostroznosciowych do prawa europejskiego w drodze Rozporzadzenia UE ma
kolosalne znaczenie dla panstw cztonkowskich. Traktat o funkcjonowaniu UE, w
art. 288 okresla, iz rozporzadzenia UE maja zasigg ogdlny (obowiazuja w calej
Unii), wiaza podmioty regulowane ich przepisami w catosci 1 sa bezposrednio
stosowane we wszystkich panstwach cztonkowskich. Projektowane rozporzadzenie
CRR wprowadza tzw. maksymalng harmonizacj¢ norm ostrozno$ciowych w calej
UE, nie pozwalajac na bardziej restrykcyjne uregulowanie lokalnych wymogéw
stawianych podmiotom nadzorowanym. W tej wersji projekt Rozporzadzenia
uniemozliwia stosowanie elastycznych, ostrzejszych norm ostrozno$ciowych
podnoszacych odpornos¢ lokalnego rynku na czynniki ryzyka, ktére moga pojawiaé
si¢ w danym kraju. Tym samym projekt Rozporzadzenia ogranicza mozliwos¢
efektywnego stosowania narzedzi nadzorczych w odpowiedzi na ryzyka

materializujace si¢ na lokalnym rynku®.

* Teksty propozycji Dyrektywy (CRDIV) oraz Rozporzadzenia (CRR) mozna znalez¢é na stronie
Komisji Europejskiej: http://ec.europa.eu/internal market/bank/regcapital/index_en.htm.

* W momencie zamykania pracy nad niniejszym artykutem pakiet regulacyjny CRR/CRDIV nie
zostal jeszcze ostatecznie ukonczony, w zwiazku z tym trudne jest dokonanie oceny jak bardzo nowe
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Od lipca 2011 r. projekty CRD IV i CRR sa przedmiotem negocjacji prowadzonych
w Radzie UE i Parlamencie Europejskim. Ich pierwotna wersja nie uwzgledniata,
poza nielicznymi wyjatkami, zadnych mozliwosci odstepstwa od przyjetych w
regulacjach kalibracji parametrow — zgodnie z zasada maksymalnej harmonizacji.
Jedynie Komisja Europejska miataby wedle tej propozycji zyskiwaé uprawnienie do
bardzo ograniczonego czasowego zaostrzania niektérych wymogéw dla wybranych
sektorow lub jurysdykcji. Zgodnie z oficjalng argumentacja takie podej$cie ma na
celu ograniczenie konkurencyjnego arbitrazu regulacyjnego oraz forsowanie
jednolitych warunkéw dzialania instytucji finansowych na calym terytorium UE, a
przez to ma tworzy¢ ramy dla wspolnego rynku. Koncepcja ta wyklucza jednak
prowadzenie polityki makroostroznosciowej poprzez stosowanie wyzszych
wymogow kapitatowych 1 jest tym samym sprzeczna z przeslaniem porozumienia
bazylejskiego, ktore zaleca mozliwo$¢ zaostrzenia standardéw przez lokalnych
nadzorcow powyzej zalecanego minimum. Propozycja Komisji Europejskiej zostata
mocno skrytykowana przez rzady niektorych krajow™, a takze przez nadzory i banki
centralne, zwlaszcza krajow goszczacych (w ktorych operuja gléwnie podmioty
zalezne bankow majacych siedzib¢ w innym kraju UE). Takze Europejska Rada ds.
Ryzyka Systemowego podkresla konieczno$¢ zapewnienia nadzorcom krajowym
odpowiedniej swobody w dostosowywaniu wymogéw w celu wczesnego
zapobiegania akumulacji ryzyka systemowego - z wilasnej inicjatywy lub z
inicjatywy ESRB. Rada Generalna ESRB wezwatla do wprowadzenia do
CRDIV/CRR nowego artykulu umozliwiajacego panstwom cztonkowskim
podejmowanie dzialan makroostroznosciowych, zgodnie z obowiazujacymi w UE
ramami bezpieczenstwa. W wyniku silnego $cierania si¢ pogladow, projekty
regulacyjne podlegaja ewolucji w kierunku wigkszego uwzglednienia potrzeby
elastycznego ksztattowania warunkéw dziatania bankoéw w zaleznosci od specyfiki
danego rynku. Ustanowienie jednolitych standardéw regulacyjnych w UE,

jednolitych definicji sposobu wyliczania norm nadzorczych, wspdlnego zakresu

regulacje unijne bgda ogranicza¢ swobodg¢ dziatania organow krajowych dla celow polityki
makroostroznosciowe;.

% Por. list z dnia 19 maja 2011 r. skierowany do Komisarzy Michel’a Barnier’a i Olli’ego Rehn’a
podpisany przez ministréw finanséw siedmiu krajow UE tj. Bulgarii, Estonii, Litwy, Slowacji,
Hiszpanii, Szwecji i Wielkiej Brytanii.
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raportowania i standardow technicznych z pewnos$cia zasluguja na poparcie, gdyz
utatwia nie tylko integracj¢ rynku, ale takze oceng ryzyk ponoszonych przez
poszczegbdlne instytucje, w tym np. dotyczacych podmiotéw macierzystych dla
bankéw dziatajacych na terenie danego kraju goszczacego. Kwestia ustalania
poziomu wymogow (kalibracji norm ostrozno$ciowych, w tym wymogoéw
kapitalowych) musi jednak pozostawa¢ w gestii nadzorow krajowych. Postulat taki
jest zgodny z zasada subsydiarnosci. Jego realizacja zapewnia takze bardziej
skuteczny nadzor, gdyz nadzorcy lokalni dysponuja z reguty lepszym rozpoznaniem
ryzyk generowanych przez instytucje dziatajace w ich jurysdykcjach. Wreszcie, to
wladze krajowe ponosza ostateczna odpowiedzialno$¢ za stabilno$¢ finansowa a
ewentualne koszty kryzysu spadaja na krajowych podatnikow. Kompetencje i
uprawnienia do oddziatywania nadzorczego na ryzyko (zwlaszcza) bankéw powinno
i8¢ w parze z odpowiedzialno$cia za skutki ich ewentualnej niewyptacalnosci. Co
wigeej, poza stabilnos$cia systemu finansowego takze utrzymanie réwnowagi
makroekonomicznej kraju wymaga regulacji o charakterze makroostroznosciowym.
Jak pokazat ostatni kryzys, ich brak moze by¢ bardzo kosztowny"’.

Mamy zatem w UE konflikt wartosci — z jednej strony dazenie do budowy
wspolnego rynku poprzez jednolita regulacje, z drugiej strony dazenie do
zachowania stabilnosci makroekonomicznej 1 finansowej, co wymaga polityki
makroostroznosciowej, a wigc swobody nadzorcow lokalnych w zaostrzaniu norm.
Argument, jakoby narzgdzia makroostroznosciowe mogly zosta¢ wykorzystane do
ostabienia jednolitego rynku zostal przedstawiony po raz pierwszy na forum
europejskim, kiedy w tzw. Turner Review (opublikowany w 2009 roku w Wielkiej
Brytanii, pod egida FSA) wezwano do zwigkszenia uprawnien nadzoréw krajowych.
Zgodnie z ta propozycja nadzorcy mieliby uzyska¢ prawo do przeksztalcania
oddziatow zagranicznych instytucji finansowych w podmioty zalezne Iub
ograniczania detalicznej dziatalnosci depozytowej oddziatéw zagranicznych. Turner
Review byt nie tylko catkowitym odejsciem od gloszonego wowczas tagodnego
podejscia do nadzoru, ale kwestionowatl zasade jednolitego paszportu, nadal

uznawang w oficjalnym Zargonie za osiagnigcie na drodze do utworzenia jednolitego

*" Por. P. Szpunar, Regulacje kapitatowe a ryzyko systemowe i zapobieganie kryzysom finansowym,
Miesigcznik Finansowy Bank, Nr 4 (232), kwiecien 2012.
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rynku ushug finansowych w UE. Osiagnigcie to oczywiscie dyskusyjne, wzigwszy
pod uwage m.in. do§wiadczenia z bankowoscia islandzka. Od tego czasu pojawity
si¢ jednak obawy, Zze nowoutworzone organy makroostrozno§ciowe moga
wykorzysta¢ stabilno$§¢ finansowa jako argument lub tez nawet pretekst do
ostabienia koncepcji jednolitego paszportu. Obawy te sa w wigkszos$ci pozorne, choé¢
niestety realnie oddzialuja na ksztalt proponowanych regulacji. Do§wiadczenia i
koszty ostatniego kryzysu nie pozostawiaja watpliwosci, w jaki sposob dylemat taki
powinien zosta¢ rozwiazany. Nie trzeba przy tym dodawac, ze takie same regulacje 1
normy zastosowane do instytucji dzialajacych w rézny sposéb i w rdznych
warunkach wywieraja odmienne skutki, prowadzac do zr6znicowanego profilu ich
ryzyka 1 ekspozycji. Nie tedy zatem droga do budowania jednolitego rynku, chyba,
ze ma by¢ takim tylko z nazwy. Nic nie dezintegruje bowiem rynku (a tez i nie
zniechgca do wspolpracy nadzorcow) bardziej niz brak stabilno$ci finansowej. A
dzi§ mozemy by¢ juz pewni, ze warunkiem koniecznym stabilnosci finansowej, a
takze makroekonomicznej, sa odpowiednio rygorystyczne wymogi kapitatowe, ktore
sa dodatkowo w razie potrzeby zaostrzane - w ramach wiasciwie prowadzonej
polityki makroostrozno$ciowej, w tym zwtaszcza na poziomie lokalnym. Regulacje
UE powinny zatem sprzyja¢ polityce makroostroznos$ciowej, a nie ja ograniczac.
Jednolity rynek jest baza, na ktorej opiera si¢ proces europejskiej integracji.
Prawodawstwo UE nakazuje przeciez ESRB "przyczyniaé sie do sprawnego
funkcjonowania jednolitego rynku". Podobnie jak warunkiem koniecznym (cho¢
jeszcze niewystarczajacym) stabilno$ci systemu finansowego jest stabilnos¢
instytucji finansowych, tak warunkiem koniecznym budowania wspdlnego rynku
(podobnie jak wspdlnej waluty) jest stabilno$¢ wszystkich rynkow lokalnych
sktadajacych si¢ na rynek Unii Europejskie;.

Ryzyka, na ktdre narazony jest jednolity rynek, moga by¢ przy tym ograniczane na 3
niewykluczajace si¢ wzajemnie sposoby. Po pierwsze, poprzez utworzenie systemu
automatycznego uznawania krajowych dziatanh makroostroznosciowych, dzigki
czemu ryzyko wywodzace si¢ z jednego z krajéw bedzie traktowane w taki sam
sposob na obszarze calej UE. Konieczne bedzie w tym przypadku ustanowienie

zasady, ze w zadnym wypadku takie odwzajemnienie nie moze skutkowa¢ wzrostem
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ryzyka ponoszonego przez kraje uznajace. Po drugie, poprzez wyposazenie organow
nadzoru UE (np. Komisji Europejskiej, cho¢ bardziej predestynowana do tego
wydaje si¢ ESRB) w instrumenty umozliwiajace przenoszenie efektow zastosowania
przez jeden z krajow cztonkowskich narzedzi makroostroznosciowych na inne
panstwa czlonkowskie narazone na takie samo ryzyko. Po trzecie, poprzez
powierzenie ESRB funkcji koordynujacych wraz z procedurami, ktére ustanowia z
czasem katalog najlepszych 1 najgorszych praktyk, oraz poprzez umozliwienie
Komisji Europejskiej podejmowania dziatan przeciwko najgorszym praktykom.
Wydaje si¢ zatem, ze dziatania makroostroznosciowe moga by¢ zatem spojne z
forsowana przez Komisj¢ Europejska i niektore panstwa UE zasada tzw. single rule
book.

Przede wszystkim jednak, ochrona jednolitego rynku wymaga minimalizowania
liczby oraz skali systemowych szokow finansowych, na ktdre narazona moze by¢
gospodarka, poniewaz niestabilnos¢ finansowa skutkuje zmniejszeniem potencjalnej
produkcji oraz inicjuje dziatania obronne zaréwno wiadz publicznych jak 1
podmiotow prywatnych. Ostatecznie, to wiasnie kryzys najbardziej eskaluje ryzyko
protekcjonizmu finansowego. Szoki moga mie¢ Zrddlo poza Unia, na poziomie Unii
jako catosci, regionalnie pomigdzy roznymi panstwami czy w poszczegdlnych
krajach oraz lokalnie. Doswiadczenie dowodzi, Zze ryzyka powstajace na kazdym z
tych poziomdw moga przyczyni¢ si¢ do ostabienia jednolitego rynku. Trwajacy od
2008 roku kryzys zmniejszytl stopien finansowej integracji rynkow, zaréwno
globalnie jak i wewnatrz UE. Finansowanie na niesprawnie dziatajacych rynkach
migdzybankowych musiato zosta¢ zastapione przez banki centralne. Ponadto
zauwazalne staly si¢ oznaki zmniejszenia si¢ transgranicznego rynku bankowego, co
prowadzi do ograniczania dzialalnosci kredytowej do poszczegélnych rynkéw
krajowych. Wiedzie to wprost do wniosku, Ze stabilno$¢ finansowa jest warunkiem
koniecznym wzrostu i integracji systemu finansowego w UE. Proby zadekretowania
wspodlnego rynku ustug finansowych ocieraja si¢ obecnie niebezpiecznie o ryzyko
ograniczenia skutecznosci polityki makroekonomicznej, co w dluzszym okresie

(szoki sa wszak z definicji nieprzewidywalne, ale i nieuniknione) naraza na ryzyko

Narodowy Bank Polski



Polityka makroostroznosciowa a jednolity rynek w Unii Europejskiej

integracj¢ nawet w stopniu juz obecnie osiagni¢tym. Analogia z wprowadzeniem

strefy euro zdaje si¢ tu narzucaé sama.
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Podsumowanie

Straty poniesione przez instytucje finansowe 1 gospodarki wielu krajow w wyniku
globalnego kryzysu finansowego sa bezprecedensowo wysokie. Glowna,
bezposrednia przyczyna kryzysu byla materializacja ryzyka systemowego
zwigzanego z nadmierna skala i1 koncentracja akcji kredytowej] w sektorze
nieruchomo$ci w USA. Narastaniu nierownowag w gospodarce 1 systemie
finansowym nie przeciwdziatano w nalezyty sposob. Ryzyko systemowe wymkngto
si¢ spod kontroli, poniewaz zadna instytucja nie miata mandatu do jego
ograniczania. Zabraklo nadzoru makroostroznosciowego. Co wigcej, regulacje
mikroostroznosciowe takze zawiodly. Banki utrzymywaly kapitaty nieadekwatnie
niskie w relacji do skali ponoszonego ryzyka. W rezultacie, sektor bankowy
szczegolnie w USA 1 UE okazal si¢ by¢ nieodporny na szoki. Tymczasem skala
szoku zwigzanego z zalamaniem na rynku nieruchomosci w USA przeszita
naj$mielsze oczekiwania.

Celem polityki makroostrozno$ciowej powinna by¢ stabilno$¢ finansowa poprzez
zapobieganie narastaniu nierownowag 1 ryzyk systemowych, a nie tylko
wzmacnianie odpornosci na szoki. Oba rodzaje polityk ,,nadzorczych”, tj. polityka
makroostroznos$ciowa, jak i polityka mikroostroznos$ciowa nakierowane s3 zatem na
stabilno§¢ finansowa. Pierwsza z nich oddziatuje systemowo, identyfikuje i
zapobiega ryzykom na styku systemu finansowego i gospodarki realnej, zwiagzanym
z koncentracja 1 cyklem kredytowym. Druga z nich dba o stabilno$¢ pojedynczych
instytucji, ktora jest warunkiem koniecznym (aczkolwiek jeszcze nie
wystarczajacym) dla stabilnosci systemu finansowego. Koncentracja polityki
makroostroznosciowej na samej stabilnosci finansowej i ryzyku systemowym moze
pomija¢ istotne ryzyka zwigzane z narastaniem nierOwnowag w sferze realnej
gospodarki. W zwiazku z tym mozna rozwaza¢ szerszy mandat polityki
makroostrozno$ciowej, nie ograniczony wylacznie do systemu finansowego, ale
obejmujacy takze nierownowagi  makroekonomiczne. Celem  nadzoru

makroostroznosciowego powinna by¢ identyfikacja 1 ograniczenie ryzyka
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systemowego, rozumianego jako ryzyko wystapienia zaktécen w funkcjonowaniu
krajowego systemu finansowego lub jego istotnej czesci, majacych swe zrodto w
samym systemie finansowym lub poza nim, ktérego powstanie moze wywotac
powazne negatywne skutki dla realnej sfery dziatania gospodarki narodowej. Tak
szeroki mandat polityki makroostrozno$ciowej moze rodzi¢ trudnosci a nawet
konflikty z pozostatymi politykami gospodarczymi. Problem ten moze by¢ znaczaco
ograniczony poprzez dobra koordynacj¢ w uktadzie instytucjonalnym, w ktéorym
polityka makroostrozno$ciowa dysponuje jedynie ,,migkkimi” instrumentami, takimi
jak rekomendacje i1 ostrzezenia. Wtasciwe instrumenty bylyby woéwczas wdrazane
zgodnie z tymi rekomendacjami przez regulator6w 1  nadzorcoéw
mikroostrozno$ciowych, co powinno eliminowac problem ,,dualnej regulacji”.
Polityka makroostroznosciowa silnie oddziatuje na pozostate polityki gospodarcze.
Szczegolne relacje tacza polityke makroostrozno$ciowa 1 polityke pieni¢zna.
Gtowna lekcja z kryzysu jest taka, ze szczeg6lnie w przypadkach skrajnie silnego
narastania nierownowag w systemie finansowym 1 gospodarce, polityki pienig¢znej
mozna 1 nalezy uzy¢, nie jest to jednak dziatanie standardowe ani tym bardziej
wlasciwe w normalnych warunkach. W wigkszosci sytuacji polityka pieni¢zna jest
raczej nieodpowiednia dla zapewniania stabilnosci finansowej, gdyz skuteczniejsze i
o wiele mniej kosztowne jest wykorzystywanie regulacji w ramach polityki
makroostroznos$ciowej. Strategia elastycznego bezposredniego celu inflacyjnego jest
nadal wtasciwym rezimem dla polityki pienigznej, a stabilno$¢ finansowa jest raczej
jej ograniczeniem, wplywajacym (w skrajnych sytuacjach krytycznie) na mechanizm
transmisji polityki pienigznej. Ztozone relacje migdzy innymi politykami
gospodarczymi a polityka makroostroznosciowa nasuwaja wiele analogii z policy
mix migdzy polityka monetarng i fiskalna. Ta ostatnia moze wspiera¢ stabilnos¢
finansowa poprzez kreowanie wilasciwych bodZcow, ale moze tez oddziatywaé
destrukcyjnie, podobnie jak dominacja fiskalna dla polityki pieni¢zne;j.
Instytucjonalne ramy nadzoru makroostroznosciowego musza uwzgledniaé
wystgpujace w danym kraju uwarunkowania prawne i instytucjonalne, w tym
wzajemne relacje z innymi politykami czastkowymi. Mozliwe sa zatem rdzne

rozwiazania, jednak powinny uwzglednia¢ one rekomendacje instytucji
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mig¢dzynarodowych, w tym Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB).
Wymagaja one zgodnie powierzenia kluczowej roli bankowi centralnemu. Praca nad
rozwiazaniami dotyczacymi nadzoru makroostroznosciowego nie jest zadaniem
trywialnym, wymaga wielowatkowej dyskusji 1 przeanalizowania wielu
alternatywnych rozwigzan. W krajach Unii Europejskiej tworzone sa dopiero
rozwiazania oparte na réznych modelach instytucjonalnych i nie ma w tym zakresie
gotowych recept. Powierzenie bankowi centralnemu kluczowej roli nie musi by¢
roOwnoznaczne z  uzyskaniem  przez niego wylacznego mandat
makroostrozno$ciowego. Jednym ze skutecznych rozwiazah moze by¢ takze
powierzenie funkcji makroostroznosciowych powotanemu specjalnie w tym celu
cialu kolegialnemu. Takie rozwigzanie moze by¢ korzystne w sytuacji, gdy nadzor
mikroostroznos$ciowy nie jest usytuowany w banku centralnym, jak ma to miejsce
m.in. w Polsce.
Potencjalne instrumenty nadzoru makroostrozno$ciowego z trudem poddaja si¢
klasyfikacji, szczegblnie, ze w znacznym stopniu sa one zbiezne z instrumentarium
nadzorcow mikroostroznosciowych (te same instrumenty, ale wykorzystywane w
innym celu). Mozna podja¢ probg wyrdznienia kilku zasadniczych obszarow
oddziatywania polityki makroostrozno$ciowej 1 przypisania im typowych
instrumentow, tj.:
e ograniczanie nadmiernej akcji kredytowej 1 dzwigni finansowej (np. wymogi
kapitatowe, LtV etc.),
e ograniczanie 1 zapobieganie niedopasowaniu termindéw zapadalnosci (normy
pltynnosci),
e ograniczanie nadmiernej koncentracji ekspozycji (limity koncentracji),
e wzmocnienie odpornosci systemu finansowego (infrastruktura, wymogi
rozliczeniowe etc.).
Z natury rzeczy jednak prawie kazdy z potencjalnych instrumentéw moze silnie
oddziatywaé na inne obszary, niz jeden z czterech, ktéremu zostal bezposrednio
przyporzadkowany. Najwazniejsze jest to, ze nieprzewidywalny charakter ryzyk
oznacza, ze katalog dostgpnych narzedzi makroostroznosciowych musi pozostawaé

szeroki 1 otwarty.
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Podsumowanie

W nastgpstwie kryzysu jasne stato sig, ze zawiodly takze regulacje kapitalowe.
Trzecia Umowa Bazylejska, stanowiaca odpowiedZz na te wyzwania, ma zostac
przeniesiona do prawa europejskiego przepisami Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie warunkow podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci przez instytucje kredytowe oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi (CRD 1V) oraz Rozporzqdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogow ostroznosciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (CRR). Projektowane rozporzadzenie
CRR wprowadza zasadg tzw. maksymalnej harmonizacji norm ostroznosciowych w
catej UE, nie pozwalajac na bardziej restrykcyjne uregulowanie lokalnych
wymogow stawianych podmiotom nadzorowanym, co eliminuje mozliwos¢
wykorzystania waznej czgsci potencjalnych instrumentéw makroostroznosciowych.
Dziatanie to jest uzasadniane chgcia uniknigcia protekcjonizmu i1 forsowaniem
glebszej integracji rynku finansowego w Unii Europejskiej. Inspiratorzy tego
rozwiazania (lezacego takze w interesie migdzynarodowych grup bankowych) zdaja
si¢ nie dostrzega¢, ze warunkiem koniecznym stabilnosci finansowej, a takze
makroekonomicznej, sa odpowiednio rygorystyczne wymogi kapitatowe, ktore sa
dodatkowo w razie potrzeby zaostrzane - w ramach wtasciwie prowadzonej polityki
makroostrozno$ciowej, w tym zwlaszcza na poziomie lokalnym. Regulacje UE
powinny zatem sprzyja¢ polityce makroostroznosciowej, a nie ja ograniczac.
Jednolity rynek jest baza, na ktdrej opiera si¢ proces europejskiej integracji. Wiedzie
to wprost do wniosku, ze stabilno$¢ finansowa jest warunkiem koniecznym wzrostu
1 integracji systemu finansowego w UE. Proby ,,zadekretowania” wspolnego rynku
ustlug finansowych, ktéore prowadza do ograniczenia skutecznos$ci polityki
makroekonomicznej, w dluzszym okresie (szoki sa wszak z definicji
nieprzewidywalne, ale i1 nieuniknione) narazaja na ryzyko integracj¢ nawet w
stopniu juz obecnie osiagnigtym. Kompetencje i uprawnienia do oddzialywania
nadzorczego na ryzyko (zwlaszcza) bankow powinno i8¢ w parze z
odpowiedzialnos$cia za skutki ich ew. niewyplacalnosci. Co wigcej, poza stabilnoscia

systemu finansowego takze utrzymanie roéwnowagi makroekonomicznej kraju
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wymaga regulacji o charakterze makroostroznosciowym. Jak pokazal obecny

kryzys, ich brak moze by¢ bardzo kosztowny.
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