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Streszczenie

Streszczenie

Doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego prowadza do wniosku, iz dotych-
czasowa konstrukcja sieci bezpieczenstwa finansowego zawierata istotng luke w
postaci braku organu, ktdry zajmowatby sie nie tylko monitorowaniem i identyfi-
kacja zagrozen dla stabilnosci finansowej, ale rowniez podejmowaniem dziatan w
celu ich zlagodzenia i ograniczenia. W odpowiedzi na t¢ stabos¢ dotychczasowego
systemu, reforma regulacyjna obejmuje ustanowienie formalno-prawnych ram poli-
tyki makroostroznosciowej. Niniejszy artykul ma na celu przedstawienie kwestii
zwigzanych z instytucjonalng organizacjg polityki makroostroznosciowej. Zawiera
on zaréwno omodwienie zagadnien teoretycznych, jak i analize dotychczasowych
doswiadczen europejskich zwiazanych z tworzeniem ram polityki makroostrozno-
sciowej. W artykule wskazano na pozadane elementy mandatu makroostrozno-
Sciowego. Ponadto przeanalizowano dotychczasowe rozwigzania instytucjonalne w
krajach Unii Europejskiej. Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja, iz obecne
sa dwa modele: model pojedynczej instytucji i model organu kolegialnego, przy
czym zaden z nich nie jest dominujacy. W wigkszosci przypadkow zapewniono
istotna role banku centralnego w polityce makroostroznosciowej.

JEL: E58, E61, G01, G28

Stowa klucze: kryzys finansowy, polityka makroostroznosciowa, mandat makro-
ostrozno$ciowy, rozwigzania instytucjonalne, bank centralny
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Wstep

Wstep

Dominujacy przed wybuchem ostatniego kryzysu finansowego! paradyg-
mat, zgodnie z ktérym polityka monetarna dazaca do zapewnienia stabilnosci cen
oraz polityka mikroostroznosciowa dbajaca o bezpieczenistwo pojedynczych insty-
tugji finansowych wystarcza do utrzymania stabilnego systemu finansowego, oka-
zat si¢ btedny. Kryzys finansowy uwidocznit stabosci regulacyjne, a takze niekom-
pletnos¢ sieci bezpieczenstwa finansowego. Prowadzenie nadzoru finansowego
jedynie z perspektywy mikro okazato si¢ niewystarczajace i nie zapobieglo akumu-
lacji ryzyka systemowego. Ponadto btednym bylo przekonanie, Ze rynek finansowy
jest zdolny do dziataii korygujacych, a dyscyplina rynkowa okazata si¢ by¢ bardziej
pojeciem teoretycznym niz faktycznie istniejagcym mechanizmem wplywania na
decyzje i dziatania podejmowane przez instytugcje finansowe.

Pojawiala si¢ potrzeba uzupelnienia sieci bezpieczenstwa finansowego o
dodatkowy element, tj. organ odpowiedzialny za prowadzenie polityki makro-
ostroznosciowej, w ramach ktorej ryzyko byloby nie tylko identyfikowane, ale tak-
ze podejmowane bytyby dziatania zaradcze zmierzajace do ograniczenia tego ryzy-
ka oraz mozliwych skutkow jego materializacji. Nalezy zauwazy¢, Zze systemowe
podejscie do nadzoru finansowego i stabilnosci finansowej nie jest nowa koncepgja.
Juz 10 lat temu? pojawialy si¢ glosy za uzupeinieniem podejscia mikroostrozno-
Sciowego w nadzorze nad systemem finansowym o wymiar makroostroznoscio-
wy?. Pozostaty one jednak obecne tylko w dyskusji akademickiej i nie znalazty od-
zwierciedlenia ani w regulacjach ani w praktyce nadzorczej.

O ile przed kryzysem finansowym banki centralne publikowaty ostrzezenia
i swoje analizy w Raportach o stabilnosci systemu finansowego* to jednak postrzegano

to bardziej jako element komunikacji z rynkiem niz dziatania w ramach polityki

! Ostatni kryzys finansowy, nazywany takze globalnym, rozpoczat si¢ na amerykan-
skim rynku kredytow subprime w 2007 r., a nastepnie rozprzestrzenit takze na kraje europej-
skie. Kryzys ten zostat uznany za najbardziej dotkliwy od czasow Wielkiego Kryzysu lat 30
XX'w.

2 C. Borio, Towards a macroprudential framework for financial supervision and regulation?,
BIS Working Paper No 128, Bank for International Settlements, 2003 oraz A. Crockett, Mar-
rying the micro- and macro-prudential dimensions of financial stability, Bank for International
Settlements, 2000.

3 Termin , makroostroznosciowy” zostat po raz pierwszy uzyty w 1979 r. podczas spo-
tkania Komitetu Cooke’a (poprzednika Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego).
Wiecej w: P. Clement , The term macroprudential: origins and evolution, BIS Quarterly Review,
March 2010.

+ Pierwszy taki raport opublikowat Bank Anglii w 1996 r. Narodowy Bank Polski pu-
blikuje Raport o stabilnosci systemu finansowego od 2001 r.
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makroostroznosciowej. Gléwna przyczyna takiego stanu rzeczy byt brak wyrazne-
go mandatu i brak odpowiednich instrumentéw do dzialania w przypadku ziden-
tyfikowania zagrozen dla stabilnosci finansowej. W zasadzie dopiero w wyniku
ostatniego kryzysu finansowego mandat bankow centralnych zostat wzmocniony i
uzupehiony o dzialania na rzecz stabilnosci systemu finansowego?®.

Whnioski wyciagniete z kryzysu spowodowaly, ze obecnie wiele krajow
wprowadza do swoich porzadkéw prawnych regulacje dotyczace nadzoru makro-
ostroznosciowego. Istotnym zadaniem jest zaprojektowanie odpowiednich rozwia-
zan instytucjonalnych, gdyz beda one determinowaly skutecznos$¢ prowadzenia
polityki makroostroznosciowe;j.

Niniejszy artykut koncentruje si¢ na temacie instytucjonalnej organizacji poli-
tyki makroostroznosciowej i obejmuje zaréwno zagadnienia teoretyczne, jak i ana-
lizuje dotychczasowe doswiadczenia europejskie w tym zakresie. Nalezy podkre-
8li¢, ze analiza doswiadczen dotyczy wylacznie obszaru Unii Europejskie;.

Pierwszy rozdziat stanowi ogdlny teoretyczny opis koncepcji polityki makro-
ostroznosciowej i jej celow. W drugim rozdziale zaprezentowano szes$¢ kluczowych
kwestii dotyczacych konstrukcji mandatu oraz instytucjonalnej organizagji polityki
makroostroznosciowej, ktére stanowia pewien konsensus w debacie miedzynaro-
dowej na ten temat. W rozdziale trzecim opisano dotychczasowe doswiadczenia
zwiazane z tworzeniem organdw makroostroznosciowych w panstwach UE. Arty-
kut konczg wnioski.

Przedstawiona w niniejszym opracowaniu analiza instytucjonalnych roz-
wigzan w zakresie polityki makroostroznosciowej nie jest petna, gdyz nie
uwzglednia ona tych krajow, w ktdérych organy makroostroznosciowe nie zostaty
jeszcze utworzone. Ponadto ma ona charakter wylacznie instytucjonalny®. Ze
wzgledu na wcigz ubogie doswiadczenia ze stosowaniem polityki makroostrozno-
sciowej w UE, analiza ta nie uwzglednia wptywu przyjetych modeli instytucjonal-

nych na efektywno$¢ prowadzenia tej polityki.

5 Jak pokazuje w swoim badaniu O. Szczepanska, w 2007 r. 12 bankéw centralnych z
krajéw Unii Europejskiej nie posiadato w ustawie zapisu odnoszacego sie¢ do stabilnosci
finansowej (analiza ta nie obejmowata bankéw centralnych Bulgarii i Rumunii). Badanie to
powtdrzyt w 2013 r. P. Smaga. Na 27 analizowanych bankow centralnych jedynie 4 z nich
nie posiadaly wyraznego mandatu stabilno$ciowego. Wigcej w O. Szczepanska Stabilnos¢
finansowa jako cel banku centralnego, Studium teoretyczno-poréwnawcze, Wydawnictwo Nauko-
we Scholar, Warszawa 2008, s. 67-72 oraz P. Smaga, Assessing Involvement of Central Banks in
Financial Stability, Center For Financial Stability, Policy Paper, May 2013, s. 13.

¢ Jedna z pierwszych analiz modeli instytucjonalnych polityki makroostroznosciowej
zostata przedstawiona w: E. Nier, ]J. Osiniski, L. Jacome, P. Madrid, Institutional Models for
Macroprudential Policy, IMF Staff Discussion Note, SDN/11/18, International Monetary Fund,
November 2011.
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Rozdzial 1

1 Polityka makroostroznosciowa jako nowe podejscie do stabilno-

sci finansowej

Rozwazania nad przyczynami ostatniego kryzysu finansowego prowadza
do wnioskow, iz dotychczasowa konstrukcja sieci bezpieczenstwa finansowego
zawierata istotna luke w postaci braku organu, ktory zajmowatby sie monitorowa-
niem i identyfikacjg zagrozen dla stabilnosci finansowej, jak réwniez podejmowa-
niem odpowiednich dziatan zaradczych. Reforma regulacyjna w tym zakresie
obejmuje ustanowienie formalno-prawnych ram polityki makroostroznosciowej.

Nalezy podkresli¢, iz polityka makroostroznosciowa ma charakter pre-
wencyjny, tj. zapobiega pojawianiu si¢ zagrozen, a nie zajmuje si¢ zarzadzaniem i
rozwigzywaniem sytuacji kryzysowych. W tym celu, dzialania podejmowane w
ramach polityki makroostroznosciowej koncentruja sie na identyfikowaniu, anali-
zowaniu, monitorowaniu oraz przeciwdziataniu ryzyku systemowemu. Pod poje-
ciem ryzyka systemowego rozumie sie ryzyko wystapienia zaktécen w funkcjono-
waniu systemu finansowego lub jego istotnej czesci, ktére moze wywotaé powazne
negatywne skutki dla sfery realnej gospodarki.”’Analiza makroostroznosciowa po-
winna obejmowac wszystkie potencjalne zrddla ryzyka oraz caty system finansowy
(zarowno instytucje regulowane, jak i nieregulowane), a takze relacje pomiedzy
systemem finansowym i sferg realng gospodarki. Wtasnie nieuwzglednienie po-
wigzan i wspdlzaleznosci pomiedzy instytucjami finansowymi i rynkami okazato
si¢ stabo$cig nadzoru mikroostroznosciowego.

Polityka makroostroznosciowa powinna przede wszystkim skupia¢ si¢ na
ryzyku, ktorego zrodlo tkwi w systemie finansowym i nie powinna by¢ stosowana
w odniesieniu do ryzyk zwiazanych z nieréwnowagami makroekonomicznymi,
czy niewlasciwa polityka makroekonomiczna lub strukturalna®. Zbytnie rozszerze-
nie definicji polityki makroostroznosciowej, tj. rowniez na sfer¢ makroekonomicz-
ng, rodzi zagrozenia dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, zbyt szeroko zdefiniowana
polityka makroostroznosciowa moze wchodzi¢ w obszary kompetencyjne innych
polityk sektorowych, co spowoduje rozmycie odpowiedzialnosci. Po drugie, moze
sie okazad, ze cele postawione przed zbyt szeroko zdefiniowang polityka makro-
ostrozno$ciowa sa nieosiggalne, gdyz nie ma ona wystarczajacych instrumentéw,

co w konsekwengji skazaloby ja na niepowodzenie.

7 Definicja za P. Szpunar, Rola polityki makroostroznosciowej w zapobieganiu kryzysom fi-
nansowym, Materiaty i Studia, Zeszyt nr 278, Narodowy Bank Polski, 2012.

8 International Monetary Fund, Macroprudential policy: An Organizing Framework, 2010,
str. 11.
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Polityka makroostroznosciowa jest nakierowana na identyfikacje, zapobie-
ganie i monitorowanie ryzyka systemowego, ktore ma dwa wymiary: czasowy i
strukturalny.

Czasowy wymiar ryzyka systemowego dotyczy problemu procyklicznosci’.
W zwiazku z tym, Ze procykliczno$¢ wbudowana jest w specyfike dziatania sektora
finansowego, ryzyko systemowe ma charakter endogeniczny. Istotnym czynnikiem
wplywajacym na zmiane poziomu ryzyka systemowego w czasie jest sklonnos¢ do
ponoszenia ryzyka. W okresie dobrej koniunktury podmioty gospodarcze (np.
banki, inwestorzy, kredytobiorcy) z reguly nie doszacowuja ryzyka, przez co po-
dejmujaq wysoce ryzykowne dzialania. Akcja kredytowa oraz ceny aktywdéw rosna
wdwczas w szybkim tempie przyczyniajac sie do powstania boomu. Natomiast w
okresie recesji ryzyko jest przeszacowane, a podmioty gospodarcze charakteryzuje
znaczna awersja do ryzyka. Czasowy wymiar ukazuje, Zze ryzyko systemowe nie-
postrzezenie akumuluje si¢ w czasie, a takze, ze jego poziom jest najwyzszy wow-
czas, gdy wydaje sie by¢ najnizszy0.

Strukturalny wymiar ryzyka systemowego jest zwigzany z koncentracja ry-
zyka w danym momencie czasowym!!. Analizujac ten wymiar uwaga skupiona jest
na powiazaniach wystepujacych pomiedzy poszczegdlnymi elementami systemu
finansowego, gdyz w momencie materializacji ryzyka systemowego moga one sta-
nowi¢ kanat rozprzestrzeniania si¢ kryzysu. Problemy moga przenosic si¢ z jednej
instytucji na kolejne poprzez powiazania wynikajace z wzajemnych ekspozydji,
bezposrednich badz posrednich. Strukturalny wymiar ukazuje jak szok uderzajacy
w system finansowy moze si¢ rozprzestrzenic¢ poprzez powiazania pomiedzy insty-
tucjami i osiagnac rozmiar systemowy'2.

Ostatecznym celem polityki makroostroznosciowej jest przyczynianie sie
do utrzymania stabilnosci systemu finansowego jako catosci, a tym samym zapo-
biezenie zjawiskom kryzysowym. Ze wzgledu na fakt, iz stabilnos¢ finansowa nie
jest pojeciem zdefiniowanym jednoznacznie'®, a takze jest trudna do skwantyfiko-
wania, zidentyfikowanie celow posrednich polityki makroostroznosciowej zwiek-

? Procykliczno$¢ oznacza istnienie sprzezenia zwrotnego pomiedzy systemem finan-
sowym a gospodarka realna.

10 J. Caruana, Systemic risk: How to deal with it, Bank for International Settlements, Feb-
ruary 2010, http://www.bis.org/publ/othp08.htm (dostep 24.04.2014).

11 International Monetary Fund, Macroprudential Policy: An Organizing ... op. cit. s. 8.

12]. Caruana, Systemic risk...op. cit.

13 Nalezy wskaza¢, ze w definiowaniu stabilnosci finansowej wyrdznia sie dwa podej-
$cia. Zgodnie z pierwszym podejéciem stabilnos¢ finansowa definiowana jest jako taki stan,
w ktorym system finansowy prawidiowo wypelnia swoje funkcje, nawet w sytuacji wysta-
pienia wstrzasow, natomiast wedlug drugiego podejscia - jako brak kryzysu finansowego.
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Polityka makroostroznosciowa jako nowe podejscie do stabilnosci finansowej

sza zarowno mozliwos¢ jej operacjonalizacji, jak i przejrzystos¢. W literaturze moz-
na znalez¢ rozne klasyfikacje celow posrednich (patrz tabela 1). Niemniej jednak,
uogolniajac, mozna stwierdzi¢, Ze cele posrednie dotycza ograniczenia nastepuja-
cych niekorzystnych zjawisk!*:

e nadmiernej akqji kredytowej i zbyt wysokiej dZwigni finansowej —
nadmierna akcja kredytowa jest gtéwna przyczyna boomdéw kre-
dytowych i nastepujacych po nich kryzyséw finansowych. W la-
tach 1970-2011 na 129 zidentyfikowanych kryzyséw bankowych az
45 z nich poprzedzil boom kredytowy'>. Ponadto wysoka dzwignia
finansowa'® dodatkowo ostabia odpornos¢ instytucji finansowych
na szoki pogtebiajac tym samym zjawiska kryzysowe.

e niedoboru ptynnosci i problemoéw z finansowaniem si¢ bankow —
problemy te wynikaja z faktu, Zze banki dokonuja tzw. transforma-
gi termindéw, czyli finansuja dilugoterminowe aktywa (kredyty)
krétkoterminowymi pasywami (depozyty). Problem ten nasila
przyjecie przez banki nieodpowiednich modeli finansowania,
opartych w gltéwnej mierze na niestabilnych zZrédtach, tj. rynek
miedzybankowy. Powoduje to, Ze w sytuacji napie¢ na rynkach
dochodzi do gwaltownej wyprzedazy aktywow (tzw. fire sale),
efektéw zarazania i zamrozenia ptynnosci.

e nadmiernej koncentracji ekspozycji — nadmiernie duza ekspozycja,
zaréwno bezposrednia, jak i posrednia na inny podmiot lub sektor
gospodarki (np. rynek nieruchomosci) powoduje, ze problemy w
tej instytucji lub sektorze przenosza si¢ na caly sektor bankowy,

generujac niestabilnos$¢ o charakterze systemowym.

14 European Systemic Risk Board, Flagship Report on Macroprudential Policy in the Banking
Sector, March 2014, s. 7., http://www.esrb.europa.eu/pub/html/index.en.html, (dostep
24.04.2014).

15 L. Laeven, F. Valencia, Systemic Banking Crises Database: An Update, IMF Working Pa-
per WP/12/163, International Monetary Fund, 2012, s. 10.

16 Wskaznik dzwigni wykorzystuje sie by ograniczy¢ wielkos$¢ aktywdéw banku w rela-
gji do jego kapitatu. Wskaznik ten oblicza si¢ jako relacje kapitatow pierwszej kategorii (Tier
I) do catkowitej ekspozycji banku, obejmujacej zaréwno aktywa, jak i pozycje pozabilanso-
we. Zgodnie z rekomendacjg Bazylei III wskaznik ten powinien wynosic¢ 3%.
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Tabela 1. Cele posrednie polityki makroostrozno$ciowej

Committee on the Global | A.Houben i in. Europejska Rada
Financial Systems ds. Ryzyka Systemowego
e aktywne ograniczanie |e dzwigniai e ograniczenie i niedopusz-
akumulacji ryzyka w akcja czenie do nadmiernego
— systemie finansowym kredytowa wzrostu akcji kredytowej i
é % dzwigni
=
§ 5 e plynnosci e ograniczenie i niedopusz-
finansowanie czenie do nadmiernego
niedopasowania terminow
zapadalnoscii braku
plynnosci rynku
e wzmacnianie odpor- e odpornosé¢ e ograniczenie koncentracji
nosci systemu finan- infrastruktur ekspozycji bezposrednich i
E sowego na negatywne rynkowych posrednich
&~ :],: zaburzenia o znacznej e ograniczenie systemowych
é % skali skutkow nieadekwatnych
= g zachet, ktdre wptywaja na
= a zwigkszenie pokusy nadu-
&= zycia
e wzmochienie odpornosci
infrastruktur finansowych

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Committee on the Global Financial Systems, Macroprudential
instruments and frameworks: a stocktaking of issues and experiences, CGFS Paper No 38, Bank for Internation-
al Settlements, 2010, s. 2; A. Houben, R. van der Molen, P. Wierts, Making macroprudential policy operational,
Revue de Stabilité financiére 2012, Banque Centrale de Luxemburg, s. 17 ; Zalecenie Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego z dnia 4 kwietnia 2013 r. w sprawie celow posrednich i instrumentéw polityki makro-
ostroznosciowej, ERRS/2013/1, Dz. U. UE z dnia 15.06.2013 r., C171/1.

Nastepnie wyszczegolnionym celom posrednim mozna przyporzadkowac
konkretne instrumenty makroostroznosciowe. Instrumenty stosowane w ramach
polityki makroostroznosciowej powinny by¢ aktywowane, gdy zaobserwowano
symptomy ryzyka systemowego, natomiast wycofywane w okresie dekoniunktury,
aby nie stanowi¢ dodatkowego obcigzenia dla bankéw i zapewni¢ doptyw kredytu
do gospodarki. Oznacza to, ze polityka makroostrozno$ciowa powinna mie¢ cha-
rakter antycykliczny uwzgledniajac fakt, iz ryzyko akumuluje si¢ w fazie ekspansiji
kredytowej, a w okresie recesji dochodzi jedynie do materializacji nagromadzonego
ryzyka.

W przypadku polityki makroostroznosciowej powstaje potencjalna pokusa
pozostawania biernym (ang. bias in favor of inaction) wynikajaca z tego, iz korzysci z
wlasciwie podjetych dziatant w ramach polityki makroostroznosciowej sa diugo-

terminowe, przez co nie sa one bezposrednio widoczne ani tatwo mierzalne, pod-
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czas gdy koszty dziatan sa od razu odczuwalne i widoczne. Wymusza to stworze-
nie odpowiednich rozwigzan instytucjonalnych, ktére beda wzmacnia¢ che¢ do

dziatania organu odpowiedzialnego za polityke makroostroznosciowa.
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Rozdzial 2

2 Instytucjonalna organizacja nadzoru makroostroznosciowego -

rozwazania teoretyczne

Nadzor makroostrozno$ciowy stanowi nowy element sieci bezpieczenstwa fi-
nansowego. Warunkiem skutecznosci i jednoczesnie pierwszym krokiem stworze-
nia ram polityki makroostroznosciowej jest zaprojektowanie i wdrozenie odpo-
wiednich rozwiagzan instytucjonalnych. Z dotychczasowej dyskusji wynika, Ze
trudno wskaza¢ jeden optymalny model instytucjonalnej organizacji nadzoru
makroostroznosciowego. Wybodr konkretnego rozwigzania instytucjonalnego jest
uzalezniony gltéwnie od dotychczasowej organizacji sieci bezpieczenstwa finanso-
wego i wspolpracy pomiedzy instytucjami w zakresie stabilnosci finansowej w da-
nym kraju. Niemniej jednak, mozna wskaza¢ na pewne pozadane elementy, ktore
powinien uwzglednia¢ mandat makroostroznosciowy.

Na gruncie europejskim rekomendacje w tej sprawie wydata Europejska Rada
ds. Ryzyka Systemowego'” (ang. European Systemic Risk Board, ESRB), ktora w Unii
Europejskiej odpowiada za sprawowanie nadzoru makroostroznosciowego. Jednak
skutecznos¢ polityki makroostroznosciowej w UE w znacznym stopniu zalezec
bedzie od krajowych rozwigzan w tej kwestii, gdyz konkretne instrumenty makro-
ostrozno$ciowe sa implementowane na poziomie krajowym. Pewnym wyjatkiem
jest tu obszar tworzonej Unii Bankowej'®, gdzie w ramach Jednolitego Mechanizmu
Nadzorczego (ang. Single Supervisory Mechanism, SSM) Europejski Bank Centralny
otrzymat uprawnienia nie tylko w zakresie nadzoru mikroostroznosciowego, ale
takze makroostroznosciowego, w szczegdlnosci do natozenia na banki bardziej re-
strykcyjnych wymogoéw kapitatowych niz te wprowadzone przez organy krajowe.
Generalnie jednak zgodnie z nowym pakietem regulacyjnym, na ktdry skltadaja sie
Dyrektywa 2013/36/UE" i Rozporzadzenie 575/2013% (tzw. CRDIV/CRR), to wta-

17 Szerzej na temat Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego w rozdziale 3.1.

' Unia Bankowa ma stanowi¢ europejska odpowiedz na kryzys finansowy. W jej sktad
wchodza kraje ze strefy euro oraz te kraje spoza strefy euro, ktére podpisza umowe o bli-
skiej wspotpracy z Europejskim Bankiem Centralnym (tzw. opt-in). Unia Bankowa ma doce-
lowo opiera¢ sie¢ na czterech filarach: 1) wspdlnym nadzorze bankowym, 2) wspolnej re-
strukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (ang. resolution), 3) wspolnym systemie
gwarantowania depozytéw i 4) wspdlnym mechanizmie zabezpieczajacym (tzw. fiscal back-
stop).

19 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie warunkoéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru
ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi zmieniajaca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz. U. UE L
176/338 z dnia 27.06.2013.
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dze krajowe majaq uprawnienia do stosowania instrumentéw polityki makroostroz-
nosciowej w reakcji na zidentyfikowane ryzyko systemowe. Gléwnym powodem
pozostawienia wladzom krajowym pewnego zakresu elastycznosci dziatan sg w
dalszym ciagu istniejace rdznice w rozwoju poszczegdlnych gospodarek i syste-
mow finansowych krajow UE, w szczegolnosci fakt, ze cykle kredytowe i gospo-
darcze nie sa zsynchronizowane pomiedzy panstwami cztonkowskimi?. Koniecz-
nos¢ pozostawienia owej elastycznosci dzialania na potrzeby polityki makroostroz-
nosciowej podkreslil takze w swej opinii Europejski Bank Centralny (EBC), ktdry
popierajac idee stworzenia jednolitej europejskiej ksiegi przepisow (ang. Single Ru-
lebook), zwrdcit jednak uwage, ze panstwa czlonkowskie moga spotkac si¢ z ryzy-
kiem systemowym rdéznego rodzaju, a zatem w celu przeciwdziatania zagrozeniom
dla stabilnosci finansowej, wynikajacym z cech strukturalnych krajowego systemu
finansowego lub ryzyka systemowego, wladze krajowe powinny mie¢ mozliwo$¢
stosowania bardziej restrykcyjnych wymogow ostroznosciowych?.

W zwiazku z powyzszym europejskie ramy polityki makroostroznosciowej
powinny zosta¢ uzupetnione o krajowe organy makroostroznosciowe. W dniu 22
grudnia 2011 r. Rada Generalna ESRB przyjeta Zalecenie w sprawie mandatu makro-
ostroznosciowego organdw krajowych?, ktoére zostato opublikowane 16 stycznia 2012 r.
z terminem realizacji do 30 czerwca 2013 r. Adresaci Zalecenia, czyli panstwa czton-
kowskie, zostali zobowiazani do podjecia odpowiednich dzialan zmierzajacych do
wdrozenia rekomendacji ESRB (patrz tabela 2). W Zaleceniu ESRB wskazala, iz pan-
stwa cztonkowskie powinny desygnowac organy odpowiedzialne za prowadzenie
polityki makroostroznosciowej na szczeblu krajowym okreslajac przy tym zakres i
konstrukcje mandatu makroostroznosciowego. ESRB wyznaczyta paristwom czton-
kowskim dwa terminy sprawozdawcze. Do 30 czerwca 2012 r. adresaci byli zobo-
wiazaniu ztozy¢ raport czastkowy, a do 30 czerwca 2013 r. raport koricowy doty-

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwesty-
cyjnych zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz. U. UE L 176/1 z dnia 26.07.2013.

2t A. Enria, Developing a Single Rulebook in Banking, przemowienie z okazji konferengji:
Central Bank of Ireland — Stakeholder Conference , Financial regulation — thinking about the
future”, 27.04.2012 r.

22 Opinia Europejskiego Banku Centralnego z dnia 25 stycznia 2012 r. w sprawie pro-
jektu dyrektywy w sprawie warunkéw podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez
instytucje kredytowe oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i fir-
mami inwestycyjnymi oraz projektu rozporzadzenia w sprawie wymogow ostroznoscio-
wych dla instytugji kredytowych i firm inwestycyjnych (CON/2012/5).

2 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. w
sprawie mandatu makroostroznosciowego organow krajowych (ERRS/2011/3), Dz. U. UE C
41/1 z dnia 14.02.2012.
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czacy podjetych dziatari zmierzajacych do wdrozenia rekomendowanych srodkéw.

Odpowiednie krajowe akty prawne implementujace Zalecenie powinny byty wejs¢

w zycie najpdzniej 1 lipca 2013 r.

Tabela 2. Rekomendacje ESRB w sprawie mandatu makroostroznosciowego

Rekomendacja A
- cel -

Al. Zdefiniowanie celu polityki makro-
ostroznosciowej jako przyczynianie si¢ do
utrzymania stabilnosci calego  systemu
finansowego poprzez wzmacnianie odpor-
nosci systemu finansowego i ograniczanie
akumulacji ryzyka systemowego.

A2. Umozliwienie prowadzenia polityki
makroostroznosciowej na szczeblu krajo-
wym z inicjatywy krajowego organu ma-
kroostroznosciowego lub poprzez realiza-
cje zalecen ESRB.

Rekomendacja B
- rozwiazania instytucjonalne -

B1l. Wyrazne wskazanie instytucji odpo-
wiedzialnej za polityke makroostrozno-
Sciowa, ktora moze by¢ jedna instytucja lub
cialo kolegialne.

B2. Zapewnienie odpowiednich mechani-
zmow koordynagji i wspolpracy pomiedzy
instytucjami majacymi istotny wpltyw na
stabilnos¢ finansowa (w przypadku, gdy
organ makroostroznosciowy nie ma formy
ciata kolegialnego).

B3. Zapewnienie wiodacej roli banku cen-
tralnego w polityce makroostroznosciowe;j.
B4. Zapewnienie wspdtpracy i wymiany
informacji na szczeblu krajowym i mie-
dzynarodowym.

Rekomendacja C
- zadania, uprawnienia,
instrumenty -

C1. Nadanie organowi makroostrozno-
$ciowemu zadan w zakresie identyfikowa-
nia, monitorowania i oceny ryzyk zagraza-
jacych stabilnosci finansowej oraz upraw-
nien do podejmowania dziatan w celu
ograniczania lub zapobiegania tym ryzy-
kom.

C2. Zapewnienie dostepu do odpowied-
nich informacji nadzorczych i danych nie-
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zbednych do wykonywania zadan makro-
ostroznosciowych.

C3. Nadanie organowi makroostrozno-
sciowemu uprawnienia do identyfikowa-
nia instytucji finansowych majacych sys-
temowe znaczenie.

C4. Zapewnienie organowi makroostroz-
nosciowemu kontroli nad odpowiednimi
instrumentami.

Rekomendacja D
- przejrzystosc i
odpowiedzialnos¢ -

D1. Zapewnienie, iz decyzje organu ma-
kroostroznosciowego sa przejrzyste i ko-
munikowane publicznie, o ile nie spowo-
duje to negatywnych konsekwencji dla
stabilnosci finansowe;.

D2. Nadanie organowi makroostrozno-
sciowemu uprawnienia do wydawania
publicznych i niejawnych ostrzezenn dot.
ryzyka systemowego.

D3. Zapewnienie odpowiedzialnos¢ orga-
nu makroostroznosciowego przed naro-
dowym parlamentem.

D4. Zapewnienie, iz kierownictwo i pra-
cownicy organu makroostroznosciowego
maja ochrone prawna, gdy dziataja oni w
dobrej wierze.

Rekomendacja E
- niezaleznos¢ -

El. Zapewnienie organowi makroostroz-
nosciowemu niezaleznosci operacyjnej, w
tym niezaleznosci od naciskéw politycz-
nych i sektora finansowego.

E2. Zapewnienie organowi makroostroz-
nosciowemu niezaleznosci organizacyjnej i
finansowej.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia
22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu makroostroznosciowego organdéw krajowych... op. cit.

Poza ESRB takze szereg instytucji miedzynarodowych, tj. Miedzynarodowy

Fundusz Walutowy?, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych?, a takze G-30%

2 International Monetary Fund, Macroprudential Policy: An Organizing ... op. cit.; Inter-
national Monetary Fund, Key aspects of macroprudential policy, June 2013 oraz E. Nier, J. Osi-
nski, L. Jacome, P. Madrid, Towards Effective Macroprudential Policy Frameworks: An Assess-
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wydato rekomendacje dotyczace pozadanej konstrukcji mandatu makroostrozno-
sciowego. Analiza tych rekomendacji pozwala na zidentyfikowanie kluczowych
obszarow zwiazanych z instytucjonalna organizacja polityki makroostrozno-
Sciowej, tj.:
wskazanie organu makroostroznosciowego,
2. zdefiniowanie celu dzialalnosci i zadan organu makroostroznosciowe-
&9
3. nadanie uprawnien organowi makroostroznosciowemu, w tym kontroli
nad instrumentami makroostroznos$ciowymi,
4. zapewnienie odpowiedniej komunikacji i mechanizméw odpowie-
dzialnosci demokratycznej organu makroostroznosciowego,
5. zapewnienie niezaleznosci organu makroostroznosciowego,
zapewnienie mechanizméw koordynacji z innymi politykami sektoro-

wymi.
21 Organ makroostroznosciowy

Podstawowgq kwestia jest wyrazne wskazanie instytucji odpowiedzialnej za
nadzor makroostroznosciowy, czyli przyznanie mandatu makroostroznosciowe-
go konkretnemu organowi. Mandat ten moze posiada¢ pojedyncza instytucja lub
cialo kolegialne w postaci odrebnego komitetu, w sktad ktorego wchodza instytucje
krajowej sieci bezpieczenstwa finansowego.

W przypadku umiejscowienia odpowiedzialnosci za nadzdér makroostrozno-
sciowy w jednej instytucji, np. banku centralnym, konieczne jest zapewnienie od-
powiednich mechanizméw wspotpracy pomiedzy organem makroostroznoscio-
wym, a innymi instytucjami, ktérych dziatania maja wpltyw na stabilnos¢ finanso-
wa. Powierzenie mandatu jednej instytucji najczesciej wynika z dotychczasowej
konstrukcji sieci bezpieczenstwa finansowego. Przyktadowo, gdy mikroostrozno-
Sciowy nadzor finansowy jest zintegrowany i ulokowany w banku centralnym naj-
bardziej optymalnym rozwiazaniem jest réwniez powierzenie funkcji makro-
ostroznosciowej tej instytucji. Niemniej jednak, nawet w takim przypadku koniecz-
ne jest zapewnienie odpowiedniej wspolpracy pomiedzy organem makroostrozno-

Sciowym a ministerstwem finanséw.

ment of Stylized Institutional Models, IMF Working Paper WP/11/250, International Monetary
Fund, November 2011.

% Bank for International Settlements, Practical approaches to designing and conducting
macroprudential policy, December 2010.

26 G-30, Enhancing Financial Stability and Resilience: Macroprudential Policy, Tools, and Sys-
tems for the Future, October 2010.
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Innym rozwiazaniem jest powierzenie mandatu makroostroznosciowego no-
woutworzonemu organowi kolegialnemu (w postaci odrebnego komitetu badz
rady). Przy konstrukgji takiego organu nalezy zapewni¢ odpowiedni sktad poprzez
uwzglednienie w nim wszystkich instytucji odpowiedzialnych za stabilno$¢ finan-
sowa, jak rowniez poprzez odpowiednia range przedstawicieli instytucji zasiadaja-
cych w nim. Czlonkami takiego makroostroznosciowego ciata kolegialnego sa z
reguly wysokiej rangi reprezentanci banku centralnego, organu (organéw) nadzoru
finansowego, a takze ministerstwa finanséw. Ponadto ze wzgledu na specyficzne
uwarunkowania krajowe w komitetach makroostroznosciowych zasiadaja takze
przedstawiciele innych instytucji, np. funduszu gwarantowania depozytéw, czy
zewnetrzni niezalezni eksperci.

Zaangazowanie bankow centralnych i organéw nadzoru finansowego w poli-
tyke makroostroznosciowa wynika z funkgji, jakie pelna te instytucje.

Banki centralne sa zainteresowane utrzymaniem stabilnosci finansowej z
dwoéch gtownych powoddw. Po pierwsze, jako instytucje odpowiedzialne za poli-
tyke monetarng dbaja o stabilno$¢ cen, ktdra jest $cisle powigzana ze stabilnoscia
finansowa?”. W warunkach stabilnego systemu finansowego kanaly transmisji poli-
tyki pienieznej dzialaja poprawnie, co utatwia prowadzenie wiarygodnej polityki
monetarnej. Po drugie, banki centralne peinia tradycyjnie funkcje pozyczkodawcy
ostatniej instancji i w sytuacji kryzysowej moga siegna¢ po niestandardowe instru-
menty polityki pienieznej. Skuteczna polityka makroostroznosciowa i stabilny sys-
tem finansowy zmniejszaja prawdopodobienstwo stosowania takich niekonwen-
gjonalnych dziatan. Stad tez, juz obecnie w wielu krajach banki centralne angazuja
si¢ w dziatania na rzecz stabilnosci systemu finansowego. Za ich kluczowa rola w
polityce makroostroznosciowej przemawia wiele argumentéw, tj. przede wszyst-
kim ich ugruntowana prawnie niezaleznos$¢, reputacja i autorytet, a takze wiedza
ekspercka i doswiadczenie w zakresie przeprowadzania analiz makroekonomicz-
nych i ryzyka systemowego oraz umiejetnos¢ komunikacji z rynkiem. Ponadto nie-
ktore banki centralne sa takze zaangazowane w nadzdr mikroostroznosciowy?,
przez co dysponuja danymi na temat nadzorowanych podmiotow.

Natomiast zaangazowanie organu (organow) nadzoru mikroostroznosciowego

wynika z interakgji®, jakie zachodza pomiedzy polityka mikro- i makroostrozno-

27 Wiecej na temat interakcji pomiedzy polityka monetarng i makroostroznosciowg w
podrozdziale 2.6.

% Obecnie banki centralne w 18 krajach UE sg zaangazowane w nadzor nad sektorem
bankowym, a w 5 z nich petnig nadzér nad catym systemem finansowym (patrz tabela 9).

2 Wiecej na temat interakcji pomiedzy polityka mikro- i makroostroznosciowa w pod-
rozdziale 2.6.
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Sciowgq, a takze z faktu, ze instrumenty polityki makroostroznosciowej to gtéwnie
dotychczasowe narzedzia nadzoru mikroostroznosciowego odpowiednio skali-
browane i zastosowane z perspektywy systemowej (np. wskazniki LTV, DTI, wagi
ryzyka na wybrane ekspozycje, wymogi plynnosciowe). Istotng kwestig sa takze
dane i informacje o podmiotach nadzorowanych znajdujace si¢ w posiadaniu nad-
zorcy, ktore sa niezbedne do realizacji zadan organu makroostroznosciowego.

Angazowanie ministerstwa finanséw w ksztaltowanie polityki makroostrozno-
Sciowej ma zarowno swoje zalety, jak i wady. Zasadnicza korzyscia z wlaczenia
ministerstwa finansow jest ulatwienie dyskusji na temat zmian legislacyjnych, ktore
moga by¢ wymagane w celu przeciwdzialania ryzyku systemowemu. Natomiast
najwiekszym zagrozeniem jest ograniczenie niezaleznosci komitetu i uzaleznienie
jego decyzji od aktualnej polityki rzadowej. Ministerstwo finanséw nie ma bowiem
bodzcéw do popierania rozwigzan antycyklicznych, przede wszystkim w fazie do-
brej koniunktury, kiedy to ma miejsce narastanie nierownowag w sektorze finan-
sowym. Ze wzgledu na wymienione zagrozenia niektore kraje przyznaty przed-
stawicielom ministerstwa finansow miejsce w komitecie makroostroznosciowym,
ale bez prawa glosu.

Na zakoniczenie nalezy zauwazy¢, ze organy o podobnym skladzie istnieja juz
w wielu krajach UE. Sa to jednak struktury, ktore powstaly w oparciu o Memoran-
dum of Understanding 2008% i sa one przeznaczone do zarzadzania sytuacja kryzy-
sowa. Ze wzgledu na prewencyjny charakter polityki makroostroznosciowej, a tak-
ze z uwagi na dominujaca role ministerstwa finanséw w komitetach kryzysowych,
wskazane jest utworzenie odrebnego komitetu dedykowanego tylko kwestiom ma-

kroostroznosciowym?.

2.2 Cel dzialalnosci i zadania

Istotna kwestia jest zdefiniowanie celu dzialalnosci organu makroostrozno-
Sciowego i zakresu jego kompetencji. W $wietle rekomendacji ESRB niewystarcza-
jacym jest stwierdzenie, iz celem dziatalnosci organu makroostroznosciowego jest
prowadzenie polityki makroostroznosciowej. Tak ogdlny zapis powinien zostac
uszczegodtowiony, np. poprzez definicje polityki makroostroznosciowe;.

% Memorandum of Understanding on Cooperation between the Financial Supervisory
Authorities, Central Banks and Finance Ministers of the European Union on Cross-Border
Financial Stability, June 2008.

31 International Monetary Fund, Towards Effective Macroprudential Policy ... op. cit. s. 33.
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Przede wszystkim celem polityki makroostrozno$ciowej jest przyczynianie sie
do utrzymania stabilnosci systemu finansowego jako catosci poprzez przeciwdzia-
fanie ryzyku systemowemu w dwdch wymiarach: 1) czasowym — poprzez dziatania
antycykliczne i 2) strukturalnym — poprzez dzialania wzmacniajace odpornos¢ sys-
temu finansowego na szoki. Mandat makroostroznosciowy powinien wskazywac
na obydwa wymiary ryzyka systemowego. W konsekwencji skuteczna polityka
makroostroznosciowa powinna zapobiec kryzysowi finansowemu, przyczyniajac
si¢ jednoczesnie do stabilnego wzrostu gospodarczego.

Mandat makroostroznosciowy powinien takze okresla¢ zadania organu ma-
kroostroznosciowego. Organ makroostrozno$ciowy powinien by¢ przynajmniej
odpowiedzialny za identyfikowanie, oceng i monitorowanie ryzyk stanowiacych
zagrozenie dla stabilnosci finansowej, a takze podejmowanie konkretnych dziatan
majacych na celu zapobieganie tym ryzykom lub tagodzenie skutkow ich ewentu-
alnej materializacji.

Zidentyfikowanie i ocena ryzyka systemowego stanowi zaledwie pierwszy
etap dziatann organu makroostrozno$ciowego (patrz rysunek 1). Przeprowadzana
na tym etapie analiza ma na celu identyfikacje zrddet ryzyka systemowego oraz ich
kanatow transmisji. W zwiazku z systemowym wymiarem polityki makroostrozno-
Sciowej, ocena ta powinna bazowac na szerokim zakresie wskaznikow i wykorzy-
stywac rozne metody analityczne. Organ makroostrozno$ciowy moze takze ustalic
pewne progi (ang. thresholds) dla danych wskaznikdéw, ktorych przekroczenie be-
dzie sygnalizowac koniecznos¢ podjecia dziatan zaradczych®. Nalezy jednak zau-
wazy¢, ze wskazniki powinny by¢ interpretowane z ostroznoscia. Ze wzgledu na
dynamiczne zmiany zachodzace w systemie finansowym wskazniki moga prezen-
towac obraz historyczny i nie uwzglednia¢ zachodzacych zmian (np. innowacji
finansowych). Stad tez, zanim konkretne instrumenty makroostroznosciowe zosta-
na wdrozone, wyniki iloSciowej analizy makroostroznosciowej powinny by¢ takze
uzupelnione o ekspercka oceng®. Takie podejscie, w ktérym decyzje nie w pelni sa
dyskrecjonalne, lecz bazuja na okreslonych wskaznikach mozna okresli¢c mianem
,ograniczonej dyskrecjonalnosci” (ang. guided discretion).

Nastepnym etapem jest publikacja stosownego ostrzezenia o zidentyfikowa-
nym ryzyku systemowym. W przypadku, gdy wymaga tego sytuacja, organ ma-
kroostroznosciowy wydaje takze zalecenia skierowane do konkretnych adresatéw

zawierajace wskazanie podjecia dziataii zaradczych. Nastepnie, adresaci wdrazaja

3 European Systemic Risk Board, Flagship Report ..... op. cit., s. 9.

3 Wiecej w: 1. Agur, S. Sharma, Rules, Discretion and Macroprudential Policy, IMF Work-
ing Paper WP/13/65, International Monetary Fund, March 2013.

3 European Systemic Risk Board, Flagship Report.... op. cit., s. 14.
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konkretne instrumenty makroostroznosciowe. Alternatywnie, bezposrednia kon-
trola nad instrumentami makroostroznosciowymi moze by¢ przyznana organowi
makroostroznosciowemu. Przy wyborze instrumentu makroostroznosciowego po-
winno si¢ zwroci¢ uwage na nastepujace kwestie problemowe®: 1) czy stosowac
jeden instrument czy tez kilka instrumentéw jednoczesnie, 2) czy oddziatywac na
caly system finansowy czy na konkretne zrédto ryzyka systemowego, 3) czy Kkali-
bracja instrumentu powinna by¢ zmienna w czasie, 4) jak skoordynowa¢ dziatania
makroostrozno$ciowe z dziataniami podejmowanymi w ramach innych polityk
sektorowych (mikroostroznosciowej, monetarnej, fiskalnej), 5) jakie sa mozliwe
tzw. spillover effects w wymiarze transgranicznym. Implementacji instrumentéw
makroostroznosciowych, a takze wszelkim dziataniom podejmowanym przez or-
gan makroostroznosciowy powinna towarzyszy¢ transparentna polityka komuni-
kacyjna.

Ostatnim, cho¢ réwnie istotnym elementem calego cyklu polityki makro-
ostroznosciowej jest takze monitoring podjetych dziatann makroostroznosciowych i
ocena efektywnosci, ktéra powinna odnosi¢ sie¢ do wczesniej postawionych celow.
Kontrola podjetych dziatan powinna poszerzy¢ wiedze na temat funkcjonowania
kanaléw transmisji instrumentéw makroostroznosciowych, a takze poprawic¢ ogol-

. S -
ny proces decyzyjny organu makroostroznosciowego®.

Rysunek 1. Etapy dziatan podejmowanych w ramach polityki makroostroznosciowej

Wdrozenie
instrumentow
makro-
ostroznosciowych

Zalecenie podjecia
dziatan

ograniczajacych

ryzyko systemowe

Monitoring

podjetych dziatan
makro-

ostroznosciowych

Ostrzezenie
o identyfikacji
ryzyka
systemowego

Identyfikacja
i ocena ryzyka
systemowego

Zrédto: Opracowanie witasne.

2.3 Uprawnienia, w tym kontrola nad instrumentami

W celu realizacji zdefiniowanych powyzej zadan organ makroostroznosciowy
powinien posiadac¢ takze odpowiednie uprawnienia i kontrole nad instrumenta-
mi. Przede wszystkim organ makroostrozno$ciowy powinien mie¢ zapewniony
odpowiedni dostep do informacji i danych o réznym poziomie szczegétowosci, od

zagregowanych danych nt. sytuacji gospodarczej i rynkowej, poprzez dane sekto-

% 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 Experi-
ences, IMF Working Paper WP/11/238, International Monetary Fund, October 2011, s. 4-5.

3% European Systemic Risk Board, Flagship Report.... op. cit., s. 18.
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rowe, po dane dotyczace indywidulanych instytucji finansowych, ktore to sg nie-
zbedne do realizagji jego zadan. W zasadzie nadzorca makroostroznosciowy powi-
nien mie¢ dostep do informagji na temat wszystkich instytucji finansowych, w tym
na temat instytucji niebankowych, jak rowniez dostawcédw infrastruktury finanso-
wej, np. CCP, gdyz wszystkie elementy systemu finansowego moga by¢ zrédlem
ryzyka systemowego. Stad tez, rozwigzania prawne niektdrych krajow przewiduja
mozliwos¢ bezposredniego wystosowania przez organ makroostroznosciowy Zza-
dania przekazania przez instytucje finansowa konkretnych informacji.

Jako$¢ i kompletnos¢ pozyskanych informagji i danych ma kluczowe znaczenie
dla rzetelnosci przeprowadzanej analizy makroostroznosciowej. Stad tez, rozwia-
zania prawne w niektorych krajach przewidujg, ze instytucje finansowe, ktore
przekaza organowi makroostroznosciowemu niepetne lub nieprawidiowe dane,
podlegaja karom pieni¢znym.

Kolejna istotna kwestia jest mozliwos¢ reakcji na zidentyfikowane ryzyko
systemowe poprzez wdrozenie konkretnych instrumentéw makroostroznoscio-
wych. W tym miejscu pojawiaja si¢ dwa powiazane ze soba pytania. Po pierwsze,
co rozumie si¢ pod pojeciem instrument makroostroznosciowy oraz po drugie, jaki
stopnieni kontroli nad tymi instrumentami jest konieczny do prowadzenia skutecz-
nej polityki makroostroznosciowej.

Odpowiadajac na pierwsze pytanie, nalezy zauwazy¢, ze w szybko powigksza-
jacych sie zasobach literatury poswigconej tematyce makroostroznosciowej, jak
rowniez w praktyce miedzynarodowej mozna odnalezé rézne podejscia do tego
zagadnienia. Jako instrument makroostroznosciowy traktuje si¢ zarowno antycy-
kliczny bufor kapitalowy, jak i zalecenie wydane przez organ makroostroznoscio-
wy. Takie podejscie wydaje si¢ bltedne, gdyz nalezy dokonac rozrdznienia pomie-
dzy formami oddzialywania organu makroostroznosciowego, a instrumentami
makroostroznosciowymi, ktére niekoniecznie musza by¢ wdrazane przez wiasnie
ten organ.

Wsérdéd form oddziatywania organdéw makroostroznosciowych znajduja sie
opinie, ostrzezenia, zalecenia i instrukcje.

Opinie sa z reguly wydawane w celu prezentacji stanowiska organu makro-
ostroznosciowego w okreslonej sprawie. Opiniowane zagadnienia znajduja si¢ w
zakresie zainteresowania polityki makroostroznosciowej. Opinie moga by¢ wyda-
wane z inicjatywy organu makroostroznosciowego i by¢ motywowane checia
zwrdcenia uwagi na pewne kwestie mogace mie¢ wptyw na stabilno$¢ systemu
finansowego (np. projektowane akty prawne) lub moga by¢ przedstawiane na

wniosek innej instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego.
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Ostrzezenia sg z reguly kierowane do szeroko rozumianego rynku finansowe-
go i maja na celu zwrdcenie uwagi uczestnikdéw rynku na mogace si¢ pojawic¢ za-
grozenia. W zaleznosci od stadium rozwoju ryzyka systemowego, ostrzezeniom
moga towarzyszy¢ zalecenia.

Zalecenia sa kierowane do konkretnych adresatow i wskazuja na konieczno$¢
podjecia okreslonych dzialan zaradczych. Adresatami takich zalecen sa z reguly
instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego majace mozliwos¢ podejmowania
dziatan zmierzajacych do zapewnienia stabilnosci finansowej. Zalecenie jest, ze
swej istoty, aktem prawnie niewiazacym, niemniej jednak nie powinno ono zostac
tak po prostu zignorowane przez adresata, gdyz groziloby to caltkowitym brakiem
powodzenia polityki makroostroznosciowej, jak réwniez naruszytyby wiarygod-
nos¢ i reputacje organu makroostroznosciowego. Stad tez, zalecenia sg czesto opar-
te na zasadzie ,zastosuj si¢ lub wyttlumacz” (ang. act or explain), zgodnie z ktdra
adresat moze nie podja¢ rekomendowanych dzialan, ale musi przedstawi¢ stosow-
ne wyjasnienie. Skorzystanie z tej opcji automatycznie przesuwa odpowiedzialnosc¢
z organu makroostroznosciowego na owego adresata, tak wigc mechanizm ten
wzmacnia pozycje organu makroostroznosciowego. Niemniej jednak, rozwigzania
krajowe w niektorych panstwach cztonkowskich nie przewidujg takiego mechani-
zmu dla zalecert wydawanych przez organ makroostroznosciowy.

Inng znacznie rzadziej spotykana forma oddzialywania organu makroostroz-
nosciowego sa instrukcje. Instrukcje r6zni od zaleceni przede wszystkim ich wiaza-
cy adresata charakter. Wykorzystanie tej formy oddzialywania jest zdecydowanie
rzadsze, ze wzgledu na fakt, iz narzucenie wigzacych prawnie decyzji nadzorcy
narusza niezalezno$¢ nadzoru¥. Ponadto w niektérych porzadkach prawnych roz-
wiazanie takie moze by¢ uznane za niekonstytucyjne.

Powyzsze rozwazania sugeruja, ze zalecenie nie jest instrumentem makro-
ostroznosciowym sensu stricto. Instrumentem makroostroznosciowym jest instru-
ment nadzorczy stosowany w celu ograniczenia ryzyka systemowego. Wsrod ta-
kich instrumentow znajduja si¢ zaréwno instrumenty specjalnie stworzone do
ograniczania ryzyka systemowego (np. kapitalowy bufor antycykliczny), a takze
instrumenty, ktore pierwotnie nie powstaty w celu oddzialywania na ryzyko sys-
temowe, ale po odpowiedniej kalibracji sa wykorzystywane z perspektywy syste-

% Zasada niezaleznosci organu nadzorczego wynika z rekomendagji bazylejskich (Za-
sada 2). Por. Basel Committee on Banking Supervision, Core Principles for Effective Banking
Supervision, September 2012, s. 22-24.
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mowej*. Tak zdefiniowane instrumenty makroostroznosciowe mozna poddac réz-
norakiej klasyfikacji®.

Przechodzac do drugiej kwestii, tzn. stopnia kontroli nad instrumentami ma-
kroostroznosciowymi, nalezy zauwazy¢, ze w przypadku, gdy organ makroostroz-
nosciowy ma wylacznie uprawnienie do wydawania zalecen to posiada on jedynie
posrednia kontrole nad instrumentami. Natomiast, jesli organ makroostroznoscio-
wy ma uprawnienie do implementacji konkretnych instrumentéw, wéwczas posia-
da on bezposrednia kontrole nad nimi. W swietle miedzynarodowych rekomenda-
qji, jak i wprowadzanych rozwiazan krajowych wydaje sig, ze bezposrednia kontro-
la nad instrumentami makroostrozno$ciowymi nie jest konieczna dla zapewnienia
skutecznosci polityki makroostroznos$ciowej. W przypadku przyznania organowi
makroostrozno$ciowemu jedynie kontroli posredniej nad instrumentami istotna

jest Scista wspdtpraca z nadzorca (nadzorcami).

24 Komunikacja i odpowiedzialnos¢ demokratyczna

Wazna kwestig jest zapewnienie odpowiedniej komunikacji i mechanizmow
odpowiedzialnosci demokratycznej (ang. accountability), co jest zadaniem trudnym
ze wzgledu na specyficzny charakter polityki makroostroznosciowej. Jak wspo-
mniano powyzej, polityka ta ma by¢ antycykliczna, przez co, w przypadku zidenty-
fikowania symptomow nadmiernej akcji kredytowej, dziatania podejmowane przez
organ makroostroznosciowy sa skierowane na ograniczenie naptywu kredytu do
gospodarki. Dziatania takie maja przeciwdziata¢ ryzyku systemowemu, zapobiec
ewentualnemu kryzysowi, zabezpieczajac w ten sposob stabilnos¢ finansowa. Jed-
nak przektadaja sie one takze na poziom konsumpcji i inwestycji finansowanych
kredytem. Stad tez, dziataniami podejmowanymi w ramach polityki makroostroz-
nosciowej zainteresowani sa wszyscy uczestnicy zycia gospodarczego. Powoduje to
koniecznos$¢ zapewnienia zarowno transparentnej polityki komunikacyjnej, jak i

odpowiednich mechanizméw odpowiedzialnosci demokratyczne;j.

3% International Monetary Fund, Macroprudential Policy: An Organizing...op. cit. s. 23-24.

¥ Klasyfikacja instrumentéw makroostroznosciowych zostata przedstawiona w A. Do-
brzanska, Wzmacnianie stabilnosci finansowej poprzez wykorzystanie polityki makroostroznoscio-
wej - cel, organizacja, instrumenty [w]: Stabilnos¢ systemu finansowego instytucje, instrumenty,
uwarunkowania pod red. B. Pietrzaka i A. Alinskiej, Wydawnictwo CeDeWu.pl, Warszawa,
2012, s. 37-52.
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Ze wzgledu na swoja specyfike, jak rowniez wzgledng nowos¢ w podejsciu do
nadzoru finansowego, organ makroostroznosciowy powinien prowadzi¢ aktywna
polityke komunikacyjna. Odpowiednia komunikacja wyjasniajaca przyczyny pod-
jetych dziatan makroostroznosciowych powinna przyczyni¢ si¢ do zbudowania
wysokiej reputagji i wiarygodnosci organu makroostroznosciowego. To natomiast
powinno wpltynac na zwigkszenie akceptacji dziatan makroostroznosciowych, ktore
w niektérych momentach moga budzi¢ ostry sprzeciw spoleczny. Rekomendacje
miedzynarodowe zwracaja uwage, iz pozadanym jest, aby organ makroostrozno-
Sciowy poza wydawaniem ostrzezen i zalecerr, wydawat takze komunikaty i publi-
kowat sprawozdania, w ktdérych opisuje i wyjasnia przyczyny podjetych decyzji.
ESRB zalecita takze stworzenie tzw. strategii polityki makroostroznosciowe;.

Rekomendacje migedzynarodowe wskazuja takze, ze organ makroostrozno-
$ciowy powinien sklada¢ sprawozdania przed narodowym parlamentem. Przy
czym nie musi to by¢ bezposrednia odpowiedzialno$¢ przed parlamentem, a osta-
teczna. Oznacza to, ze w przypadku, gdy organ makroostroznosciowy przedktada
sprawozdanie bezposrednio przed rzadem, a ten przed parlamentem, to jest to
rozwigzanie akceptowalne. Wdrozenie tego zalecenia cho¢ godne poparcia, powin-
no uwzgledniac¢ przede wszystkimi dwie kwestie. Po pierwsze, fakt, iz w przypad-
ku polityki makroostroznosciowej brak jednoznacznych miernikow, ktére pozwoli-
tyby oceni¢ jej efektywnos¢ ex post w krotkim okresie. W przeciwienstwie do poli-
tyki monetarnej, w ktorej punktem odniesienia jest wyznaczony poziom celu infla-
cyjnego, polityka makroostroznosciowa nie moze by¢ w ten sposdb oceniana, gdyz
jej efekty sa widoczne dopiero w dlugim okresie. Po drugie, odpowiedzialnos¢ po-
winna wigzac si¢ z posiadanymi uprawnieniami. W przypadku, gdy organ makro-
ostrozno$ciowy nie posiada bezposredniej kontroli nad instrumentami, trudno roz-
licza¢ go ze stosowania tychze instrumentéw. Stad tez, aby cala organizacja insty-
tucjonalna nadzoru makroostroznosciowego byta spdjna, konieczne jest stosowanie

zasady proporcjonalnosci.

2.5 Niezaleznos¢

Koniecznym elementem mandatu makroostroznosciowego jest zapewnienie
organowi makroostroznosciowemu niezaleznosci. Postulat ten wynika z wczesniej
opisanego charakteru polityki makroostroznosciowej. Dziatania podejmowane
przez organ makroostroznosciowy maja by¢ antycykliczne, przez co pewne decy-
zje, szczegolnie te zwiazane z ograniczaniem doplywu kredytu do gospodarki beda
wysoce niepopularne. Decyzje te mozna przyréwnac do ,zabierania wazy z pon-

czem, gdy zabawa jeszcze trwa”. Stad tez, w celu zapewnienia skutecznosci jego
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dziatania, organ makroostroznosciowy powinien by¢ niezalezny od wszelkich naci-
skow zardwno politycznych, jak i sektora finansowego lobbujacych na rzecz ztago-
dzenia wymogow.

Niezalezno$¢ organu makroostroznosciowego powinna by¢ zagwarantowana
w trzech wymiarach: 1) organizacyjnym, 2) operacyjnym i 3) finansowym.

W przypadku, gdy mandat makroostroznosciowy zostat powierzony bankowi
centralnemu, ugruntowana prawnie niezaleznos¢ banku centralnego gwarantuje
takze niezalezno$¢ polityki makroostroznosciowej we wszystkich wymiarach. Jed-
nakze, mandat makroostroznosciowy moze by¢ przyznany takze innej instytucji
sieci bezpieczenstwa finansowego, np. organowi nadzorczemu* badz ministrowi
finansow*. W przypadku, gdy zadania nadzorcy zostaja rozszerzone o kwestie
makroostroznosciowe, niezaleznos¢ polityki makroostroznosciowej zalezy od stop-
nia dotychczasowej niezaleznosci organu nadzorczego. Natomiast, przyznanie od-
powiedzialno$ci za polityke makroostroznosciowa ministrowi finanséw oznacza
catkowity brak niezaleznosci.

Problem zapewnienia odpowiedniej niezaleznosci organu makroostroznoscio-
wego wystepuje takze w przypadku, gdy ma on forme miedzyinstytucjonalnego
ciata kolegialnego. W przypadku komitetu makroostroznosciowego niezalezno$¢
organizacyjna mozna zagwarantowac poprzez dobor odpowiedniego sktadu i dys-
trybucje gtosow pomiedzy poszczegélnych jego cztonkéw. Przykltadowo, aby ogra-
niczy¢ wplyw ministerstwa finansow oraz organow powiazanych z rzadem, repre-
zentantom instytucji rzadowych mozna przyznac jedynie status obserwatora (4.
bez prawa glosu) lub w ogdle wykluczy¢ ze spotkant komitetu. Innym rozwiaza-
niem jest zapewnienie liczebnej przewagi przedstawicielom banku centralnego i
niezaleznym ekspertom. Czesto stosowanym rozwigzaniem jest takze przyznanie
funkcji przewodniczacego prezesowi banku centralnego, ktérego glos jest rozstrzy-
gajacy. Bankowi centralnemu mozna takze przyznac¢ prawo weta, tzn. iz decyzje
podejmowane przez komitet makroostroznosciowy nie moga zapas¢ wbrew obec-
nym na spotkaniu przedstawicielom banku centralnego. Koniecznos¢ uzyskania
kazdorazowej zgody banku centralnego moze w pewnym stopniu paralizowac pra-
ce komitetu, ale takze gwarantuje, Ze owe decyzje beda niezalezne od naciskow

rzadowych. Niezalezno$¢ operacyjng komitetu makroostroznosciowego, tj. zwiaza-

4 Przyktadowo, w Szwecji i Finlandii polityka makroostroznosciowa zostata umiej-
scowiona w organie nadzoru. Wiecej na ten temat w rozdziale 3.

4 Przykladowo, w Norwegii minister finanséw odpowiada za realizacje polityki ma-
kroostroznosciowej, a bank centralny petni jedynie role doradcza. Wiecej w: Norges Bank
handed advisory role on macroprudential policy, Central Banking, 7 October 2013,
www.centralbanking.com (dostep 24.04.2014).
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na z jego codziennym funkcjonowaniem, mozna zapewni¢ poprzez powierzenie
bankowi centralnemu obowigzku zwigzanego z prowadzeniem zaplecza analitycz-
nego i obstuga administracyjno-organizacyjna. Niemniej jednak, pozadanym jest
rowniez, aby pewien wklad w przygotowanie materiatéw analitycznych dla orga-
nu makroostroznosciowego miaty takze inne instytucje sieci bezpieczenstwa finan-
sowego, w tym organ nadzorczy. Pozwoli to na uwzglednienie innych perspektyw
i by¢ moze zidentyfikowanie dodatkowych ryzyk. Konieczne jest takze zapewnie-
nie odpowiednich srodkow finansowych, ktore pozwolg na sprawne funkcjonowa-

nie organu makroostroznosciowego.

2.6 Interakcje i potrzeba koordynacji z innymi politykami sektorowymi

Polityka makroostroznosciowa wchodzi w interakcje gléwnie z trzema poli-
tykami sektorowymi: monetarna, mikroostroznosciows i fiskalng. Nalezy przy tym
zauwazy¢, ze wymienione polityki sektorowe nie stanowia alternatywy dla polityki
makroostroznos$ciowej w ograniczaniu ryzyka systemowego®.

Analizujac interakcje pomiedzy polityka monetarna i makroostrozno-
sciowa® nalezy zauwazy¢, ze cho¢ ich cele sa rozne, to jednak poprzez wzajemne
oddzialywanie moga one wspierac si¢ badz znosi¢. Polityka monetarna dba o za-
chowanie stabilnego poziomu cen, natomiast polityka makroostroznosciowa stara
si¢ utrzymac stabilno$¢ systemu finansowego. Skuteczno$c¢ polityki monetarnej jest
wieksza, gdy system finansowy jest stabilny, gdyz wdéwczas kanaty transmisji poli-
tyki pienieznej dziataja poprawnie. W przypadku niestabilnosci finansowej trudnej
jest zapewni¢ stabilny poziom cen. Owa zalezno$¢ dziala takze w druga strona.
Stabilno$¢ finansowa nie moze by¢ osiagnieta w srodowisku gwattownie zmienia-
jacych sie cen. Stad tez, obydwie polityki wzajemnie na siebie oddziatuja.

Glownym instrumentem polityki pienieznej jest krotkookresowa stopa pro-
centowa, ktorej zmiany wpltywaja na ogdlne warunki gospodarcze. W przypadku
polityki makroostroznosciowej spektrum dostepnych instrumentéw jest znacznie
szersze. Mozna tu wskaza¢ zaréwno instrumenty o szerokim zakresie oddziatywa-
nia (tj. na caly system finansowy), jak i instrumenty ograniczajace ryzyko systemo-
we w konkretnych sektorach (np. sektor nieruchomosci). Niemniej jednak, ze
wzgledu na fakt, iz cykle koniunkturalny i finansowy nie sa ze sobg zsynchronizo-

# Inne zdanie prezentuje J. Ch. Rochem, Procyclicality of financial systems: is the a need to
modify current accounting and regulatory rules? Financial Stability Review, Banque de France,
2008.

# Szerzej na temat interakcji pomiedzy polityka monetarng i makroostroznosciowa wr:
International Monetary Fund, The Interaction of Monetary and Macroprudential Policies, Janu-
ary 2013.
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wane, moga powstac sytuacje konfliktowe pomiedzy polityka makroostroznoscio-

wa i monetarng (patrz tabela 3).

Tabela 3. Mozliwe relacje pomiedzy politykq monetarng i makroostroznosciowq

Inflacja powyzej Inflacja w poblizu Inflacja ponizej celu
celu inflacyjnego celu inflacyjnego inflacyjnego
Nadmierne nierow-
nowagi w systemie wspierajace neutralne konfliktowe
finansowym (boom)
Brak nieréwnowag neutralne neutralne neutralne
K temi
yzys wsysiemie konfliktowe neutralne wspierajace
finansowym (bust)

Zrédto: D. Beau, L. Clerc, B. Mojon, Macroprudential Policy and the Conduct of Monetary Policy, Work-
ing Paper No 390, Banque de France, 2012, s. 10.

Biorac pod uwage cele obu polityk, konflikt pomiedzy polityka pieniezng i
makroostroznosciowa jest mozliwy w dwoch przypadkach: 1) gdy poziom inflacji
znacznie przewyzsza cel inflacyjny i jednoczesnie w systemie finansowym panuje
kryzys, oraz 2) gdy poziom inflacji jest znaczenie ponizej celu inflacyjnego, a w sys-
temie finansowym panuje boom.

W pierwszym przypadku, polityka monetarna bedzie starata sie sprowadzic¢
inflacje do docelowego poziomu podnoszac stopy procentowe, co jednoczesnie
bedzie ogranicza¢ doptyw kredytu do gospodarki i utrudniaé¢ wyjscie z kryzysu. Z
drugiej strony, polityka makroostroznosciowa bedzie podejmowac dziatania zmie-
rzajace do rozluznienia wymogow kapitatowych, starajac sie podbudzi¢ kredyt, co
jednak bedzie w sprzecznosci z dzialaniami wladz monetarnych.

W drugim przypadku, polityka pieniezna bedzie sklonna obniza¢ stopy
procentowe, co pobudzi dalszy wzrost akgji kredytowej. Polityka makroostrozno-
Sciowa bedzie skoncentrowana na hamowaniu nadmiernej akcji kredytowej, np.
poprzez wprowadzanie dodatkowych buforéow kapitatowych. W tej sytuacji polity-
ka pieniezna utrzymujac dtugotrwale niskie stopy procentowe moze przyczyniac
sie do akumulacji nierdwnowag zagrazajacych stabilnosci finansowej. Z taka sytua-
cja mieliSmy do czynienia w przypadku ostatniego kryzysu finansowego, gdy dtu-
gotrwate srodowisko niskich stop procentowych przyczynito sie¢ do powstania ba-
bli na rynku aktywdéw i booméw kredytowych. Brak podejscia systemowego oraz
narzedzi makroostroznosciowych sprawily, ze nie zostaly podjete odpowiednio

wczesnie dziatania w celu przeciwdziatania owym niekorzystnym zjawiskom.
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Gléwnym wnioskiem z powyzszych rozwazan jest koniecznos¢ zapewnie-
nia odpowiedniej koordynacji pomiedzy obydwiema politykami. Pomocne w tym
zakresie moze by¢ wiasnie przyznanie bankom centralnym wiodacej roli w polityce
makroostroznosciowe;.

Istotne wspoélzaleznosci istnieja takze pomiedzy polityka mikro- i makro-
ostroznosciowa*. Choc¢ celem obydwu polityk jest utrzymanie stabilnosci finanso-
wej, to jednak sposoby osiagania tego celu sa odmienne (patrz tabela 4). Nadzorca
mikroostroznosciowy wychodzi z zalozenia, Ze system finansowy jest stabilny, gdy
stabilne i zdrowe sa jego elementy, totez koncentruje si¢ on na zapewnieniu bezpie-
czenistwa i stabilnosci poszczegolnych instytugji. Jego analiza nie uwzglednia po-
wigzan pomiedzy instytucjami ani systemowych efektow ich zbiorowych dziatan.
W ramach polityki makroostroznosciowej owe interakcje i powiazania pomiedzy
instytucjami i rynkami finansowymi sa analizowane. To odmienne podejscie do
nadzoru finansowego* powoduje, Ze moga pojawic si¢ sytuacje konfliktowe po-
miedzy organem makroostroznosciowym a nadzorca mikroostroznosciowym.
Przykladowo, rosnaca akcja kredytowa przyczynia si¢ do wzrostu zyskéw bankow,
co jest interpretowane przez nadzorce mikroostroznosciowego jako oznaka popra-
wy stabilnosci bankdw, stad tez nie dostrzega on potrzeby podejmowania jakich-
kolwiek dziatan. Jednak zwigkszenie podazy kredytu na masowgq skale moze sta-
nowic zagrozenie dla stabilno$ci calego systemu prowadzac do boomu kredytowe-
go. Dlatego tez, organ makroostroznosciowy bedzie zalecal aktywacje odpowied-
nich instrumentéw makroostroznosciowych ograniczajacych skale tego zjawiska
(np. antycyklicznego bufora kapitalowego, bardziej rygorystycznych poziomow
wskaznikéw LTV czy DTI). Odwrotna sytuacja wystapi w przypadku kryzysu i
spadajacych zyskow bankéw. Wtedy nadzor mikroostroznosciowy zaleci akumula-
¢je kapitatow w celu wzmocnienia pozycji kapitatowej bankéw, co wptynie na spa-
dek podazy kredytu. Jednoczesnie organ makroostroznosciowy, patrzacy z per-
spektywy systemowej, bedzie chcial pobudzi¢ akcje kredytowa by utatwic¢ wyjscie
gospodarki z reces;ji, rekomendujac zwolnienie buforéw kapitatowych i innych re-
strykgji regulacyjnych.

Scisty zwiazek pomiedzy polityka mikro- i makroostroznodciowa istnieje

takze poprzez wykorzystywane w obydwu politykach instrumentarium. Jak wska-

# Wiecej na temat interakcji pomiedzy polityka mikro- i makroostroznosciowa w: J.
Osinski, K. Seal, L. Hoogduin, Macroprudential and Microprudential Policies: Towards Cohabita-
tion, IMF Staff Discussion Note SDN/13/05, International Monetary Fund, June 2013.

4 J. Vifals zastosowatl obrazowq metafore mowiac, iz nadzorca makroostroznosciowy
dostrzega ,las”, a nie tylko pojedyncze ,drzewa”, ktérymi interesuje si¢ nadzorca mikro-
ostroznosciowy. Seeing Both the Forest and the Trees - Supervising Systemic Risk, IMF, June
2011 (speech), http://www.imf.org/external/np/speeches/2011/060211.htm z dnia 16.07.2012.
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zano powyzej instrumenty makroostroznosciowe to w znacznej wigekszosci dotych-
czasowe instrumenty nadzoru mikroostroznosciowego jedynie inaczej skalibrowa-
ne, z uwzglednieniem perspektywy systemowej. Ponadto zasdb danych i informacji
o nadzorowanych podmiotach tez jest wspolny. Stad tez, nalezy zapewni¢ odpo-
wiedniag wspolprace i koordynacje dziatan pomiedzy organem makroostrozno-

Sciowym a nadzorca mikroostroznosciowym.

Tabela 4. Poréwnanie podejécia makroostroznosciowego i mikroostroznosciowego

Polityka Polityka
makroostroznosciowa mikroostroznosciowa
cel stabilnos¢ finansowa
przedmiot analizy syst.em finan??wy pojedy.ncze instytucje
jako cato$¢ finansowe
charakter ryzyka endogeniczne egzogeniczne
korelacje
pomiedzy ekspozycjami wazne niewazne
i instytucjami
Kalibracja z perspektvay oz pers.}?ektywy"
narzedzi sys,temowe} pojedynczej msty’fucp
,Z gory na dot” ,Z dotu do gory”

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: C. Borio, Towards macroprudential... op. cit. s. 2.

Wzajemne interakcje wystepuja rowniez pomiedzy polityka fiskalna i ma-
kroostroznosciowa. W przypadku polityki fiskalnej, jej potencjalne wykorzystanie
do przeciwdzialania procyklicznosci jest watpliwe, ze wzgledu na fakt, iz wladze
fiskalne nie majg bodzcow do podejmowania dziatant antycyklicznych, polegaja-
cych na ograniczaniu doptywu kredytu do gospodarki. Stad tez, mozliwe sa sytua-
¢je konfliktowe pomiedzy tymi dwoma politykami. Przyktadowo, dziatania podjete
przez rzad zmierzajace do wsparcia rynku nieruchomosci, moga sta¢ w sprzeczno-
Sci z prowadzong polityka makroostroznosciowa, gdy nakierowana jest ona na ha-

mowanie nadmiernej akcji kredytowej.

Konkludujac, polityka makroostroznosciowa i inne polityki sektorowe, tj. mo-
netarna, mikroostroznosciowa i fiskalna, wzajemnie na siebie oddziatuja. W celu
zapewnienia skutecznos$ci dziatan, konieczne jest: po pierwsze rozpoznanie kana-
16w transmisji polityki makroostroznosciowej, a po drugie zapewnienie odpowied-

nich mechanizmoéw koordynagji.

Materialy i Studia nr 307

29



Rozdzial 3

3 Instytucjonalna organizacja nadzoru makroostroznosciowego -

dotychczasowe doswiadczenia europejskie

W ciagu ostatnich pigciu lat obserwuje si¢ zwiekszone zainteresowanie tema-
tyka polityki makroostroznosciowej. Towarzysza temu prace legislacyjne zmierza-
jace do stworzenia krajowych ram instytucjonalnych nadzoru makroostroznoscio-
wego. W niniejszej czesci zostanie zaprezentowana analiza rozwigzan krajowych w
wybranych panstwach cztonkowskich.

Analiza obejmuje kraje Unii Europejskiej, w ktérych odpowiednie akty prawne
ustanawiajace ramy organizacyjne polityki makroostroznosciowej zostaty juz przy-
jete, jak i te, w ktdrych informacje na temat projektowanych rozwiazan sa publicz-
nie dostepne. Wybor grupy analizowanych krajéow byt zdeterminowany przede
wszystkim dostepnosciq informacji na temat instytucjonalnej organizacji polityki
makroostroznosciowej. Bardziej szczegélowo omdwiono konstrukcje i zadania or-
gandw makroostroznosciowych w postaci ciat kolegialnych, ktore zostaty utworzo-
ne w ramach pokryzysowej reformy nadzoru, tj. po 2008 r.

Katalizatorem zmian w UE w zakresie nadzoru makroostroznosciowego byto
utworzenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB)#*. Biorac pod uwa-
ge fakt, iz wiele krajow europejskich wzorowato swoje rozwigzania w zakresie
nadzoru makroostroznosciowego na tych przyjetych przy konstrukci ESRB, w
pierwszej kolejnosci zostanie przedstawiony ten wiasnie organ makroostrozno-

Sciowy, ktéry ma charakter regionalny.

3.1 Unia Europejska - Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

a) Organ makroostroznosciowy

W listopadzie 2010 r. zostato przyjete rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady UE ustanawiajace Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego* jako
instytucje odpowiedzialng za nadzdér makroostroznosciowy nad unijnym systemem
finansowym. Powotanie specjalnego organu dedykowanego wytacznie kwestiom

makroostroznosciowym rekomendowat w swoim raporcie, przedstawionym rok

4 Wiecej w: European Systemic Risk Board, The ESRB at work — its role, organization and
functioning, ESRB Macroprudential Commentaries Issue,1 February 2012 oraz P. Smaga,
Wptyw Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego na stabilnos¢ finansowq w UE, Gospodarka
Narodowa, nr 3/2013, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2013.

¥ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listo-
pada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finanso-
wym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz. U. UE L 331/1 z dnia
15.12.2010.
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wczesniej, zespot ekspertoéw pod przewodnictwem Jacques’a de Larosiere’a*. ESRB
rozpoczeta swojq dziatalnos¢ 1 stycznia 2011 r. Jej siedziba znajduje si¢ w Niem-
czech, we Frankfurcie n. Menem, co jest zwigzane z lokalizacja EBC, ktory wspiera
nowy organ makroostroznosciowy w jego pracach.

Struktura ESRB obejmuje:

e Rade Generalna (ang. General Board), ktdra jest gtownym cialem decy-
zyjnym tego organu. W jej sklad wchodzi 38 cztonkéw z prawem glosu
(z czego 30 cztonkdw® to przedstawiciele bankow centralnych) oraz 29
czlonkéw bez prawa glosu. Przewodniczacym Rady jest prezes EBC.

e Komitet Sterujacy (ang. Steering Committee), ktéry wspiera proces decy-
zyjny, przygotowuje posiedzenia50 Rady Generalnej, analizuje doku-
menty bedace przedmiotem spotkan oraz monitoruje postepy w bieza-
cej pracy ESRB. W sktad Komitetu Sterujacego wchodzi 14 cztonkow.

e Doradczy Komitet Techniczny (ang. Advisory Technical Committee, ATC)
oraz Doradczy Komitet Naukowy (ang. Advisory Scientific Committee,
ASC), ktdére wspieraja ESRB w pracach analitycznych. Doradczy Komi-
tet Techniczny sklada si¢ z przedstawicieli organéw unijnych oraz kra-
jowych, natomiast w sktad Doradczego Komitetu Naukowego wchodza
eksperci srodowiska naukowego, sektora matych i $rednich przedsie-
biorstw, zwiazkéw zawodowych, a takze uzytkownicy ustug finanso-
wych, ktorzy takze moga wnies¢ cenny wktad w analizy prowadzone
przez ESRB.

e Sekretariat, ktory jest odpowiedzialny za biezaca dziatalnos¢ ESRB.

Sklad poszczegolnych organéw ESRB, zgodnie z zapisami rozporzadzenia
1092/2010 zostat przedstawiony na rysunku 2. Z omdéwionej struktury organizacyj-
nej ESRB wynika, ze kluczowa role odgrywaja w niej banki centralne. Wyraza to
sklad Rady Generalnej, ktorej zdecydowana wigkszos¢ cztonkéw to prezesi krajo-
wych bankéw centralnych, a takze fakt powierzenia funkcji przewodniczacego
ESRB prezesowi EBC. Ponadto EBC udziela ESRB wsparcia analitycznego, staty-

stycznego, logistycznego i administracyjnego.

4 W wyniku reformy nadzorczej zostaty takze utworzone trzy unijne sektorowe orga-
ny nadzoru mikroostroznosciowego. Sa to: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (ang.
European Banking Authority, EBA), Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartoscio-
wych (ang. European Securities and Markets Authority, ESMA) i Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych (ang. European Insurance and Occu-
pational Pensions Authority, EIOPA).

9 W przypadku, gdy przewodniczacym ATC jest przedstawiciel banku centralnego
liczba ta zwigksza sie do 31.

5% Posiedzenia Rady Generalnej odbywaja si¢ przynajmniej 4 razy w roku.
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Rysunek 2. Struktura organizacyjna ESRB

/ RADA GENERALNA \
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e  Przewodniczacy EBA, ESMA, EIOPA

e  Przewodniczacy i dwéch wiceprzewodniczacych ASC
e  Przewodniczacy ATC

Cztonkowie bez prawa gtosu:
e jeden przedstawiciel wysokiego szczebla organu nadzorczego z kaz-
dego panstwa cztonkowskiego
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
1092/2010 ... op. cit.
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b) Zadania i uprawnienia

ESRB jest organem o zasiggu regionalnym i odpowiada za sprawowanie
nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym Unii Europejskiej. W
tym celu ESRB identyfikuje ryzyka systemowe dla stabilnosci finansowej, tym
samym przyczyniajac si¢ do sprawnego funkcjonowania rynku wewnetrznego i
wzrostu gospodarczego w UE. Ze wzgledu na swdj miedzynarodowy charakter
ESRB wyposazono jedynie w migkkie instrumnety oddzialywania, tj. ostrzezenia i
zalecenia. Lista adresatow ostrzezen lub zalecen wyszczegdlniona w
rozporzadzeniu nie jest zamknieta i obejmuje w szczegolnosci: 1) Unie Europejska
jako cato$¢, 2) poszczegdlne panstwa czlonkowskie, 3) Europejskie Urzedy Nadzo-
ru (EBA, ESMA, EIOPA) i 4) krajowe organy nadzoru.

Zaréwno ostrzezenia, jak i zalecenia moga by¢ podane do publicznej
wiadomosci, niemniej jednak, za ich publikacja musi glosowac¢ dwie trzecie Rady
Generalnej. Warto zwrdci¢ uwage na mechanizm dziatania zalecen. ESRB jako in-
stytucja o zakresie ponadnarodowym nie moze ingerowa¢ w kompetencje wiadz
krajowych i wydawac¢ prawnie wiazacych zalecen. Niemniej jednak, aby zalecenia
ESRB nie byly ignorowane wprowadzono zasade ,zastosuj si¢ lub wyttumacz”
(ang. act-or-explain). W ciagu trzech lat funkcjonowania ESRB wydata juz szes¢ zale-
cen®l,

¢) Komunikacja i odpowiedzialnosé demokratyczna

ESRB dba o transparentng komunikacje z rynkiem. Na swojej stronie inter-
netowej®> ESRB publikuje zalecenia oraz raporty z monitoringu dziatan podjetych
w zwiazku z wydanymi zaleceniami. Regularnie (w cyklu kwartalnym) jest takze
publikowany tzw. risk dashboard, czyli zestaw ilosciowych i jakoSciowych wskazni-
kéw stuzacych identyfikacji i pomiarowi ryzyka systemowego. Ponadto publiko-
wane sg materialy o charakterze edukacyjnym, analitycznym i naukowym stuzace
zwiekszeniu swiadomosci uczestnikow rynku na mozliwe zagrozenia dla stabilno-
$ci finansowej.

ESRB jest takze zobowigzania do przedstawienia rocznego sprawozdania ze
swojej dziatalnosci przed Parlamentem Europejskim (PE). Raport roczny jest takze
przekazywany Radzie UE.

51 Sg to: 1) zalecenie ERRS/2011/1 dotyczace kredytéw w walutach obcych, 2) zalecenie
ERRS/2011/2 w sprawie finansowania instytucji kredytowych denominowanego w dolarach
amerykanskich, 3) zalecenie ERRS/2011/3 w sprawie mandatu makroostroznosciowego
organow krajowych, 4) zalecenie ERRS/2012/1 w sprawie funduszy rynku pienieznego, 5)
zalecenie ERRS/2012/2 w sprawie finansowania instytucji kredytowych, 6) zalecenie
ERRS/2013/1 w sprawie celow posrednich i instrumentow polityki makroostroznosciowej.

52 http://www.esrb.europa.eu
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3.2 Pojedynczy krajowy organ makroostroznosciowy

Catkowita odpowiedzialno$¢ za prowadzenie polityki makroostroznosciowej
moze by¢ powierzona jednej instytucji. Z dotychczasowych doswiadczen europej-
skich wynika, Ze najczesciej pojedynczym organem makroostroznosciowym jest
bank centralny, ale zdarza si¢, Ze mandat makroostroznosciowy jest tez powierza-
ny organowi nadzoru finansowego.

Nadzo6r makroostroznosciowy, do tej pory, zostal umiejscowiony w banku cen-
tralnym w osmiu krajach UE. Sg to: Czechy, Grecja, Irlandia, L.otwa, Malta, Portu-
galia, Stowacja i Wegry. W kolejnych czterech krajach (Belgia®, Cypr>, Estonia®,
Litwa*®) planuje sie takze powierzy¢ zadania z zakresu polityki makroostrozno-
sciowej tej wlasnie instytucji.

Nadzor makroostrozno$ciowy moze tez by¢ ulokowany w organie nadzoru
mikroostroznosciowego, jak to uczyniono w Szwegji i jak planuje si¢ w Finlandii*’.

Analizujac powyzej wymienione przypadki wida¢, ze w czterech krajach (Cze-
chy, Irlandia, Stowacja i Wegry) bank centralny jest takze odpowiedzialny za mi-
kroostroznosciowy nadzor nad calym sektorem finansowym (model zintegrowa-
ny). Powierzenie dodatkowych zadan w zakresie polityki makroostroznosciowej tej
instytucji byto najbardziej optymalnym rozwiazaniem. W przypadku Portugalii
bank centralny jest odpowiedzialny jedynie za nadzdr nad sektorem bankowym, a
w Grecji za nadzor nad sektorem bankowym i ubezpieczeniowym. Natomiast, ban-
ki centralne Malty i Lotwy nie posiadaja zadnych kompetencji nadzorczych, a nad-
zor nad calym rynkiem finansowym jest sprawowany przez odrebne instytucje
nadzorcze. W takim przypadku konieczne jest zapewnienie odpowiednich mecha-
nizméw kooperagji. Przykladowo, na Malcie powotano w tym celu Wspdlng Rade
Stabilnosci Finansowej (ang. Joint Financial Stability Board)®®, ktora jest platforma

5 Opinion of the European Central Bank of 13 February 2014 on the macroprudential
mandate and instruments of the NBB (CON/2014/16).

53+ Opinion of the European Central Bank of 24 July 2013 on the macroprudential over-
sight of the national financial system (CON/2013/54).

% Opinion of the European Central Bank of 18 March 2014 on financial supervision,
macroprudential supervision and payment systems oversight (CON/2014/21).

5% Opinion of the European Central Bank of 26 June 2013 on Lietuvos bankas” macro-
prudential mandate (CON/2013/45).

5 Opinion of the European Central Bank of 2 December 2013 on the prudential super-
vision of credit institutions and on macroprudential oversight (CON/2013/82).

% Memorandum of Understanding between the Central Bank of Malta and the Malta
Financial Services Authority, January 2013, tekst porozumienia dostepny na stronie
http://www.centralbankmalta.org/updates/Downloads/pdfs/mou_JFSB.pdf (dostep
08.02.2014).
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wspotpracy pomiedzy bankiem centralnym i organem nadzorczym w sprawach

zwigzanych z prowadzeniem polityki makroostroznosciowej.

3.3 Kolegialny krajowy organ makroostroznosciowy

Mandat makroostroznosciowy moze by¢ takze powierzony ciatu kolegialnemu.
W tym celu szereg krajow europejskich utworzylo specjalne rady badz komitety,
ktorych zadaniem jest prowadzenie polityki makroostroznosciowej. W momencie
finalizacji pracy nad niniejszym artykulem, takie makroostroznosciowe ciata kole-
gialne funkcjonowaty juz w dziewieciu krajach unijnych: Austrii, Butgarii®, Chor-
wagji, Danii, Francji, Holandii, Niemczech, Stowenii i Wielkiej Brytanii. Ponadto
kolejne trzy kraje® takze przygotowuja odpowiednie akty prawne ustanawiajace

kolegialne organy makroostroznosciowe (Luksemburg®!, Polska®?3, Rumunia®).

% W Bulgarii rozwigzania makroostroznosciowe zostalty wprowadzone juz w 2003 r.
poprzez utworzenie Doradczej Rady ds. Stabilnosci Finansowej (ang. Financial Stability Ad-
visory Council), w sklad ktorej wchodza: Minister Finanséw, pelniacy takze funkcje prze-
wodniczacego Rady, przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego oraz prezes bank
centralnego Bulgarii. Ze wzgledu na przyjete ramy czasowe (po 2008 r.) dla przeprowa-
dzanego badania przypadek ten nie zostat szczegétowo omdwiony, a jedynie uwzgledniony
w tabelach 6 i 7. Tekst ustawy Financial Supervision Commission Act powolujacej Doradcza
Rade ds. Stabilnosci Finansowej dostepny na stronie:
http://www .fsc.bg/public/upload/files/menu/Financial_Supervision_Commission_Act_ame
nded_feb_2013.pdf (dostep 30.04.2014).

0 Ze wzgledu na fakt, iz procesy legislacyjne nie zostaty w tych krajach zakoniczone i
ostatecznie rozwigzania nie sg jeszcze znane, przypadki te zostaly jedynie skrotowo przed-
stawione w podsumowujacych tabelach 61 7.

¢t Nota prasowa w tej sprawie dostepna na stronie:
http://www.gouvernement.lu/3503631/12-conseil-gouvernement (dostep 06.05.2014).

62 Projekt ustawy powotujacej Rade Ryzyka Systemowego jest dostepny na stronie
http://legislacja.rcl.gov.pl/lista/2/projekt/170282/katalog/170297 (dostep 07.02.2014)

63 Opinion of the European Central Bank of 18 February 2014 on the macroprudential
oversight of the financial system (CON/2014/18).

64 Opinion of the European Central Bank of 3 June 2013 on the macroprudential over-
sight of the national financial system (CON/2013/39).
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3.3.1 Austria

a) Organ makroostroznosciowy

W Austrii na mocy znowelizowanej ustawy o nadzorze nad rynkiem finanso-
wym  (Finanzmarktaufsichtbehorden-Gesetz)®> utworzono Rade Stabilnosci Rynku
Finansowego (ang. Financial Market Stability Board, FMSB), ktora dziata od 1 stycz-
nia 2014 r.

Rada sktada sie z 6 cztonkow:

e dwdch przedstawicieli ministerstwa finanséw, w tym Ministra Finan-
sow, ktory przewodniczy pracom Rady,

e dwoch przedstawicieli Doradczej Rady Fiskalnej (ang. Fiscal Advisory
Council)es,

e przedstawiciela banku centralnego Austrii,

e przedstawiciela organu nadzorczego (ang. Financial Market Authority
FMA).

Analizujac sktad organu makroostroznosciowego uwage zwraca przewazajaca
liczba gltoséw przedstawicieli rzadowych, co stanowi zagrozenie dla niezaleznosci
polityki makroostroznosciowej i jej antycyklicznego charakteru. Przyjeta dystrybu-
cja gloséw sprawia, ze rola banku centralnego i jego mozliwosci wptywania na po-
dejmowane decyzje sa mocno ograniczone. Niemniej jednak, bank centralny Austrii
moze innymi kanatami oddziatywaé na dyskusje na forum Rady. Przede wszyst-
kim, w przypadku zidentyfikowania ryzyka systemowego bank centralny informu-
je o tym Radeg, a takze przygotowuje propozycje ostrzezen i zalecen, ktdre nastepnie
Rada moze skierowa¢ do FMA. Ponadto funkcje zwigzane z obstuga Rady i prowa-
dzeniem jej sekretariatu takze sa umiejscowione w banku centralnym. Bank cen-
tralny Austrii przygotowuje takze roczny raport, ktory nastepnie Rada sklada

przed parlamentem.®

6 Tekst ustawy dostepny na stronie:
http://www ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe? Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer
=20001456 (dostep 12.02.2014).

¢ Doradcza Rada Fiskalna jest nowoutworzonym cialem. Jej zadania obejmuja ocene
biezacej sytuacji fiskalnej panstwa i udziat w zarzadzaniu dlugiem publicznym. Wiecej in-
formagcji na stronie Rady: http://www.staatsschuldenausschuss.at/en/tasks/tasks.jsp (dostep
07.02.2014).

7 D. Liebeg, A. Trachta, Macroprudential Policy: A Complementing Pillar in Prudential Su-
pervision — The EU and Austrian Frameworks, Financial Stability Report 26, Oesterreichische
National Bank, December 2013, s. 59-60.
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b) Zadania i uprawnienia
Do zadan Rady nalezy wzmocnienie stabilnosci finansowej i ograniczanie ry-
zyka systemowego poprzez rekomendowanie dzialann zaradczych. Rada ma
uprawnienia do wydawania ostrzezen i zalecen, ktére moga by¢ kierowane do or-
ganu nadzorczego (FMA). Zalecenia te opieraja si¢ na zasadzie ,zastosuj sie¢ lub

wyttumacz”.

¢) Komunikacja i odpowiedzialnos$é demokratyczna
Rada publikuje ostrzezenia i zalecenia, o ile nie stanowi to zagrozenia dla sta-
bilnosci finansowe;j.

Rada sklada przed parlamentem roczny raport ze swojej dziatalnosci.

3.3.2 Chorwacja

a) Organ makroostroznosciowy

Od 1 stycznia 2014 r. dziata w Chorwacji Rada Stabilnosci Finansowej (ang.
Financial Stability Council, FSC)®, w sklad ktdérej wchodzi 10 czonkdw:

e czterech przedstawicieli banku centralnego Chorwacji,

e dwoch przedstawicieli Urzedu Nadzoru Finansowego (ang. Financial
Services Supervisory Agency),

e dwdch przedstawicieli ministerstwa finansow,

e dwoch przedstawicieli Funduszu Gwarantowania Depozytow i Pro-
gramow Naprawczych (ang. State Agency for Deposit Insurance and Bank
Rehabilitation).

Kazdemu reprezentantowi banku centralnego oraz Urzedu Nadzoru Finanso-
wego przystuguje 1 glos. Natomiast ministerstwo finanséw i Fundusz Gwaranto-
wania Depozytéw i Programoéw Naprawczych maja po 1 glosie jako instytucje.
Oznacza to, ze w sumie jest osiem gloséw, z czego polowa przypada bankowi cen-
tralnemu. Pracom Rady przewodniczy prezes banku centralnego, ktdry ma gtos
decydujacy. Obstuge Rady oraz wsparcie techniczne i administracyjne zapewnia

bank centralny.

b) Zadania i uprawnienia
Spektrum zadan Rady jest bardzo szerokie i obejmuje nie tylko formutowanie

polityki makroostroznosciowej, ale takze uczestnictwo w dziataniach z obszaru

6 Tekst ustawy powotujagce FSC dostepny na stronie banku centralnego Chorwacji
http://hnb.hr/propisi/zakoni-htm-pdf/e-act-financial-stability-council-01012014.pdf (dostep
07.02.2014).
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zarzadzania kryzysowego, w szczegdlnosci dotyczacych procesu restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji instytucji finansowych (ang. resolution).

Do zadan Rady zwigzanych z polityka makroostroznosciowa nalezy identyfi-
kowanie i ocena ryzyka systemowego oraz podejmowanie dziatan zaradczych po-
przez wydawanie ostrzezen i zalecen, ktdre opieraja si¢ na mechanizmie , zastosuj
si¢ lub wytlumacz”. W zaleceniach Rada wskazuje, jakie srodki badz instrumenty
powinny zosta¢ wdrozone. Adresatami zalecen moga by¢ nadzorcy®, a takze orga-
ny rzadowe i instytucje publiczne w Chorwagcji. Rada jest takze odpowiedzialna za
podjecie dzialan zmierzajacych do spetienia rekomendacji wydawanych przez
ESRB lub przygotowanie stosownych wyjasnien w przypadku niepodjecia dziatan.
Ponadto do zadan Rady nalezy identyfikacja instytucji oraz struktur finansowych o
systemowym znaczeniu dla krajowego systemu finansowego. Rada stanowi takze
platforme wspotpracy i wymiany informacji pomiedzy instytucjami w niej repre-
zentowanymi. Ustawa zapewnia réwniez dostep do danych i informacji niezbed-
nych do wypeknienia zadan natozonych na Rade. W zakresie wspotpracy miedzy-
narodowej Rada jest uprawniona do wymiany informacji z innymi krajowymi or-

ganami makroostroznosciowymi, EBC i ESRB.

¢) Komunikacja i odpowiedzialnos$é demokratyczna
Rada informuje opini¢ publiczna o podjetych decyzjach zwiazanych z realiza-
gja polityki makroostroznosciowej, o ile publikacja takich informacji nie stanowi
zagrozenia dla stabilnosci finansowej.
Rada w cyklu rocznym sktada sprawozdanie przed parlamentem przygotowu-

jac i publikujac raport z swojej dziatalnosci.

3.3.3 Dania

a) Organ makroostroznosciowy
W Danii za prowadzenie polityki makroostroznosciowej odpowiada Rada Ry-
zyka Systemowego (ang. Systemic Risk Council, SRC) utworzona w lutym 2013 r.
Cho¢ Rada zostala powotana na mocy ustawy” (Financial Business Act of 19 Decem-
ber 2012), to ma raczej charakter doradczy.

0 Za nadzér nad sektorem bankowym odpowiada bank centralny Chorwacji, nato-
miast nadzorem nad sektorem ubezpieczeniowym i rynkiem kapitalowym zajmuje sie
Urzad Nadzoru Finansowego.

70 Tekst ustawy dostepny na stronie:
http://risikoraad.dk/media/172690/legal _text_danish_systemic_risk_council.pdf (dostep
30.04.02014).
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Dunska Rada Ryzyka Systemowego sktada sie z 10 cztonkow:

e dwdoch przedstawicieli banku centralnego Danii, w tym prezesa banku
petnigcego funkcje przewodniczacego Rady,

e dwoch przedstawicieli organu nadzoru,

e trzech przedstawicieli z ministerstw zajmujacych si¢ sprawami gospo-
darczo-finansowymi” (po jednym z kazdego),

e trzech niezaleznych ekspertéw nominowanych przez Ministerstwo
Przedsigbiorczosci i Wzrostu, wybranych po konsultacji z bankiem cen-
tralnym.

Generalnie decyzje Rady sa podejmowane zwykla wiekszoscig gltosow, przy
czym przewodniczacy ma glos rozstrzygajacy. W przypadku, gdy glosowanie do-
tyczy przyjecia ostrzezenia badz zalecenia skierowanego do rzadu, przedstawiciele
ministerstw nie maja prawa glosu. Niemniej jednak, publikacji takich zalecen towa-
rzyszy takze prezentacja opinii zainteresowanych ministerstw. Obstuge Rady po-

wierzono bankowi centralnemu.

b) Zadania i uprawnienia

Do zadan Rady nalezy identyfikowanie i monitorowanie ryzyka systemowego
zagrazajacego stabilnosci finansowej Danii oraz wydawanie spostrzezen (ang. obse-
rvations), ostrzezen (ang. warnings) i zalecen (ang. recommendations). Zgodnie z in-
terpretacja podana przez dunskiego ustawodawce spostrzezenia maja by¢ wyda-
wane, w przypadku gdy Rada zidentyfikuje ryzyko systemowe, ktére moze sie
akumulowac i ktére powinno by¢ monitorowane. Spostrzezenia maja charakter
ogolny, tzn. nie sa kierowane do konkretnego adresata, a takze nie uruchamiaja
potrzeby podjecia konkretnych dziatan, cho¢ Rada moze zaproponowac¢ pewne
$rodki ograniczajace akumulacje ryzyka. W przypadku wydania ostrzezenia, Rada
wyraznie wskazuje nie tylko ryzyko systemowe, ale takze adresata, pozostawiajac
jemu dowolno$¢ w sposobie wyboru dziatant zaradczych. Niemniej jednak, adresat
jest zobowigzany, w ciagu trzech miesiecy od wydania ostrzezenia, do przedsta-
wienia Radzie raportu z podjetych dziatani. W przypadku zalecenia Rada wskazuje
takze proponowany sposob ograniczenia zidentyfikowanego ryzyka systemowego.
Zalecenia sa takze kierowane do konkretnych instytugji i podlegaja mechanizmowi
,zastosyj sie lub wytlumacz”. Z uwagi na konstrukcje sieci bezpieczenstwa finan-
sowego, ostrzezenia i zalecenia sg adresowane gtownie do dunskiego organu nad-

zoru, ktéry sprawuje nadzor nad calym rynkiem finansowym. Jesli zalecenie doty-

71 Sa to trzy ministerstwa: Ministerstwo Przedsigbiorczosci i Wzrostu (ang. Ministry for
Business and Growth), Ministerstwo Finanséw (ang. Ministry of Finance) oraz Ministerstwo
Spraw Gospodarczych i Wewnetrznych (ang. Ministry of Economic Affairs and Interior).
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czy spraw legislacyjnych to kierowane jest ono do rzadu. Poza wymienionymi
trzema rodzajami form oddzialywania Rada nie posiada bezposredniej kontroli nad
zadnym instrumentem makroostroznosciowym sensu stricto.

Ustawa powotujaca Rade zapewnila jej takze dostep do informacji i danych

niezbednych do wykonywania natozonych na nig zadan.

¢) Komunikacja i odpowiedzialnos$¢ demokratyczna

Godna uwagi jest polityka komunikacyjna dunskiej Rady Ryzyka Systemowe-
go. Poza wydawaniem spostrzezen, ostrzezen i zalecen, Rada publikuje takze in-
formacje o tematach poruszanych w trakcie posiedzen oraz uzasadnienia podjetych
decyzji.”2.

Rada Ryzyka Systemowego nie podlega zadnym mechanizmom odpowie-
dzialnosci demokratycznej, takim jak sprawozdanie przed parlamentem badz pu-
blikacja rocznego raportu. Wynika to z faktu, iz organ ten ma wylacznie funkcje

doradcze.

3.3.4 Francja

a) Organ makroostrozinosciowy

W pazdzierniku 2010 r. zostata utworzona Rada ds. Regulacji Finansowych i
Ryzyka Systemowego 7 (ang. Financial Regulation and Systemic Risk Council). Rada ta
petnita gléwnie funkcje doradcze i stanowita platforme wspotpracy oraz wymiany
informacji pomiedzy instytucjami, ktérych reprezentanci wchodzili w jej skiad.
Rada wykonujac swoje zadania bez uszczerbku dla kompetengji i niezaleznosci
instytugji, ktére byly w niej reprezentowane nie posiadata uprawnien do podejmo-
wania wigzacych decyzji’*. Uznano, iz uprawnienia tego organu byly zbyt stabe,
aby mogl on prowadzi¢ skuteczng polityke makroostroznosciows, totez zdecydo-
wano si¢ na nowelizacje prawa.

W lipcu 2013 r. przyjeto ustawe”, na mocy ktdrej utworzono Rade Stabilnosci
Finansowej (ang. Financial Stability Council)’®, zastepujac nigq Rade ds. Regulacji

72 Strona dunskiej Rady Ryzyka Systemowego to: http://risikoraad.dk

73 Loi n° 2010-1249 du 22 octobre 2010 de régulation bancaire et financiére, tekst ustawy
dostepny na stronie http://www legifrance.gouv.fr (dostep 10.11.2013).

7+ Opinion of the European Central Bank of 7 January 2010 on certain measures con-
cerning banking and financial regulation (CON/2010/3).

75 Loi n° 2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activités
bancaires, tekst ustawy dostepny na stronie: http://www.legifrance.gouv.fr (dostep
10.10.2013)
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Finansowych i Ryzyka Systemowego. Uprawnienia nowej Rady zostaly wzmoc-
nione, ale dotychczasowy 8-osobowy sktad zostat zachowany. Cztonkami Rady sa:

e Minister Finansow, peliacy funkcje przewodniczacego Rady,

e prezes banku centralnego Frangji, piastujacy takze stanowisko prze-
wodniczacego Urzedu Nadzoru Ostroznosciowego i Uporzadkowanej
Likwidacji (ang. Prudential Supervisory and Resolution Authority)7”,

e zastepca przewodniczacego Urzedu Nadzoru Ostroznosciowego i Upo-
rzadkowanej Likwidagji,

e przewodniczacy Urzedu Rynkow Finansowych (ang. Financial Market
Authority)’s,

e prezes Urzedu Standardow Rachunkowosci (ang. Accounting Standards
Authority),

e trzech ekspertow w dziedzinie finanséow i ekonomii nominowanych
przez przewodniczacego Zgromadzenia Narodowego, Senatu i Mini-
stra Finansow.

Pomimo, ze funkcje przewodniczacego Rady powierzono Ministrowi Finan-
sow, to jednak zapewniono takze istotny wplyw banku centralnego na podejmo-
wane decyzje. Prezes banku centralnego ma wylfaczne prawo przedstawiania pro-
pozycji dotyczacych zastosowania instrumentéw makroostroznosciowych. Co wie-
cej, Rada nie moze podjac¢ w tej sprawie decyzji odmiennej od przedstawionej przez
niego propozycji. Oznacza to, ze bank centralny ma de facto prawo weta. Dodatko-
wo, bank centralny wspdlnie z ministerstwem finanséw odpowiada za obstuge
Rady.

b) Zadania i uprawnienia
Zapisy ustawy wyraznie wskazuja, ze Rada jest odpowiedzialna za definiowa-
nie polityki makroostroznosciowej. Szczegétowe zadania Rady obejmuja identyfi-
kacje i ocene natury oraz skali ryzyka systemowego, wydawanie opinii, a takze
formutowanie zaleceri majacych na celu ograniczanie lub zapobieganie temu ryzy-

ku. Zalecenia nie sg jednak wsparte mechanizmem ,,zastosuj si¢ lub wytlumacz”.

76 Opinion of the European Central Bank of 12 December 2012 on banking and financial
stability (CON/2012/106).

77 W marcu 2010 r. przeprowadzono we Frangji reforme nadzorcza, poprzez potaczenie
czterech dotychczas funkcjonujacych organdw nadzoru bankowego i ubezpieczeniowego w
jeden — Urzad Nadzoru Ostroznosciowego, ktory zostat umiejscowiony w strukturze orga-
nizacyjnej banku centralnego Francji. Przewodniczacym Urzedu jest prezes banku central-
nego. W 2013 r. zadania Urzedu rozszerzono o restrukturyzacje i uporzadkowana likwida-
gje, co wplyneto na modyfikacje jego nazwy.

78 Jest to organ nadzoru nad operacjami finansowymi.
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Ponadto na wniosek prezesa banku centralnego, Rada moze takze wydawac wigza-
ce decyzje dotyczace stosowania instrumentéw przewidzianych w CRDIV/CRR”.
Decyzje te dotycza dodatkowych wymogow kapitalowych, przez co wptywaja na
podaz kredytu®.

Rada jako ciato kolegialne zapewnia wspdtprace i wymiane informacji pomie-
dzy instytucjami w niej reprezentowanymi. Ponadto ustawa takze wskazuje na
koniecznos$¢ wspotpracy miedzynarodowej, gldéwnie w kontekscie europejskim, w

szczegolnosci z innymi krajowymi organami makroostroznosciowymi oraz ESRB.

¢) Komunikacja i odpowiedzialnos¢é demokratyczna
W celu zapewnienia odpowiedniej przejrzystosci dziatan Rady, ustawodawca
zezwolil jej na konsultacje z przedstawicielami instytugji kredytowych, firm inwe-
stycyjnych i towarzystw ubezpieczeniowych. Ponadto Rada przygotowuje roczny
raport, ktdry jest przekazywany parlamentowi.

3.3.5 Holandia

a) Organ makroostroznosciowy
W listopadzie 2013 r. zostal utworzony w Holandii Komitet Stabilnosci Finan-
sowej (ang. Financial Stability Committee, FSC)®!, ktdremu powierzono mandat ma-
kroostroznosciowy. Komitet sktada sie z 7 cztonkow:
e trzech przedstawicieli banku centralnego Holandii®?, w tym prezesa
banku, ktéry peti takze funkcje przewodniczacego Komitetu,
e dwoch przedstawicieli Urzedu ds. Rynkéw Finansowych (ang. Authori-
ty for Financial Markets, AFM)®,
e dwoch przedstawicieli ministerstwa finansow.
Reprezentanci ministerstwa finanséw nie uczestnicza w gltosowaniach nad
przyjeciem ostrzezen i zalecenl. Obstuge Komitetu zapewnia sekretariat umiejsco-

wiony w banku centralnym.

7 International Monetary Fund, France 2013 Article 1V Consultation, IMF Country Report
No 13/251, s. 53.

8 Prudential Supervisory Authority, 2012 Annual Report, Banque de France, s. 39.

81 Dekret  ministerialny = ustanawiajacy @ FSC  dostepny  na  stronie
http://www.rijksoverheid.nl/nieuws/2012/11/02/financieel-stabiliteitscomite-opgericht.html
(dostep 07.02.2014).

82 W Holandii nadzdr finansowy jest umiejscowiony w banku centralnym.

8 Jest to organ nadzoru nad operacjami finansowymi.
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b) Zadania i uprawnienia

Do zadan Komitetu nalezy wymiana informagji nt. stabilnosci finansowej w ce-
lu identyfikacji ryzyka systemowego. Na forum Komitetu s3 omawiane takze moz-
liwe dziatania zaradcze ograniczajace zidentyfikowane zagrozenia dla stabilnosci
systemu finansowego. Komitet posiada uprawnienia do wydawania ostrzezen i
zalecen, ktore jednakze nie sa wsparte mechanizmem ,,zastosuj si¢ lub wytlumacz”.
Adresatami zalecen sa instytucje reprezentowane w Komitecie. Ponadto Komitet
jest odpowiedzialny za koordynacje dziatart podjetych w odpowiedzi na rekomen-

dacje lub ostrzezenie wydane przez ESRB.

¢) Komunikacja i odpowiedzialnosé demokratyczna

Ostrzezenia i zalecenia Komitetu sa publikowane, o ile ich publikacja nie sta-
nowi zagrozenia dla stabilnosci finansowej.

Podobnie jak w przypadku Danii, holenderski organ makroostroznosciowy
prowadzi transparentng polityke komunikacyjna. Na stronie internetowej publi-
kowane sa informacje na temat decyzji podjetych przez Komitets.

Komitet przedstawia Ministrowi Finansow roczny raport ze swojej dziatalno-

$ci. Nastepnie, Minister Finanséw przekazuje 6w raport do parlamentu.

3.3.6 Niemcy

a) Organ makroostroznosciowy

W Niemczech za polityke makroostroznosciowa odpowiada Komitet Stabil-
nosci Finansowej (ang. Financial Stability Committee) utworzony na mocy ustawy
Gesetz zur Stirkung der deutschen Finanzaufsicht®, ktora weszla w zycie 1 stycznia
2013 r. Komitet znajduje si¢ przy ministerstwie finansow.

W sktad Komitetu wchodza w réwnej liczbie reprezentanci najwazniejszych in-
stytugji sieci bezpieczenstwa finansowego. Komitet sktada sie z 9 cztonkéw z pra-
wem glosu, tj.:

e trzech przedstawicieli ministerstwa finanséw, sposrdd ktérych jeden
pelni funkcje przewodniczacego (jest to obecnie Minister Finansow) i
jeden zastepcy przewodniczacego,

e trzech przedstawicieli banku centralnego Niemiec,

8 Strona holenderskiego Komitetu Stabilnosci Finansowej to:
http://www financieelstabiliteitscomite.nl
8 Tekst ustawy dostepny na stronie: http://www.bgbl.de (dostep 11.10.2013)
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e trzech przedstawicieli organu nadzorczego (niem. Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht, BaFin).
Ponadto w spotkaniach Komitetu uczestniczy takze w roli doradczej, bez prawa
glosu, przewodniczacy Zarzadu Federalnej Agengji Stabilizacji Rynku Finansowego
(niem. Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung®®).

Komitet podejmuje decyzje zwykla wigkszoscia glosow. Niemiej jednak, decy-
zje dotyczace wydania ostrzezen i zalecen, a takze ich publikacji wymagaja jedno-
myslnosci. Ciekawym rozwiazaniem prawnym zapewniajacym bankowi central-
nemu istotna pozycje, jest zapis wskazujacy, iz decyzje te nie moga zapas¢ wbrew
obecnym na spotkaniu przedstawicielom tej instytucji.

Ustawa natozyta na bank centralny szczegdlne zadania w zakresie dziatania na
rzecz stabilnosci finansowej, zapewniajac tym samym istotny wptyw banku cen-
tralnego na polityke makroostroznosciowa. W ramach tych dziatan bank centralny
przeprowadza analizy makroostroznosciowe obejmujace caty system finansowy
oraz identyfikuje zagrozenia dla stabilnosci finansowej. Ponadto bank centralny
rekomenduje Komitetowi wydanie ostrzezen lub zalecen. Bank centralny przygo-
towuje takze roczny raport z dzialalnosci Komitetu, wspierajac tym samym spel-
nienie obowigzku sprawozdawczego organu makroostroznosciowego. Na potrzeby
realizacji tych zadan bank centralny zostat wyposazony w dodatkowe uprawnienia
do zadania informacji niezbednych do wypetienia powierzonych jemu zadan. W
szczegolnosci, bank centralny moze zazadac¢ danych i informacji bezposrednio od
instytugji finansowej. Rozwiazanie to jest jednak mozliwe tylko w przypadku, gdy
danych tych bank centralny nie moze otrzyma¢ w ramach wymiany informacji z
innymi instytucjami publicznymi. Zadanie skierowane bezposrednio do instytucji

finansowej musi miec¢ forme pisemng oraz by¢ odpowiednio uzasadnione.

b) Zadania i uprawnienia
Zadania Komitetu obejmuja dzialania na rzecz szeroko rozumianej stabilnosci
finansowej. Na forum Komitetu odbywaja sie dyskusje dotyczace kwestii istotnych
dla utrzymania stabilno$ci niemieckiego systemu finansowego. Fakt, iz w sklad
Komitetu wchodza najwazniejsze instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego po-
zwala na wzmocnienie wspdtpracy i wymiany informacji. Komitet w ramach swych
statutowych zadan omawia takze ostrzezenia i zalecenia wydane przez ESRB oraz

sposob ich realizagji.

8 Agencja Stabilizacji Rynku Finansowego zostala utworzona w 2008 r. w odpowiedzi
na kryzys finansowy. Zarzadza ona m.in. funduszem stabilizacyjnym (SoFFin) oraz fundu-
szem restrukturyzacyjnym, z ktérego finansowane sa restrukturyzacje i reorganizacje sys-
temowo waznych bankow.
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Komitet ma uprawnienia do wydawania ostrzezen i zalecen®. Ostrzezenia stu-
za do zwrocenia uwagi konkretnym adresatom na mozliwe zagrozenia dla stabil-
nosci finansowej. Natomiast, zalecenia okreslaja jakie konkretne srodki powinny
zosta¢ wdrozone, aby zltagodzi¢ zidentyfikowane ryzyko systemowe. Adresatami
zardwno ostrzezen, jak i zalecen moga by¢ rzad, federalna agencja (np. BaFin) lub
kazda inna publiczna instytucja krajowa. W przypadku zalecert wprowadzono me-
chanizm ,zastosuj si¢ lub wyttumacz”. Ponadto w trakcie realizacji zalecenia, adre-
sat jest zobowigzany regularnie informowac¢ Komitet o podjetych dziataniach. W
przypadku, gdy adresat nie zamierza zastosowac sie¢ do wytycznych Komitetu,
musi przedstawic stosowne wyjasnienie.

Komitet posiada takze uprawnienia w zakresie wspdtpracy miedzynarodowej

z innymi krajowymi organami makroostroznosciowymi oraz z ESRB.

¢) Komunikacja i odpowiedzialnos¢ demokratyczna
Komitet publikuje ostrzezenia i zalecenia, o ile nie stanowi to zagrozenia dla
stabilnosci finansowej.
Komitet sktada przed parlamentem roczny raport, ktory jest przygotowywany

przez bank centralny.

3.3.7 Slowenia

a) Organ makroostroznosciowy
W Stowenii od grudnia 2013 r. funkgjonuje Rada Stabilnosci Finansowej (ang.
Financial Stability Board)®, ktéra odpowiada za definiowanie i prowadzenie polityki
makroostroznosciowe;.
Rada sklada si¢ z 6 cztonkow z prawem glosu, t.:
e dwoch przedstawicieli banku centralnego Stowenii, w tym prezesa oraz
jego zastepcy odpowiedzialnego za nadzor bankowy®,
e dwoch przedstawicieli Agencji Rynku Kapitalowego (ang. Securities
Market Agency),
e dwoch przedstawicieli Agencji Nadzoru Ubezpieczeniowego (ang. In-

surance Supervision Agency).

8 Opinion of the European Central Bank of 17 July 2012 on the strengthening of finan-
cial supervision and establishment of a financial stability committee (CON/2012/55).

8 Opinion of the European Central Bank of 18 September 2013 on the establishment of
a Financial Stability Board and the macroprudential mandate of national authorities
(CON/2013/70).

8 W Stowenii nadzér bankowy jest ulokowany w banku centralnym.
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Ponadto w sktad Rady wchodzi takze dwdch przedstawicieli ministerstwa finan-
sow, ale bez prawa glosu. Posiedzeniom Rady przewodniczy prezes banku central-

nego. Prace Rady wspiera sekretariat umiejscowiony w banku centralnym.

b) Zadania i uprawnienia
Rada ma uprawnienia do wydawania zalecen, ostrzezen i instrukgji skierowa-
nych do organdéw nadzorczych i funkcjonujacych w oparciu o regute ,zastosuj sie
lub wyttumacz”. Decyzja o zastosowaniu danej formy oddziatywania zalezy od
tego, czy zidentyfikowane ryzyko moze si¢ pojawi¢, czy juz sie pojawilo oraz czy
ewentualne negatywne konsekwencje moga wystapic czy tez juz wystapily (patrz
rysunek 3). Z powyzszego wynika, Ze powszechnie stosowanym formom oddzia-

tywania organu makroostroznosciowego nadano tu nowe znaczenie.

Rysunek 3. Rodzaje form oddziatywania stoweriskiej Rady Stabilnosci Finansowej

zaburzenie w systemie finansowym

moze wystapic wystapito
negatywne moga wystapic zalecenie ostrzezenie
konsekwencje wystapity - instrukcja

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Opinion of the European Central Bank of 18 September 2013
on the establishment of the Financial Stability Board ...op. cit.

Rada ma mozliwos¢ proponowania organom nadzorczym podjecia konkretnych
dziatan. Niemniej jednak, bezposrednia kontrola nad instrumentami pozostaje w
gestii organow nadzorczych. Rada posiada takze kompetencje do ustalania metodo-
logii identyfikacji systemowo waznych instytucji finansowych, jak réwniez ich de-
sygnowania. Zadaniem Rady jest tez wspdtpraca w wymiarze miedzynarodowym

z innymi organami makroostroznosciowymi i z ESRB.

¢) Komunikacja i odpowiedzialnosé demokratyczna
Rada publikuje ostrzezenia i zalecenia, o ile nie spowoduje to negatywnych
konsekwengji dla stabilnosci finansowej.

Rada przedktada parlamentowi roczny raport ze swojej dziatalnosci.
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3.3.8 Wielka Brytania

a) Organ makroostroznosciowy
W Wielkiej Brytanii utworzenie organu nadzoru makroostroznosciowego byto
czedcig szeroko zakrojonej reformy architektury nadzorczej bedacej odpowiedzia
na zidentyfikowane w trakcie ostatniego kryzysu finansowego luki badz nieprawi-
dtowosci w dotychczas funkcjonujacej sieci bezpieczeristwa finansowego. Na mocy
ustawy Financial Services Bill 2012°° zmieniono model nadzoru finansowego po-
przez odejScie od zintegrowanego systemu nadzoru mikroostroznosciowego i
wprowadzenie modelu twin peaks® oraz utworzono organ nadzoru makroostrozno-
Sciowego, ktorym jest Komitet ds. Polityki Stabilnosci Finansowej (ang. Financial
Policy Committee, FPC) umiejscowiony w strukturze banku centralnego. Niemniej
jednak, Komitet ten jest postrzegany jako kolegialny organ makroostroznosciowy
ze wzgledu na jego skiad.
Komitet sktada si¢ z 10 cztonkéw z prawem glosu, tj.:
e pieciu przedstawicieli banku centralnego, w tym prezes banku centralnego
petniacy funkcje przewodniczacego Komitetu,
e Dyrektor Wykonawczy Organu Nadzoru nad Operacgami Finansowymi
(ang. Financial Conduct Authority, FCA),
e czterech niezaleznych ekspertéw powolywanych przez Ministra Skarbu
Panstwa (ang. Chancellor of Exchequer).
Wsrod przedstawicieli Banku Anglii poza prezesem w spotkaniach Komitetu
uczestniczy jego trzech zastepcoéw (jeden odpowiedzialny za pion polityki pieniez-
nej, drugi za pion stabilnosci finansowej, a trzeci za pion regulacji ostroznoscio-
wych - bedacy takze przewodniczacym Organu Regulacji Ostroznosciowych (ang.
Prudential Regulation Authority, PRA)) oraz jeden cztonek powotany przez prezesa
banku centralnego po konsultacji z Ministrem Skarbu Panstwa. Dodatkowo w
sktad Komitetu wchodzi takze przedstawiciel skarbu panstwa, jednak bez prawa

glosu.

% Tekst ustawy dostepny na stronie
http://www legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/section/4/enacted (dostep 14.10.2013).

9 W modelu twin peaks za nadzor finansowy odpowiadaja dwie instytugje. Jedna z nich
odpowiada za nadzoér mikroostroznosciowy, tj. wydawanie licencji, regulacji oraz biezacy
nadzér nad instytucjami finansowymi. Natomiast druga jest odpowiedzialna za regulacje
aspektow prawnych operacji finansowych (ang. conduct of business requlation).
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b) Zadania i uprawnienia

Zgodnie z ustawq Financial Services Bill 2012 Komitet ma wspomagac¢ Bank An-
glii w realizacji jego ustawowego celu ochrony i wzmacniania stabilnosci finanso-
wej (ang. Financial Stability Objective). W zwiazku z tym, do zadan Komitetu nalezy
identyfikowanie i monitorowanie ryzyka systemowego, a takze podejmowanie
dziatart zmierzajacych do ograniczenia badz likwidacji tego ryzyka.

Komitet zostal wyposazony w dwie formy oddziatywania, tj. zalecenia i in-
strukcje. Rdznice pomiedzy nimi dotycza zaréwno zakresu adresatow, jak i ich mo-
cy wiazacej. W zaleceniu Komitet zwraca uwage na koniecznos¢ podjecia dziatant w
celu ztagodzenia ryzyka systemowego. Zalecenia kierowane do PRA i FCA podle-
gaja zasadzie ,zastosuj si¢ lub wytlumacz”. Adresatami zalecenn moga by¢ takze
inne instytucje, np. Bank Anglii, ministerstwo skarbu, Zwiazek Bankow Brytyjskich
(ang. British Bankers” Association), jednak nie podlegaja one takiemu obowiazkowi®.
Natomiast instrukcje sa kierowane tylko do PRA oraz FCA i zawieraja wytyczne
dotyczace zastosowania konkretnych instrumentéw makroostroznosciowych. Do
tej pory ministerstwo skarbu przyznato Komitetowi uprawienia do wydawania
instrukcji w zakresie sektorowych wymogow kapitatlowych. Planuje sie rozszerze-
nie tych uprawnien o mozliwos¢ naktadania antycyklicznego bufora kapitatowego

oraz ustalania zmiennego w czasie wskaznika dZwigni®.

Tabela 5. Formy oddziatywania brytyjskiego Komitetu ds. Polityki Stabilnosci Finansowej

Instrukcje Zalecenia
Adresaci e Organ Regulacji | ¢ Organ Regulacji | ¢ ministerstwo
Ostroznosciowych Ostroznosciowych skarbu
(PRA) (PRA) e Bank Anglii

Organ Nadzoru nad
Operacjami Finanso-
wymi (FCA)

Organ Nadzoru nad
Operacjami  Finan-
sowymi (FCA)

e inne instytucje

niewigzace, ale na zasa- | niewigzace
dzie ,zastosuj sie lub

Moc wigzace
wiazaca
wyttumacz”

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Bank of England, Macroprudential policy at ...op. cit.

92 Bank of England, Macroprudential policy at the Bank of England, Quarterly Bulletin 2013
Q3,5.195
http://www bankofengland.co.uk/publications/Pages/quarterlybulletin/2013/a13.aspx

(dostep 16.10.2013).

9 Ibidem, s. 195-196.
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¢) Komunikacja i odpowiedzialnos$é demokratyczna

W celu zapewnienia transparentnosci dziatan Komitet publikuje po kazdym
spotkaniu sprawozdanie z posiedzenia, zawierajagce omoéwienie podjetych na nim
decyzji, jak i przebiegu dyskusji. Ponadto publikowane sg zalecenia, o ile nie zagra-
za to stabilnosci finansowej.

Waznym elementem komunikacji Komitetu jest raport o stabilnodci finansowej
zawierajacy oceng sektora finansowego i opis zidentyfikowanych ryzyk. Raport ten
prezentuje takze dzialania podjete w danym roku w ramach polityki makroostroz-
nosciowej. Raport o stabilnosci finansowej jest sktadany do ministerstwa skarbu, ktore

nastepnie przekazuje go do parlamentu.
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Whnioski

Rozwazania nad przyczynami ostatniego kryzysu finansowego prowadza
do wnioskow, iz dotychczasowa konstrukcja sieci bezpieczenstwa finansowego
zawierala istotna luke w postaci braku organu, ktdry zajmowalby si¢ monitorowa-
niem i identyfikacja zagrozen dla stabilnosci finansowej, jak réwniez podejmowa-
niem odpowiednich dziatarr zaradczych. Brakowato instytucji, ktéra nie tylko iden-
tyfikowataby ryzyko systemowe, ale takze miata odpowiednie uprawnienia i in-
strumenty do przeciwdziatania zidentyfikowanym zagrozeniom dla stabilnosci
finansowej.

W odpowiedzi na wyzej opisane stabosci dotychczasowego systemu, refor-
ma regulacyjna obejmuje ustanowienie formalno-prawnych ram polityki makro-
ostroznosciowej. Dyskusja miedzynarodowa w tym zakresie pozwala na stworze-
nie pewnego zestawu pozadanych elementdéw instytucjonalnej organizacji nadzoru
makroostroznosciowego. Po pierwsze, konieczne jest wyrazne wskazanie instytucji
odpowiedzialnej za polityke makroostroznosciowa. Jej mandat powinien zawierac
cel dziatalnosci oraz wyszczegolnione zadania, jak rowniez okreslone uprawnienia
i instrumenty, ktore pozwola na realizacje stawianych przed niq wyzwan. Wazna
kwestig jest takze zapewnienie odpowiednich mechanizmoéw wspoétpracy zarowno
na szczeblu krajowym, jak i w wymiarze miedzynarodowym. Istotnymi aspektami
takiego mandatu jest tez niezaleznos¢, transparentnos¢ i demokratyczna odpowie-
dzialnos¢ organu makroostroznosciowego.

W Unii Europejskiej katalizatorem zmian instytucjonalnych w zakresie poli-
tyki makroostroznosciowej bylo utworzenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-
mowego, a nastepnie wydanie przez nia Zalecenia w sprawie mandatu makroostrozno-
Sciowego organow krajowych. W efekcie, w momencie ukoniczenia pracy nad niniej-
szym artykulem, w 18 panstwach cztonkowskich istniejq juz organy makroostroz-
nosciowe, w kolejnych 8 prowadzone sa prace zmierzajace do ich ustanowienia.

Dotychczasowe doswiadczenia europejskie w zakresie rozwiazan instytu-
cjonalnych nie pozwalaja na wskazanie jednego dominujacego modelu (patrz
tabela 8). Dziewig¢ krajow UE powierzylo mandat makroostroznosciowy pojedyn-
czej instytugji i tyle samo krajow utworzylo odrebny miedzyinstytucjonalny organ
makroostroznosciowy, w sklad ktérego wchodza, przede wszystkim, trzy gtéwne
instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego: bank centralny, organ nadzorczy i
ministerstwo finanséw.

Wsrod krajow, ktore zdecydowaty sie ulokowac kompetencje makroostroz-
nosciowe w jednej instytucji, najczesciej tg instytucja jest bank centralny. W drugiej

kolejnosci uprawnienia takie s tez przyznawane organom nadzoru mikroostroz-
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Whnioski

nosciowego. Nalezy zatem zwroci¢ uwage, ze zupelnie nieobecne jest rozwiazanie
polegajace na przyznaniu mandatu makroostroznosciowego wytacznie minister-

stwu finanséw czy innej instytugji sieci bezpieczenstwa finansowego.

Tabela 8. Modele organizacji nadzoru makroostroznosciowego w UE

Pojedyncza instytucja
Organ kolegialny
Bank centralny Organ nadzoru
Austria, Bulgaria, | Belgia, Cypr, Cze- | Finlandia,
Chorwacja, Da- | chy, Estonia, Gre- | Szwecja
Org.an . nia, Frangja, Ho- | ¢ja, Irlandia, Li-
makroostroznosciowy landia, Luksem- | twa, Lotwa, Malta,
burg, Niemcy, | Portugalia, Stowa-
Polska, Rumunia, | cja, Wegry
Stowenia, Wielka
Brytania
12 2
Lacznie 12
14

Kolorem szarym oznaczono kraje, w ktorych trwajq prace legislacyjne nad powotaniem organdéw makro-
ostroznosciowych.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na podstawie przeprowadzonej analizy krajowych kolegialnych organow
makroostroznosciowych mozna przedstawi¢ nastepujace wnioski. Z reguly sa to
organy skupiajace wszystkie instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego. Komite-
ty makroostroznosciowe licza $rednio 7-8 cztonkdéw, przy czym nie wszyscy maja
prawo glosu. Wytaczenie z glosowania dotyczy najczesciej przedstawicieli instytu-
¢ji powiazanych z rzadem. W wigkszosci krajow, poza kilkoma wyjatkami, przewi-
dziano istotng role dla banku centralnego. Nalezy tez wskaza¢ na réznorodnos¢
rozwigzan zmierzajacych do zapewnienia bankowi centralnemu waznej funkcji w
polityce makroostroznosciowej i jednoczesnie wiekszej niezaleznosci organu ma-
kroostroznosciowego, tj.:

e liczebna przewaga przedstawicieli banku centralnego,

e pozbawienie prawa glosu przedstawicieli ministerstwa finanséw (w gloso-
waniach nad wszystkimi badz okre$lonymi sprawami),

e powierzenie funkcji przewodniczacego prezesowi banku centralnego i

przyznanie jemu glosu rozstrzygajacego,
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e konieczno$¢ uzyskania zgody przedstawicieli banku centralnego do podje-

cia decyzji,

e wylaczne prawo banku centralnego do przedstawienia propozycji dziatan

makroostroznosciowych,

e przygotowanie analiz i materiatéw merytorycznych przez bank centralny,

e powierzenie bankowi centralnemu zadania sporzadzania raportu rocznego

z dziatalnosci organu makroostroznosciowego,

e prowadzenie sekretariatu organu makroostroznosciowego przez bank cen-

tralny.

Kolejny wniosek ptynacy z przeprowadzonej analizy dotyczy stopnia kontroli
nad instrumentami makroostroznosciowym. W przypadku, gdy organem makro-
ostrozno$ciowym jest ciato kolegialne posiada on gltéwnie posrednia kontrole nad
instrumentami makroostroznosciowymi. Kluczowymi uprawnieniami takich orga-
now jest wydawanie ostrzezen i zalecen, z reguly opartych o zasade ,zastosuj sie
lub wyttumacz”.

W wigkszosci przypadkow zapewniono takze odpowiednig transparentnosé
dziatant i mechanizmy odpowiedzialnosci demokratycznej oraz niezaleznos¢ orga-
nu makroostroznosciowego. Prowadzi to do konkluzji, iz krajowe organy makro-
ostroznosciowe w UE zostaly utworzone zgodnie z miedzynarodowymi reko-
mendacjami w zakresie instytucjonalnej organizacji polityki makroostrozno-

Sciowej.
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