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POLITYKA MAKROOSTROZNOSCIOWA W POLSCE.
KOORDYNACJA DZIALAN NA RZECZ STABILNOSCI FINANSOWEJ

Grzegorz Waszkiewicz

Streszczenie

Cel. Umiejscowanienie polityki makroostroznosciowej w ramach krajowej policy mix oraz
analiza potencjalnych staboSci wynikajacych ze sposdbu organizacji nadzoru w Polsce.
Metoda. Analiza krytyczna organizacji rodzimej politki nadzorczej w kontekscie podejo-
wania decyzji i wdrazania dziatan prewencyjnych.

Wyniki. Organizacja polityki makroostroznosciowej w Polsce moze prowadzi¢ do mate-
rializacji pokusy wymienialnosci celéw oraz powstawania opoznienien czasowych w pro-
cesie podejmowania decyzji i wdrazania instrumentéw ograniczajacych ryzyko
systemowe, zwlaszcza w okresie dobrej koniunktury gospodracze;.

Stowa kluczowe: nadzor, sektor bankowy, ryzyko systemowe, policy mix
Klasyfikacja JEL: E44, E58, G28

Wstep

Peknigcie banki spekulacyjnej na amerykanskim rynku nieruchomosci w 2007 r. doprowadzito
do lawiny zdarzen. Problemy pojedynczych instytucji bankowych przerodzity si¢ w kryzys
sektora bankowego 1 catego systemu finansowego. Wielowatkowe 1 glebokie powigzania
pomigdzy instytucjami posrednictwa finansowego pozwolity szybko przenies¢ problemy sfery
finansowej z USA do Europy?, co w dalszej kolejnosci wywolalo kryzys sfery produkcyjnej i
finansow publicznych w Unii Europejskiej (UE). Juz w trakcie tych wydarzen wladze unijne
dostrzegly potrzebe wprowadzenia nowego wymiaru nadzoru nad bankami, ktory obejmowatby
swym oddzialywaniem nie tyle pojedyncze instytucje, ile grupowe strategie dziatania bankow,
ktére lacznie generuja ryzyko dla calego systemu gospodarczego. W efekcie, w 2010 r.
rozpoczeto proces tworzenia nadzoru makroostroznosciowego na poziomie UE,
a nastepnie w krajach cztonkowskich.

Praca ma charakter teoretyczny 1 opiera si¢ na krytycznej analizie dostepniej literatury.
Jej celem jest umiejscowienie polityki makroostroznosciowej w polskiej polityce gospodarczej,
przedstawienie instytucjonalizacji dziatan makroostrozno$ciowych, a takze uwypuklenie

! Juz w 2007 1. regionalne banki niemieckie odczuty negatywne skutki zaangazowania w instrumenty finansowe zabezpieczone
nieruchomo$ciami w USA (Nawrot, 2009).
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znaczenia synchronizacji w tym obszarze. W pierwszej czesci pracy scharakteryzowano zakres
policy mix po kryzysie finansowym ze szczegélnym naciskiem na zapewnianie stabilno$ci
makroekonomicznej i finansowej. W drugiej czeSci pracy przedstawiono organizacj¢ nadzoru
w Polsce, a takze wyjasniono potrzebe koordynacji dziatan w ramach polityki
makroostroznosciowe;.

Podsumowujac, realizacja polityki makroostrozno$ciowej, z uwagi na jej organizacje,
tworzy niebezpieczenstwo wymienialnosci celow 1 kreowania opdznien w procesie
podejmowaniu decyzji i wdrazania instrumentow makroostroznosciowych. Dlatego szczegdlnie
istotnym obszarem dziatalnosci Komitetu jest tworzenie platformy do koordynacji budzetowo-
monetarnej na rzecz stabilnosci finansowej, co moze réwniez sprzyja¢ budowaniu ,,lepszej”
krajowej policy mix, istotnej dla dlugookresowej stabilnosci makroekonomiczne;j.

1. Policy mix po kryzysie finansowym

Termin policy mix okresla pewng kombinacj¢ dziatan fiskalnych i monetarnych prowadzonych
z odrgbnych osrodkow decyzyjnych, aczkolwiek, w bezposredniej koordynacji dla zapewnienia
bezinflacyjnego wzrostu gospodarczego i stabilizowania gospodarki (Alfonos, Goncalves,
2020). Patrzac przez pryzmat interakcji strategicznych obydwu polityk, kooperacja umozliwia
eliminacje¢ zjawiska wymianialnosci (trade-off) pomi¢dzy wzrostem gospodarczym (produkcja)
a inflacja. Innymi stowy, politycznie niezalezny Bank Centralny odpowiada za stabilnos¢ cen,
co stanowi gtowne zalozenie koordynacji (Sargent and Wallace, 1981). Z kolei, polityka fi-
skalna kontroluje wzrost wydatkow publicznych, deficyt budzetowy i koszty obstugi zadluzenia
(Alcidi, Thirion, 2016).

Polityka fiskalna, wykorzystujac podatki, wydatki publiczne, deficyt budzetowy
i dlug publiczny, realizuje cele fiskalne i1 pozafiskalne. Z jednej strony, zaspokaja zapotrzebo-
wanie panstwa na pienigdz, z drugiej zas, pozwala na sfinansowanie procesu alokacji, redystry-
bucji i stabilizacji. W XXI w. omawiang polityke charakteryzujag nadmierne wydatki budze-
towe (over-spending), ktore utrwalajg zjawisko deficytu budzetowego. Narastajace tym
sposobem zadtuzenie panstwa wymaga strategicznego zarzadzania (kosztami 1 strukturg dtugu)
na rynkach finansowych, przede wszystkim w krajowym systemie finansowym. Tym samym
koszt pienigdza w gospodarce, podobnie jak i kreowanie bazy odbiorcow papierow skarbo-
wych, stanowig wazne aspekty suwerennej polityki budzetowej. Polityka monetarna, z kolei,
dotyczy ksztattowania ilo$ci pienigdza w gospodarce, czyli kontrolowanie procesu wzrostu cen
(inflacji). W tym celu Bank Centralny (BC) wykorzystuje m. in. instrumenty posrednie, aby
utrzymywac zatozony cel inflacyjny w pewnym przedziale wahan. Restrykcyjne badz ekspan-
sywne nastawienie BC wptywa na zmniejszanie/zwigkszanie ilosci pienigdza w gospodarce.

Rozpatrujac sktadowe policy mix przed wybuchem ostatniego kryzysu finansowego i dzi$
wypada zauwazy¢, ze wezesniej migdzynarodowy kanon stanowita koordynacja dziatan fiskal-
nych 1 monetarnych. Do§wiadczenia kryzysowe uzmystowily konieczno$¢ uzupetnienia ram
koordynacyjnych dla polityki budzetowej (Traktat z Maastricht z 1997 r. oraz Pakt Stabilnosci
1 Wzrostu z 2005 r.) poprzez monitoring nierownowag fiskalnych w ramach szesciopaku i dwu-
paku (European Parliament, 2014). W wymiarze monetarnym z kolei dostrzezono, Ze stabilno$¢
cenowa nie zapewnia stabilnosci finansowej, wrgcz przeciwnie, niska 1 stabilna inflacja moze
zachgca¢ posrednikow finansowych do podejmowania ryzykownych strategii dzialania.
To spowodowalo masowa sktonnos¢ bankéw do ekspozycji na ryzyko kredytowe 1 ptynnosci,
wzajemne nasladownictwo, ograniczone zdolnosci monitorowania wyptacalnosci kredytobior-
cow, a takze premiowanie menadzeréw, ktorzy podejmowali wysokie ryzyko przy jednocze-
snym dazeniu do bycia kwalifikowanym jako podmiot zbyt istotny dla systemu, aby upas¢ (Cla-
essens, 2014). Niestety istniejacy nadzor mikroostroznosciowy nie byt w stanie wychwycié
dynamicznych tendencji, wynikajacych z komplementarnych strategii bankow (Blanchard,
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Dell’ Ariccia, Mauro, 2010). Podobnie Bank Centralny, ktory skupiat si¢ na stabilno$ci cen
(Dobrzanska, 2016). W rezultacie zagrozenia ptynace z nieréwnowag finansowych, niedoce-
niane przed kryzysem finansowym, legly u podstaw tworzenia nadzoru makroostroznoscio-
wego poczawszy od roku 2010. W krajach cztonkowskich UE, gdzie za nadzér odpowiada nie-
zalezny osrodek decyzyjny, zlokalizowany poza strukturg wcze$niej istniejacych instytucji (np.
nadzoru mikroostroznosciowego lub BC), status odrebne;j ,,polityki” lepiej definiuje specyfike
dziatan makroostroznosciowych anizeli ,,nadzor” (Ochwat, 2021). Polityka stanowi bowiem
sferg zinstytucjonalizowanej dziatalno$ci panstwa o charakterze ponadindywidualnym (zbioro-
wym), ktorej cel dziatania jest wyraznie zdefiniowany. Ponadto polityka kreuje reakcje przy-
musowe, gdzie adresat (tutaj posrednik finansowy) musi si¢ dostosowac, a takze reakcje dobro-
wolne — tzn. decyzje podmiotow rynkowych w odpowiedzi na zachety instytucjonalne.

Wspotunkcjonowanie polityki fiskalnej, monetarnej i makroostrozno$ciowej wymaga ko-
ordynacji dla osiagania wspdlnego celu dlugofalowego (tab. 1) poprzez unikanie wymienialno-
$ci indywidualnych celow kréotkofalowych i unikanie kreacji opoznien czasowych w procesie
podejmowania i wdrazania decyzji. Opdznienia mogg wystapi¢ zaroOwno w obszarze fiskalnym,
monetarnym (Goodhart, 2001), jak i makroostroznosciowym. Kowalski (2001) definiuje op6z-
nienia dwojako. Opo6znienie wewngetrzne to uptyw czasu pomiedzy momentem wystapienia zja-
wiska wymagajacego zmiany (reakcji) polityki gospodarczej a momentem wprowadzenia ko-
rekty w zycie. Wynika ono z uptywu czasu na pozyskanie i1 przetworzenie informacji, a takze
na podj¢cie 1 wdrozenie okreslonej decyzji. Opdznienie zewnetrzne oznacza czas potrzebny na
dostosowanie si¢ gospodarki do nowych warunkéw wywotanych zmiang instrumentéw polityki
gospodarczej (reakcja rynku na wprowadzong korekte).

Opoéznienia wewngtrzne, szczegolnie istotne z uwagi na podjety temat, materializuja si¢ gdy
wladze i instytucje (panstwowe) reaguja na szoki w sposodb opdzniony lub nieoczekiwany dla
uczestnikow rynku albo tez, gdy ignoruja narastajace problemy i celowo odraczajg podjecie
decyzji lub dziatan. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce z uwagi na sprzecznos$¢ krotkotermino-
wych interesOw poszczegdlnych polityk sktadowych (tab. 1). Polityka fiskalna w krotkim okre-
sie ma zwykle odmienne intencje niz monetarna i makroostrozno$ciowa, jest luzna
i prowadzi do deficytu budzetowego, dalej do zadtuzenia publicznego. Polityka monetarna
1 makroostrozno§ciowa nastawione sg na dziatania antycykliczne, aczkolwiek moze wystapi¢
konflikt interesow, gdy w systemie finansowym panuje kryzys, a inflacja jest powyzej celu
inflacyjnego, lub gdy inflacja jest ponizej celu, a w systemie finansowym narastajg nierowno-
wagi (Beau, Clerc, Mojon, 2012). Ekspansywna polityka monetarna jest strategia podporzad-
kowang biezagcym potrzebom gospodarczym i dowodem niskiej niezalezno$ci funkcjonalnej
BC (Pyka, Zgryziewicz, Bolibok, Nocon, 2019).

W dalszym horyzoncie dziatania fiskalne za cel przyjmuja wzorst gospodarczy. Cho¢ kry-
teria budzetowe UE zalecajg rowniez kreowanie odpornych finanséw publicznych, zapewnia-
jacych amortyzator budzetowy na wypadek niespodziewanych szokow gospodarczych — teoria
obszaréw walutowych (Kwiatkowski i Milewski, 2018). Celem dalszym, zarowno dla strategii
monetarnej, jak 1 makroostroznosciowej, jest stabilno$¢ finansowa gwarantowana przez state
1 niskie ceny oraz niezachwiang cyrkulacje pienigdza w gospodarce. Niemniej jednak, tutaj tez
moze pojawiac si¢ konflikt z uwagi na podaz panstwowych instrumentow dtuznych, ktora wy-
maga niestabnacego popytu, a taki jest w stanie zapewniac¢ sektor bankowy. Wspolczesnie pan-
stwa narodowe, podobnie do przedsiebiorstw, wykorzystuja zewnetrzny kapitat finansowy za$s
zaciagganie kredytu na rynkach finansowych pozwala rzadom odraczaé w czasie zmiany
w strukturach gospodarczych, ktore czesto wymagaja podejmowania spolecznie niepopular-
nych reform (Waszkiewicz, 2021). Celem dtugofalowym wszystkich sktadowych policy mix
jest budowanie stabilnos$ci makroekonomicznej (cenowej, finansowej i budzetowej), ktore tacz-
nie warunkuja rozwoj spoteczno-gospodarczy kraju.
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Tabela 1. Policy mix — charakterystyka

Policy Mix
Polityka BUDZETOWA MONETARNA | MAKROOSTROZ-
, (DLUGU PUBLICZNEGO) NOSCIOWA
Szczegoly
Odpowiedzialny Ministerstwo Finansow NarOdOWy.Bank Komlffet Stabllr}osc1
Polski Finansowej
Cel podstawowy Réwnowazenie budzetu Kom.ml? podazy Nlezac.hw.|any obieg
pieniadza pieniadza
Wzrost gospodarczy Stabilnos$¢ finansowa
Cel dalszy . : . .
(odporne finanse publiczne) (poziom cen i ryzyko systemowe)
Stabilno$¢ makroekonomiczna
Cel dlugofalowy .
(rozwdj spoleczno-gospodarczy)

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Wobec powyzszego, dla spdjnosci krajowej policy mix potrzebna jest koordynacja dziatan
pomiedzy politykami sktadowymi, zarowno w dtugim jak i1 krétkim okresie, co dobitnie po-
twierdza literatura krajowa (Olszak, 2012; Dobrzanska, 2016; Pyka i Nocon, 2020), jak i za-
graniczna (Blinder, 1982; Semmler and Haider, 2018). Brak koordynacji, z kolei, moze gene-
rowaé taczng nieproduktywnos¢ wszystkich trzech polityk (de Guindos, 2022; Malmierka,
2022). Ostatnie lata obfitowaty w prace dotyczace harmonizacji dziatan pomiedzy wcze$niej
istniejacymi sktadowymi policy mix a polityka makroostroznosciowa. Potrzeba komplementar-
nego stosowania polityki monetarnej i makroostrozno$ciowej wynika z realizacji obydwu stra-
tegii w systemie finansowym, a takze z wysokiej wymienialnosci celow (Laeven, Maddaloni,
Mendicino, 2022) i tozsamych kanalow transmisji impulséw. Za wspotdziataniem polityki fi-
skalnej z makroostrozno$ciowa przemawia obecno$¢ panstwa (jako kredytobiorcy) na rynkach
finansowych oraz fakt, ze w obszarze euro tylko te dwie strategie sg kreowane niezaleznie. Stad
dzialania makroostrozno$ciowe moga niwelowac¢ napiecia w tych gospodarkach, gdzie wspdlna
polityka pieni¢zna jest umiarkowanie dostosowana z uwagi na niezsynchronizowany przebieg
cyklu koniunkturalnego (Bosca, Ferri, Rubio, 2022).

2. Stabilnos¢ finansowa (inflacja i ryzyko systemowe)

System finansowy (SF) to uktad wzajemnie powigzanych instytucji, rynkow 1 instrumentéw
finansowych, a takze zasad okreslajacych sposob ich funkcjonowania (Pietrzak, Polanski,
2000). SF wypelnia funkcje: kapitalowo-redystrybucyjng, monetarna, kontrolng, a takze infor-
macyjng. W efekcie umozliwia alokacj¢ zasobow finansowych pomigdzy podmiotami zgtasza-
Jjacymi popyt na pienigdz a podmiotami posiadajagcymi nadwyzki finansowe. Zapewnia pod-
miotom niefinansowym dost¢p do pieniadza i dokonywanie ptatnosci, a takze kontrole
strumieni pieni¢znych. Gwarantuje réwniez szerokg informacj¢ o uczestnikach rynku (kredy-
tobiorcach), czym utatwia proces wyceny rynkowej. W efekcie ciagle i efektywne wypetnianie
wskazanych funkcji gwarantuje stabilno$¢ finansowg systemu (NBP, 2023).

Od lat 90-tych XX w. dominowato silnie zakorzenione i poparte doswiadczeniami gospo-
darek rozwinietych przekonanie, Ze niska 1 stabilna inflacja umozliwia utrzymanie stabilnosci
w systemie finansowym. Dopiero w 2008 r. potwierdzito sig, ze nawet przy stabilnych cenach
moze wystgpic¢ niestabilno$¢ systemu finansowego, albowiem zrodta niestabilno$ci tkwig nie
tylko w zmiennosci cen, ale takze w strukturach wszystkich rodzajow posrednikow 1 rynkow
finansowych tworzacych system finansowy (Pyka i in. 2019). Stad niedoszacowane wczesniej
nierownowagi finansowe (Borrio i Lowe, 2002) staty si¢ zrodtem ryzka systemowego.

Ryzyko systemowe (RS) oznacza wystapienie zaburzen w dostarczaniu ustug finansowych
w czgsci lub w catym systemie finansowym, zwykle prowadzac do powaznych konsekwencji
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w gospodarce realnej (MFW, 2009). RS jest zjawiskiem wielowymiarowym, ktorego opis
mozna zawezi¢ do dwoch kluczowych elementow, po pierwsze, szoku, ktory dotyka jedna lub
wigcej instytucji, oraz efektu zarazania, ktory multiplikuje ten szok (Smaga, 2014). Efekt zara-
zania wynika z niepetnego uwzgle¢dniania przez uczestnikow rynkdéw negatywnych efektow ze-
wnetrznych dla systemu, wywotywanych przez ich dziatalno$¢ oraz powigzania migdzy nimi.
System bankowy jest ze swej natury bardziej narazony na efekt zarazania niz inne sektory SF,
gdyz stuzy do miedzyokresowej transformacji oszczednosci w inwestycje, co odbywa si¢ po-
przez transformacj¢ terminéw — finansowanie dlugoterminowych aktywow (kredyty) przez
krotkoterminowe pasywa (depozyty). W rezultacie efekt zarazania pomiedzy bankami zacho-
dzi szybciej, rozprzestrzenia si¢ na szerszg skale, skutkuje wigksza liczbg upadtosci, powoduje
takze wieksze straty dla wierzycieli (Kaufman, 1992). Ostatecznie problemy sektora finanso-
wego (bankowego) rozlewajg si¢ na sferg realng gospodarki, powodujac spadek produkcji
i niestabilno$¢ makroekonomiczng (IMF, 2013).

Analizujac przebieg ostatniego kryzysu finansowego, Nawrot (2009) zauwaza,
ze w fazie ozywienia ro$nie (euforia) i poziom kredytu w gospodarce, co prowadzi do poszu-
kiwania wyzszych stop zwrotow, wreszcie do narastania banki spekulacyijnej?. Kredyt bankowy
(jego pro-cyklicznos$¢®) nadmiernie utrwala fazg ozywienia, sprzyja tworzeniu babli spekula-
cyjnych w réznych segmentach rynku, czym tworzy przestrzen do narastania i materializacji
ryzyka systemowego. Za przeciwdziatanie podobnym scenariuszom odpowiada nowopowstata
polityka makroostroznosciowa, ktéra, po pierwsze, monitoruje dziatania bankow
1 identyfikuje narastajace ryzyko systemowe w sektorze. Po drugie, w przypadku zidentyfiko-
wania zagrozenia i ustalenia kierunku jego oddziatywania (na poziom kredytu, kapitatu, ptyn-
nosci lub na strukture rynku) opisywana polityka moze reagowac poprzez instrumenty prewen-
cyjne. Instrumentarium makro-ostroznosciowe wplywa na czasowy, jak i strukturalny wymiar
RS.

Wymiar przestrzenny (strukturalny) dotyczy alokacji zrédet ryzyka systemowego w Syste-
mie finansowym na dany moment, obejmuje ryzyka zwigzane z: niestabilno$cia poszczegol-
nych instytucji, koncentracja (podobienistwem) ich ekspozycji lub zrédet finansowania, rozmia-
rem oraz struktura systemu finansowego, a takze stopniem jego koncentracji oraz powigzan
(posrednich 1 bezposrednich) pomiedzy instytucjami finansowymi. Wymiar czasowy, z kolei,
pojmuje si¢ jako narastanie (zagregowanego) ryzyka systemowego w miarg¢ uptywu czasu, za
sprawg kolektywnych strategii w sektorze bankowym, co prowadzi do amplifikacji zmiennoS$ci
oraz wahan w sektorze finansowym i sferze realnej, a w konsekwencji do zjawiska pro-cyklicz-
nosci (Smaga, 2014).

Dla przeciwdziatania narastajacej ilosci kredytu wykorzystuje si¢ antycykliczne instru-
menty makroostroznosciowe, tj. antycykliczne bufory kapitatowe. Wyzsze wymogi kapitatowe
sprawiaja, ze banki obnizaja ilo§¢ kredytu, podnosza oprocentowanie i niechetnie podejmuja
ryzyko, co tagodzi cykl koniunkturalny — konsumpcje, inwestycje i zmniejsza prawdopodo-
bienstwo wystapienia banki spekulacyjnej (Estrada, Mencia, 2021). Co wazne, instrumenty an-
tycykliczne wptywaja zarowno na stron¢ podazowa, jak i na strong popytowa rynku — tym sa-
mym  ograniczajg bezpoérednio banki i kredytobiorcow  (posrednio  banki®).
Z kolei, poprzez uzycie instrumentéw strukturalnych monitoruje si¢ m. in. zagrozenia

2 Gwaltowny i ciagly wzrost cen aktywow (w oderwaniu od ich realnej wartosci), ktory kreuje oczekiwania dal-
szego ich wzrostu, przyciggajac tym samym nowych inwestorow, zainteresowanych zyskami kapitatowymi (Kin-
dleberger, 1999).

3 Procykliczno$¢ — nadmierna sklonno$¢ do zwiekszania iloéci kredytu podczas ozywienia gospodarczego
i nadmierna sktonnos$¢ do ograniczania dostepu do kredytu w czasie depres;ji.

4 Je$li cze$¢ klientdéw jest automatycznie odrzucana, bo nie spelnia wymogéw, to nastepuje poprawa portfela
udzielanych kredytow (rosnie jako$¢ przyznawanych kredytow), to ogranicza ryzyko na rynku.
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wyrastajace z glebokich powiazan (i ekspozycji) wzajemnych® oraz funkcjonowania instytucji
waznych systemowo.

3. Instytucjonalizacja polityki makroostroznosciowej w Polsce

Wtadze europejskie w czasie kryzysu wprowadzity nowe regulacje w niezagospodarowanych
obszarach, a takze redefiniowaly normy, ktére ujawnity swojg stabos¢ (nieskutecznosc)
w czasie kryzysu, np. zawarte w nowej umowie kapitatowej (Basel III) oraz dyrektywie
Solvency II. Juz w 201 1r. nadano obecny ksztatt Europejskiemu Systemowi Nadzoru Finanso-
wego (ESNF), ktorego zadaniem jest zapewnianie spojnej i skutecznej kontroli nad SF w Unii
Europejskiej. W sktad ESNF wchodza trzy Europejskie Urzedy Nadzoru®, ktore wraz
ze wspolnym komitetem tych urzedow prowadzg monitoring mikro-ostrozno$ciowy. Za nadzor
makroostroznoéciowy odpowiada Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS)’.
Caly system uzupelniaja krajowe organy nadzorcze, dziatajace zarowno w sferze mikro- ,
jak i makroostroznos$ciowej (tab. 2).

W 2011 r. ERRS wezwata kraje cztonkowskie do stworzenia krajowych organow nad-
zorczych. Na dzien dzisiejszy, wszystkie gospodarki posiadajg takie podmioty, jednakze ich
status nie jest jednorodny. W konsekwencji cze¢$¢ panstw europejskich posiada oddzielne or-
gany makroostrozno$ciowe, niektore powierzyly ten mandat dla BC, pozostate za$ dzielg wska-
zang odpowiedzialno$¢ pomiedzy BC oraz inng instytucje (Rubio, Carrasco-Gallego, 2016).

Tabela 2. Architektura Europejskiego systemu nadzoru finansowego

EUROPEJSKI SYSTEM NADZORU FINANSOWEGO

Typ Nadzoru Makroostroznosciowy Mikro-ostroznosciowy
Europejska Rada Wspolny Komitet Europejskich
Poziom Unijny ds. Ryzyka Systemowego Urzedow nadzoru (01.01.2011)

(16.12.2010)

Komitet Stabilno$ci Finanso- | Komisja Nadzoru Finansowego
wej (01.11.2015) (21.07.2006)

Poziom
narodowy w Polsce

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Polityka makroostrozno$ciowa jest implementowana na poziomie narodowym, cho¢ podlega
nadzorowi europejskiemu. W Polsce odpowiedzialno$¢ za nadzor makroostroznosciowy spo-
czywa na Komitecie Stabilnoéci Finansowej® (KSF). KSF stanowi ciato kolegialne, dziatajace
poza strukturg innych instytucji, tym samym ma zagwarantowang samodzielno$¢
1 niezaleznos¢. W sklad Komitetu wchodzi czterech czlonkéw: Prezes NBP, Minister Finan-
sow, Przewodniczgcy Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz Prezes Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego (BFG). Prezes NBP oraz Minister Finanséw sa zarazem przewodniczacymi
KSF (rotacyjnie), w zaleznos$ci od obszaru zadaniowego. Pracom w zakresie nadzoru makro-
strozno$ciowego przewodniczy Prezes NBP, a obsluge Komitetu zapewnia NBP, za$

5 Na jednym rynku, np. bankowym lub pomiedzy rynkami, np. bankowym i ubezpieczeniowym.

6 Urzad Nadzoru Bankowego; Urzad Nadzoru Ubezpieczen Pracowniczych i Planow Emerytalnych oraz Urzad
Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych.

" European Systemic Risk Board (ESRB).

8 Na podstawie ustawy z dnia 05 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym
1 zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (Dz. U. poz. 1513).


https://nbp.pl/o-nbp/prezes-nbp/
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w przypadku zarzgdzania kryzysowego przewodniczacym jest MF, a obstuge Komitetu zapew-
nia Ministerstwo Finansow (NBP).

Warto zauwazy¢, ze organ pod nazwa Komitet Stabilnos$ci Finansowej, stuzacy wspie-
raniu 1 utrzymaniu stabilno$ci krajowego systemu finansowego, zostal powotany
w Polsce w dn. 7.11.2008 r. Obecny KSF (kontynuujac poszerzong misje¢ poprzednika) funk-
cjonuje od poczatku listopada 2015 r.° i koncentruje sie na nadzorze makroostrozno$ciowym
nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym.

Do celéw funkcjonalnych KSF zalicza si¢ ograniczanie prawdopodobienstwa zalamania
si¢ znacznej czesci systemu finansowego (i zwigzanych z tym kosztéw dla gospodarki); zapew-
nianie stabilnej realizacji posrednictwa finansowego przy ograniczeniu cyklicznych booméow
1 zataman oraz ograniczanie ryzyka systemowego dla catego systemu finansowego (Ustawa,
2015). Osiaganie powyzszych celow polega na monitoringu zagrozen i prewencji przy wyko-
rzystaniu szerokiego instrumentarium. W zakresie nadzoru makroostroznosciowego Komitet
odpowiada za:

1. stosowanie instrumentow makroostroznosciowych, w tym przedstawianie stanowisk,
oraz wydawanie rekomendacji;

2. 1identyfikowanie instytucji finansowych stwarzajacych istotne ryzyko dla systemu fi-
nansowego;

3. wspolprace z ERRS, innymi organami Unii Europejskiej, organami nadzoru makro-
ostrozno$ciowego z panstw czlonkowskich lub panstw trzecich, a takze instytucjami
migdzynarodowymi;

4. zapewnianie wlasciwego obiegu informacji pomi¢dzy czlonkami Komitetu, stuzacych
realizacji jego zadan (Ustawa, 2015).

Realizacja mandatu makroostroznosciowego przez KSF polega na przedstawianiu stanowisk
(opinii) 1 rekomendacji. Zaréwno stanowiska, jak i rekomendacje, to instrumenty o charakterze
tzw. migkkiego oddziatywania. Niestety Komitet nie posiada uprawnien do wdrazania instru-
mentéw makroostroznosciowych (np. buforow kapitatowych), co czynig odpowiednie instytu-
cje sieci bezpieczenstwa finansowego zgodnie z ich kompetencjami.

Stanowiska KSF stuza zwrdceniu uwagi publicznej na zidentyfikowane zagrozenie dla
stabilnosci finansowej. KSF moze wydawac stanowiska kierowane do ogotu podmiotéw two-
rzacych system finansowy lub jego czesci, a takze do instytucji wchodzacych w sktad KSF, t].
KNF, MF, BFG i1 NBP. Opinie KSF upowazniajg KNF do wydawania decyzji administracyjne;j
w sprawach:

o okreslania na zasadzie skonsolidowanej wartosci globalnych instytucji o znaczeniu sys-
temowym i przyporzadkowywania ich do okreslonej kategorii, wyzneczania im bufora
globalnej instytucji 0 znaczeniu systemowym,

o okreslania na zasadzie indywidulanej innych niz globalne instytucje o znaczeniu syste-
mowym 1 naktadania na nie bufora innej instytucji o znaczeniu systemowym.

Rekomendacje KSF wskazuja na konieczno$¢ podjecia dziatan w celu ograniczenia ryzyka sys-
temowego. Sg one kierowane do wiodacych instytucji finansowych (w tym KNF, MF, BFG i
NBP), ktore, z kolei, sa zobowigzane do podjecia zalecanych dziatan lub wyjasnienia przyczyn
niepodjecia tych dziatan. W efekcie rekomendacje KSF mogg dotyczy¢ wprowadzania lub re-
kalibracji instrumentdw makroostrozno$ciowych. Najczgéciej sa kierowane do MF,
ktory w drodze rozporzadzenia jest uprawniony do wdrazania:

® Dla poréwnania, w Chorwacji nadzor makroostrozno$ciowy jest prowadzony od 2013r., za§ w Hiszpanii
od 2018'r.


https://www.mf.gov.pl/
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« wysokosci wskaznika bufora antycyklicznego?© oraz uznawania wysokosci wskaznika
bufora antycyklicznego dla innego panstwa cztonkowskiego lub panstwa trzeciego,

o wysoko$ci wskaznika bufora ryzyka systemowego oraz uznawania wysokosci wskaz-
nika bufora ryzyka systemowego dla innego panstwa czlonkowskiego,

e wysokosci srodkow krajowych w zakresie: poziomu funduszy wtasnych, poziomu bu-
fora zabezpieczajacego, wymogoéw dotyczacych duzych ekspozycji, wymogoéw doty-
czacych ptynnosci, wag ryzyka dotyczacych ekspozycji na sektor nieruchomosci miesz-
kalnych i komercyjnych, ekspozycji wewnatrz sektora finansowego, wymogow
dotyczacych podawania informacji do publicznej wiadomos$ci (Rozporzadzenie nr
575/2013).

KSF odpowiada takze za zarzadzanie kryzysowe na wypadek materializacji ryzyka systemo-
wego. W tym wzgledzie Komitet:

1. opracowuje i przyjmuje procedury wspotdziatania na wypadek wystgpienia bezposred-
niego zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego;

2. koordynuje dzialania cztonkéw Komitetu w przypadku bezposredniego zagrozenia dla
stabilno$ci systemu finansowego lub zidentyfikowania instytucji finansowej, ktorej
obecna lub prognozowana sytuacja finansowa moze stanowi¢ zagrozenie dla dalszego
funkcjonowania tej instytucji;

3. zapewnia wlasciwy obieg informacji pomigdzy cztonkami Komitetu, stuzacych realiza-
cji jego zadan;

4. stwierdza przestanki do wystapienia lub ustania kryzysu systemowego (Ustawa, 2015).

4. Koordynacja dzialan w obszarze makroostroznosciowym

KSF podejmuje uchwaly makroostrozno$ciowe wigkszoscia gtoséw w gtosowaniu jawnym, w
obecnosci przynajmniej trzech cztonkéw Komitetu, w tym Prezesa NBP. Glos przewodnicza-
cego ma podwdjne znaczenie w sytuacjach spornych. W obszarze kryzysowym
do podjecia uchwaty niezbedna jest obecnos¢ wszystkich cztonkow, a uchwaly sg glosowane
jawnie z wymogiem pelnej jednomys$Inosci, W razie weta ustawa nie zostaje przyjeta.

Z uwagi na organizacj¢ polityki makroostroznosciowej w Polsce mozna mowié
o potrzebie koordynacji dzialan poszczegdlnych aktoréw sieci bezpieczenstwa finansowego.
Wynika ona z faktu, ze cztonkowie wspotdecydujacy w ramach KSF pochodzg z réznych in-
stytucji, reprezentujg r6zne motywacje, poniewaz kierujg nimi odmienne cele w zaleznos$ci od
fazy cyklu finansowego/gospodarczego (tab. 3).

Tabela 3. Nastawienie poszczegolnych cztonkéw Komitetu

Ozywienie w cyklu finansowym Depresja w cyklu finansowym
BC Antycykliczne Antycykliczne
MFE | Unikanie postawy antycyklicznej Antycykliczne
KNF | Unikanie postawy antycyklicznej Pro-cykliczne
BGK Zbiezne z MF Zbiezne z MF

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: Smaga (2014a).

BC jest nastawiony na zwalczanie pro-cyklicznosci, majac na wzgledzie przede wszyst-
kim stabilnos$¢ cen, a nie wsparcie wzrostu gospodarczego w srednim terminie. Niestety, nalezy

10 W przypadku wprowadzania bufora antycyklicznego, Komitet rekomenduje wysoko$¢ wskaznika bufora anty-
cyklicznego. MF wprowadza lub zmienia wysoko$¢ bufora (lub nie zmienia), za§ NBP informuje o zmianach
opini¢ publiczng (Uchwata, 2023).
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réwniez rowazac polityke BC, ktora nie koncetruje si¢ na niskim poziomie cen, ale stosujgc
strategie wymienialno$ci (trade-off), wspomaga rzad w kreowaniu wzrostu gospodarczego.
Zaréwno Filar (2022), jak 1 Michalski (2022) wskazuja na takie dzialania NBP w ostatnich
latach. Jesli zatem BC, wbrew oczekiwaniom uczestnikow rynku®!, prowadzi luzng polityke
monetarng, to sprawia, ze W ciele decyzyjnym KSF pojawia si¢ zupelna dominacja interesu
rzadowego (politycznego), ktora stuzy narastaniu nieréwnowag finansowych, jak rowniez in-
flacji.

MF jest zwykle niechetne do zacie$niania akcji kredytowej bankow, bo ten scenariusz
ostabia wzrost gospodarczy i powoduje nizsze dochody budzetu. W fazie recesji MF bedzie za
tagodzeniem wymogow makroostrozno$ciowych i zwigkszaniem podazy kredytu. Zadaniem
BGK jest wspieranie polityki gospodarczej rzadu i1 rzagdowych programow spoteczno-gospo-
darczych, stad nastawienie tej instytucji co do ilosci kredytu w gospodarce, begdzie zawsze
zbiezne z nastawieniem MF.

Silne interakcje pomiedzy KNF i KSF wynikajg z podejscia do nadzorowanych instytu-
cji. Nadzor mikro-ostroznosciowy prowadzi oceng statyczng — aktywa/pasywa i ryzyko z nimi
zwigzane, podczas gdy organ makro-ostroznosciowy monitoruje dynamike zachodzacych
zmian. Ta r6znica odbija si¢ na sposobie stosowania wymogow kapitalowych w réznych fazach
cyklu koniunkturalnego. Dla przyktadu, w okresie dekoniunktury nadzér makro chce pobudzié¢
kredyt, z kolei, nadz6r mikro — dostrzega biezace ryzyko dziatania bankéw, wynikajace z gor-
szej jakos$ci portfela aktywow (kredytowego), 1 bedzie podnosit wymogi kapitatowe (Osinski,
Seal, Hoogduin, 2013). Rozdzwigk na linii KNF a KSF moze wynika¢ z uwagi na instrumen-
tarium, poniewaz obydwa nadzory wykorzystuja te same instrumenty, inaczej je kalibrujac np.
wobec instytucji waznych systemowo (Pyka Nocon, 2020).

Wobec powyzszego, bazujac na podstawowych motywach poszczegdlnych instytucji,
mozna oczekiwa¢ po KSF dziatan antycyklicznych w okresie recesji oraz pro-cykliczno$ci
w ozywieniu. Z uwagi na do§wiadczenia ostatniego kryzysu oraz prawdopodobne motywacje
cztonkoéw KSF okres ozywienia ma szczegolne znaczenie, poniewaz to wiasnie w nim mamy
do czynienia z narastaniem ryzyka systemowego w wymiarze czasowym. Tu na pierwszy plan
moze wychodzi¢ sposob podejmowania uchwal co do instrumentdw makroostrozno$ciowych
I czas ich wdrazania. Nawet w przypadku skutecznego monitoringu i podjecia istotnych decyzji,
rekomendacje ze strony KSF mogg napotka¢ trudno$ci z wdrozeniem, bo MF moze odktada¢
i opoznia¢ ich wprowadzanie w zycie. Zarowno opoznianie, jak i odktadanie decyzji
0 wprowadzeniu instrumentow, beda zwiekszaé niepewnos¢ natury politycznej w obszarze fi-
nansowym (Waszkiewicz, 2021). W skrajnych warunkach mogg takze wystapi¢ nieoczekiwane
reakcje nadzorcze lub brak decyzji i dziatan (Waszkiewicz, 2020).

Podsumowujac, niezalezno$§¢ Komitetu w aspekcie funkcjonalnym, organizacyjnym
i finansowym jest umiarkowana z uwagi na sposob podejmowania decyzji w ramach KSF
i podstawowe motywacje poszczegolnych cztonkow Komitetu (wynikajace takze z ich nomi-
nacji'?). Niekorzystnie na niezalezno$¢ Komitetu moze wptywaé brak choéby jednego ze-
wnetrznego cztonka-decydenta (eksperta zewnetrznego), ktory identyfikowaltby sie wytacznie
z celami nadzoru makroostroznosciowego. (IMF, 2019). Moze to, potencjalnie, ogranicza¢ site
rekomendacji i wykorzystania stanowisk, zwtaszcza sprzecznych z biezacymi oczekiwaniami
rzadu (MFW, 2019). W efekcie, w ramach realizacji polityki makroostroznosciowej sposob

11 Niepewno$¢ natury politycznej ogranicza racjonalno$é uczestnikoéw rynku, cho¢ nie jest zwigzana z aspektem
psychologicznym inwestowania, lecz z brakiem regut w policy mix (Waszkiewicz, 2020).

12 Przewodniczacego KNF wyznacza Prezes Rady Ministrow na 5-letnig kadencje. Przezesa Zarzadu BFG powo-
tuje Rada BFG (sktadjaca si¢ z 7 0sob: 2 z MF, 2 Z NBP, 2 ze Zwigzku Bankdw Polskich, 1 z KNF) po zasiegnieciu
opinii Prezesa NBP. Wedlug Ustawy oczekujaceej na wejécie w zycie (Ustawa, 2023) przewodnczgcy Rady BFG
wraz z dwoma innymi cztonkami Rady bedzie wyznaczany przez MF.
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podejmowania decyzji jest zagrozony pokusg wyminiealnosci celdéw i opdznieniami czaso-
wymi, za$ proces wdrazania rekomendacji opdznianiami. Powyzsze zagrozenia Sprzyjaja po-
glebianiu niepewnosci politycznej w otoczeniu finansowym i1 gospodarczym.

Z.akonczenie

Polityka makroostrozno$ciowa to stosunkowo nowy obszar dziatan regulacyjnych
I nadzorczych panstwa, ktory stat si¢ sktadowa policy mix po ostatnim kryzysie finansowym.
W Polsce organem odpowiedzianym za wspomniane dzialania jest Komitet Stabilnosci
Finansowej. Pomimo odrebnosci instytucjonalnej jest to organ wewngtrznie uzalezniony od
sposobu podejmowania decyzji i wdrazania instrumentéw makroostroznosciowych. Z uwagi na
sktad cztonkow-decydentéw, pochodzacych z odrebnych instytucji (o odmiennych motywacjach
krotkoterminowych), proces podejmowania i wdrazania decyzji moze generowac trudnosci wy-
nikajace z wymienialno$¢ celdw oraz opoznienia czasowe. Po pierwsze, dazenie do trade-off
moze uniemozliwia¢ wypracowanie decyzji zgodnych z mandatem Komitetu. Po drugie, w przy-
padku podjecia decyzji o stosowaniu instrumentéw antycyklicznych (wydawaniu o$wiadczen
I przedstawianiu stanowisk) moga one by¢ obarczone opdznieniami czasowymi. Co wigcej, nie-
moznos$¢ bezposredniego oddziatywania Komitetu na podmioty rynkowe (bankowe) moze gene-
rowac¢ kolejne opdznienia, wynikajace z uptywu czasu pomi¢dzy decyzj a jej wdrozeniem przez
instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego.

Podsumowujac, polityka makroostrozno$ciowa, podobnie jak polityka monetarna i fi-
skalna, moze reagowa¢ na zidentyfikowane Zrodia ryzyka systemowego z opdzniem, choé
moze takze ignorowaé potrzebe reakcji, co wigze si¢ z kreowaniem niepewnos$ci natury poli-
tycznej na rynkach finansowych i szerzej w gospodarce. Dla ograniczania wskazanej dysfunkcji
catego nadzoru zaleca si¢, aby zadanie dotyczace zapewniania obiegu informacji wewnatrz Ko-
mitetu podnies¢ do rangi budowania makroostroznos$ciowej platformy koordynacji dziatan po-
miedzy decydentami z Ministertwa Finansow i Banku Centralnego.
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MACROPRUDENTIAL POLICY IN POLAND.
COORDINATION FOR FINANCIAL STABILITY

Purpose: to situate macroprudential policy within the framework of policy mix and to
identify potential weaknesses in the macroprudential architecture in Poland.
Methodology: critical analysis of decision-making and implementation of preventive
tools within macroprudential policy.

Findings: cooperation among the members of the Financial Stability Committee (with
distinct motivations) is the only way to eliminate the trade-offs and time delays in the
process of preventing systemic risk.
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