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Wstep

Ostatni kryzys na rynkach finansowych uwidocznil, ze dotychczas stosowane
instrumenty polityki nadzorczej nie zapobiegaja powstawaniu sytuacji kryzysowych
na rynkach finansowych. Bylo to efektem szybko zachodzacych zmian na tym ryn-
ku, w tym rosnacych rozmiaré6w poszczegdlnych instytucji finansowych, pojawia-
nia si¢ nowych instrumentéw finansowych i rosngcej skali wzajemnych powigzan
biznesowych miedzy najwigkszymi podmiotami. Z drugiej strony wskazywano na
niedoskonatosci i niedostosowanie istniejacego instrumentarium norm nadzorczych
i monetarnych, ktore nie mogly by¢ skutecznie zaadresowane do nowych zjawisk
powstajacych na rynku, takich jak np. szybko zwigkszajace si¢ banki spekulacyjne.
Z tego powodu regulatorzy poszukiwali sposobow przezwyci¢zenia tych stabosci.
Jednym z najwazniejszych wnioskoéw byto pojawienie si¢ koncepcji polityki makro-
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ostroznos$ciowej, stanowigcej swoiste uzupetnienie dotychczas realizowanej polityki

mikroostroznos$ciowe;j.

Wprowadzenie nowe;j polityki i jej mozliwe oddzielenie od nadzoru mikroostroz-
nos$ciowego moze stanowi¢ warto§¢ dodang, ale tez potencjalne zrodto konfliktow
w zakresie efektywnego sprawowania nadzoru nad rynkiem finansowym. Biorac
pod uwagg wczesny etap prac koncepcyjnych i stosowania narzedzi makroostrozno-
Sciowych, warto zawczasu zastanowi¢ si¢ nad potencjalnymi stabo$ciami istnienia
dualnego systemu i poszukiwa¢ sposobow minimalizacji zagrozen wynikajacych
z tego tytutlu. Gléwng teza tej pracy jest stwierdzenie, ze mozna zidentyfikowac
potencjalne obszary pojawiania si¢ konfliktow na styku realizowanej polityki mikro-
1 makroostrozno$ciowej oraz nalezy podjaé dziatania na rzecz minimalizacji tego
zagrozenia przez poglebienie wspotpracy miedzy podmiotami odpowiedzialnymi za

prowadzenie obu rodzajéw polityk nadzorczych.

W pierwszej czesci artykutu przedstawiono definicje polityki mikro- i makro-
ostroznosciowej, w kolejnych za$ wskazano cele obu polityk, potencjalne umiejsco-
wienie nadzordéw i mozliwe stosowane instrumentarium. Te czg¢$ci pracy prowadza
autora do identyfikacji potencjalnych zagrozen wynikajacych z istnienia obu ro-
dzajow nadzoru. Pozwala to w koncowej czesci podjac probe wskazania sposobow

minimalizacji zagrozen i rekomendacji dla polityki regulacyjne;.

1. Definicja polityki mikro- i makroostroznos$ciowej

Celem polityki mikroostroznos$ciowe;j jest dazenie do stabilnos$ci systemu finanso-
wego przez dbanie o bezpieczenstwo dziatania kazdego pojedynczego podmiotu tego
systemu. Analiza ryzyka generowanego przez kazdy bank oraz poziom jego odpornosci
na niekorzystne zdarzenia w instytucji lub w jej otoczeniu sg podstawowymi celami
funkcjonowania nadzoru bankowego. Zgodnie z zasadami efektywnego nadzoru, sfor-
mutowanymi przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, podstawowym celem nad-
zoru bankowego — rozumianego jako nadzor mikroostroznosciowy — jest promowanie
bezpiecznego i zdrowego dziatania bankdw i sektora bankowego [BCBS, 2012, s. 21].

Bezpieczenstwo dziatania poszczegdlnych bankéw jest z pewnoscig warunkiem
istotnym dla stabilno$ci calego sektora bankowego czy szerzej — sektora finansowego.
Oczywiscie bezpieczne dziatanie banku jako warunek stabilno$ci catego sektora odnosi
si¢ do najwigkszych podmiotow, majacych kluczowe znaczenie na danym rynku finan-
sowym. Upadtos$¢ pojedynczych mniejszych instytucji bankowych na danym rynku,
majacych nieduzy udziat w rynku ushug finansowych, nie musi stanowi¢ zagrozenia
dla stabilnosci sektora bankowego. Stad w polityce mikroostrozno$ciowej powinna
by¢ stosowana zasada proporcjonalnosci', zgodnie z ktorg zdecydowanie wigcej uwagi

! Zasada proporcjonalnos$ci zostata uwzgledniona juz w uzasadnieniu do dyrektywy 2006/49/WE,

ktora wdrozyta postanowienia Nowej Umowy Kapitalowej (Bazylea II).
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i Srodkdw powinno si¢ poswieca¢ analizie bezpieczenstwa funkcjonowania bankow
najwazniejszych na danym rynku finansowym.

Bezpieczenstwo poszczegolnych instytucji kredytowych nie musi jednak ozna-
cza¢ stabilnosci catego sektora bankowego. Z racji ztozonosci systemu bankowego,
a takze istnienia wzajemnych silnych powiazan migdzy jego uczestnikami, bezpieczne
dziatanie poszczegdlnych podmiotdéw nie musi gwarantowac stabilnosci systemu jako
catosci [Hanson, Kashyap, Stein, 2011, s. 3-28], dlatego potrzebne jest prowadzenie
rownoleglego szerszego spojrzenia z perspektywy catego sektora bankowego, a nie
tylko poszczegolnych instytucji bankowych. To szersze spojrzenie ma by¢ wilasnie
domeng polityki makroostrozno$ciowej. Jej celem powinna by¢ stabilno$¢ finansowa
rozumiana jako taki stan, w ktorym system finansowy petni swoje funkcje w sposob
ciagly i efektywny, nawet w przypadku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych
zaburzen o znacznej skali. Polityka makroostrozno$ciowa miataby si¢ przyczyniaé
do zapewnienia stabilnosci finansowej przez zapobieganie narastaniu nierbwnowag
1 ryzyka systemowego, a nie tylko przez wzmacnianie odporno$ci sektora na szoki
[Szpunar, 2012, s. 9]. W opinii Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego w sprawie
mandatu dla polityki makroostrozno$ciowej wskazuje sie, ze celem tej polityki ma by¢
ochrona stabilnoéci systemu finansowego jako catosci, rozumiana takze jako zapew-
nienie trwatego wkladu sektora finansowego do wzrostu gospodarczego [ERRS, 2011].

Tak rozumiana polityka makroostrozno$ciowa jest oddziatywaniem zdecydo-
wanie szerszym niz polityka mikroostroznosciowa, ktora koncentruje swojg uwage
gléwnie na samym sektorze bankowym czy szerzej — finansowym. Natomiast w za-
kresie zainteresowan polityki makroostroznosciowej zwraca si¢ silniejszg uwage na
relacje istniejgce migdzy sektorem finansowym i gospodarka realng lub nawet na
ryzyko systemowe, rozumiane takze jako ryzyko zaklocen powstajace poza systemem
finansowym [Szpunar, 2012, s. 11].

Koncepcja sprawowania nadzoru makroostroznosciowego jest stosunkowo nowa.
Jedne z pierwszych wskazan w odniesieniu do podziatu zadan migdzy polityke mikro-
1 makroostrozno$ciowg zostaly poczynione na poczatku XXI w. Mozna odnalez¢ je
w opracowaniach A. Crocketta [2000] czy C. Borio [Borio, Furfine, Lowe, 2000]. Prace
nad koncepcja nadzoru makroostrozno$ciowego ulegly wyraznemu przyspieszeniu po
wybuchu kryzysu na rynkach finansowych w 2008 r. Od tego momentu temat ten stat
si¢ bardzo popularny, a koncepcja sprawowania tego nadzoru byta aktywnie rozwijana
mie¢dzy innymi przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy i Bazylejski Komitet Nad-
zorcow Bankowych. W praktyce postep we wdrazaniu tej polityki jest zroznicowany
w rdznych krajach swiata. Trzeba jednak przyznaé, ze do chwili obecnej w Srodowisku
naukowym i w §wiecie polityki nie zostal wypracowany konsensus dotyczacy wszyst-
kich aspektow realizowania polityki makroostrozno$ciowej [Galati, Moessner, 2011,
s. 7-8]. Mozna tez uznaé, ze to nowe podejscie nie zostato dotychczas zweryfikowane
w pelni w praktyce przez wydarzenia pojawiajgce si¢ w zyciu realnym. W Polsce nie
udato si¢ do czerwca 2015 r. powota¢ formalnie ciata odpowiedzialnego za prowadzenie
tej polityki, cho¢ wymog taki wynika z istniejacych regulacji europejskich, a prace
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w tym zakresie sg prowadzone od relatywnie dtugiego czasu. Ten stan moze wynikac
ze ztozono$ci problemu funkcjonowania nadzoru makroostrozno$ciowego, jego usy-
tuowania w sieci bezpieczenstwa systemu finansowego oraz istnienia potencjalnych
zagrozen w zakresie koordynacji polityki nadzorczej.

2. Cele nadzoru polityki mikro- i makroostroznosciowej

W zakresie celow sprawowania obu form nadzoru ostrozno$ciowego nad ban-
kami musi istnie¢ réznica wynikajgca z r6znych definicji nadzoru. W zakresie spra-
wowania nadzoru mikroostrozno§ciowego uwaga musi by¢ skoncentrowana na
bezpieczenstwie funkcjonowania kazdej instytucji finansowej, spelnianiu wszystkich
norm bezpiecznego dzialania przez kazdy podmiot i na bezpieczenstwie depozytow
zgromadzonych w tych instytucjach. W konsekwencji dbanie o bezpieczenstwo po-
szczegolnych instytucji kredytowych prowadzi do poprawy bezpieczenstwa calego
sektora bankowego. Z tego wzglgedu nadzor mikroostroznosciowy ma charakter
bardziej bezposredni i wigze si¢ ze sprawowaniem biezacej kontroli nad dziataniem
wszystkich nadzorowanych bankow.

Nadzor makroostrozno$ciowy ma szerszy charakter. Najwazniejsze zjego punktu
widzenia jest bezpieczenstwo catego systemu bankowego. Analiza bezpieczenstwa
dziatania poszczegdlnych bankéw ma wowczas mniejsze znaczenie. Priorytetem
jest zapobieganie narastaniu probleméw systemowych w sektorze (obnizanie ryzy-
ka i kosztow kryzysu systemowego) i dbanie o wypetnianie przez system bankowy
roli, jaka powinien spelnia¢ w gospodarce rynkowej. Trzeba jednak przyznaé, ze
w literaturze poswigconej nadzorowi makroostrozno§ciowemu nie osiggnigto jeszcze
konsensusu dotyczacego celéw wykonywania tego nadzoru. Szeroko ujmujac, jest
nim dazenie do stabilnosci finansowej, ale to pojecie takze nie zostato jednoznacznie
zdefiniowane w literaturze. Moze ono bowiem dotyczy¢ odpornosci sektora finanso-
wego na szoki zewngetrzne, ale tez na szoki wewngtrzne [Galati, Moessner, 2011, s. 6].

W literaturze zwraca si¢ uwage na inne podejscie stosowane w obu rodzajach
nadzoru. W przypadku nadzoru mikroostroznosciowego stosuje si¢ zasad¢ bottom-up,
gdzie podstawg jest analiza sytuacji w poszczegdlnych podmiotach, ktora nastgpnie jest
agregowana do poziomu catego sektora. Natomiast w przypadku nadzoru makroostroz-
nosciowego stosuje si¢ przede wszystkim podejscie top-down, gdzie punktem wyjscia
jest analiza prawdopodobienstwa i kosztow ryzyka systemowego, a nastgpnie jest ono
dezagregowane na problemy poszczeg6lnych instytucji finansowych [Crockett, 2000].

W praktyce nadzorczej podejmowanie dziatan w skali makro bgdzie zatem po-
chodna pojecia ryzyka systemowego. Rozumiejac jego istote, pozostaje problem
braku precyzyjnej szczegotowej definicji, pozwalajacej na jej zastosowanie w kon-
kretnych warunkach. Przyktadem takiego braku precyzji moze by¢ chociazby po-
jawienie si¢ systemowego problemu w bankowosci spotdzielczej lub w sektorze
bankow hipotecznych. Czy i w jakich warunkach bgdzie on uznany za systemowy
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problem w catym sektorze bankowym? Odpowiedz na te pytania ma zasadnicze
znaczenie, poniewaz bedzie ona determinowac podmiot, ktory bedzie w przysztosci
ponosit odpowiedzialnoé¢ za podjecie Iub zaniechanie dziatan stabilizujacych sytu-
acje w sektorze bankowym. Niejasnos¢ w zakresie okreslenia stopnia powagi sytuacji
w konkretnym przypadku moze prowadzi¢ do podejmowania réwnolegtych dziatan
przez nadzdér makro- 1 mikroostrozno$ciowy lub, co gorsza, do zaniechania dziatan
przez kazdy z nich. Dopoki istnieje tylko organ nadzoru mikroostroznosciowego,
taki potencjalny problem podzialu kompetencji nie istnieje, poniewaz spoczywaja
na nim wszystkie obowigzki w zakresie dbania o stabilno$¢. Oczywiscie odrebna
role w zakresie stabilno$ci rynku finansowego ma do odegrania bank centralny, ale
sposob jego oddzialywania jest zupelnie inny niz nadzoru bankowego.

Innym przyktadem watpliwos$ci zwigzanych z rola nadzoru makroostrozno$cio-
wego w okresie narastania ryzyka systemowego moze by¢ kwestia zrodta jego po-
wstawania. Moze ono bowiem powsta¢ wewnatrz sektora bankowego oraz poza nim.
W drugim przypadku moze powsta¢ innego rodzaju ryzyko sporu kompetencyjnego.
Wynika ono z konieczno$ci odpowiedzenia na pytania, w jakich sytuacjach podmio-
tem wlasciwym do podejmowania dziatan zapobiegawczych powinien by¢ organ nad-
zoru makroostrozno$ciowego, a w jakich bardziej wlasciwym jest jeden z organow
odpowiedzialnych za polityke gospodarczg kraju lub bank centralny odpowiedzialny
za polityke monetarna. Przyktadem takiego dylematu moze by¢ narastanie banki
spekulacyjnej, gdy moze powstaé spor kompetencyjny, czy podmiotem whasciwym
do podjecia dzialan zapobiegawczych jest organ nadzoru makroostrozno$ciowego
czy tez organ odpowiedzialny za prowadzenie polityki monetarnej lub administracja
rzadowa. Kwestia podziatu uprawnien pomig¢dzy nadzorem mikro- i makroostroz-
no$ciowym ma zatem szerszy kontekst, gdyz odnosi si¢ do generalnego problemu
podziatu kompetencji organdéw w prowadzeniu polityki gospodarcze;j.

3. Mozliwe sposoby umiejscowienia nadzoru mikro- i makroostroznosciowego

Dotychczasowa praktyka wskazuje, ze nadzor mikroostrozno$ciowy moze by¢
usytuowany albo w banku centralnym, albo jako odrebna instytucja. Zasady efek-
tywnego nadzoru nie rozstrzygaja tej kwestii. Wskazuja one jedynie na takie elemen-
ty, jak: konieczno$¢ zachowania niezalezno$ci nadzoru, okreslenie kadencji szefa
i cztonkow jego kierownictwa, wysoki profesjonalizm i wiarygodno$¢ pracownikow,
koniecznoé¢ dysponowania odpowiednimi srodkami dla sprawowania efektywnego
nadzoru [BCBS, 2012, s. 22-23]. W przesztosci nadzér mikroostrozno$ciowy byt
usytuowany najczesciej w banku centralnym. Nastepnie dominujacg tendencja byto
tworzenie odrebnego podmiotu nadzorczego poza struktura banku centralnego i po-
laczenie go z innymi segmentami nadzoru nad rynkiem finansowym. Po ostatnim
kryzysie nadzér bankowy w wielu krajach powrdcit jednak do banku centralnego.
Spektakularnym przyktadem tej tendencji jest ustanowienie instytucji nadzoru nad
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bankami strefy euro w Europejskim Banku Centralnym. Oczywiscie ustanowienie
nadzoru bankowego w banku centralnym musi si¢ wigza¢ z odseparowaniem tej
dziatalnosci od realizacji polityki monetarne;j.

W odniesieniu do nadzoru makroostroznosciowego takze nie okreslono jednoli-
tej zasady jego umiejscowienia. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostroz-
no$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego wskazuje jedynie, ze wiodgca rola w tym nadzorze powinna przypadaé
krajowym bankom centralnym, poniewaz dysponujg one wiedza ekspercka i spo-
czywaja na nich obowigzki w dziedzinie stabilno$ci finansowej [Rozporzadzenie.. .,
2010, s. 4]. Taka tez jest zwykle praktyka miedzynarodowa w tym wzgledzie. Trzeba
jednak zaznaczy¢, ze rowniez w tym przypadku nadzor makroostroznosciowy musi
by¢ odseparowany od zadah zwigzanych z realizacja polityki monetarnej i od nadzoru
mikroostrozno$ciowego, jesli jest on usytuowany w banku centralnym. Przyktadem
takiego oddzielenia moze by¢ odseparowanie jednolitego nadzoru nad bankami
w EBC od Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego.

Raport Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, sporzadzony na podstawie
analizy doswiadczen 50 krajow $wiata, wskazuje rozne mozliwosci usytuowania
nadzoru makroostroznosciowego. Poza integracja z bankiem centralnym moze to
by¢ powotanie odrebnej instytucji stuzacej tylko temu celowi, instytucjonalne roz-
dzielenie decyzji i kontroli nad poszczegdlnymi narzgdziami albo aktywne lub mniej
aktywne wiaczenie do tego procesu ministra finanséw [IMF, 2011].

W Polsce nadzor mikroostrozno$ciowy jest wykonywany przez Komisje Nad-
zoru Finansowego, ktora jest odrebnym podmiotem powotanym do tego celu, cho¢
weczesniej nadzor nad bankami byt sprawowany przez Generalny Inspektorat Nadzoru
Bankowego, umiejscowiony w banku centralnym. Nadzér makroostroznosciowy
dotychczas nie zostal w Polsce utworzony, ale zgodnie z projektem wlasciwej ustawy
zadanie to ma by¢ powierzone odrebnemu ciatu — pierwotnie wskazywano na spe-
cjalnie powotang w tym celu Rade ds. Ryzyka Makroostrozno$ciowego, nastgpnie
na Komitet Stabilno$ci Finansowej. Specyfika polskiego podejscia ma polegaé na
silnym powiazaniu personalnym miedzy organami nadzoru mikro- i makroostrozno-
sciowego. W sktad Komisji Nadzoru Finansowego wchodzg migdzy innymi przed-
stawiciele banku centralnego i Ministerstwa Finanséw, natomiast cztonkiem Rady
ds. Ryzyka Makroostroznos$ciowego ma by¢ przedstawiciel KNF. Przewodniczacy
KNF jest tez obecny w skladzie Komitetu Stabilnosci Finansowe;.

4. Narzedzia polityki mikro- i makroostrozno$ciowej
Zaréwno nadzor mikro-, jak i makroostrozno$ciowy wykorzystuje w swojej dziatal-

nosci narzedzia z arsenatu polityki ostroznosciowej. W obu przypadkach sa to wigzace
normy ilo$ciowe lub rekomendacje jako$ciowe, ktore maja by¢ wypetniane przez kazdy
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bank indywidualnie. Oba rodzaje nadzoréw wykorzystuja te narzedzia, kierujac sie
innymi przestankami. Jak wspomniano wyzej, nadzor mikroostrozno$ciowy ma na celu
dostosowanie wielko$ci wymaganego kapitatu do poziomu ryzyka generowanego przez
poszczeg6lny bank. Nadzor makroostroznosciowy powinien natomiast dostosowac
globalny poziom kapitatéw bankowych do fazy cyklu koniunkturalnego i stopnia zagro-
Zenia zmaterializowania si¢ ryzyka systemowego [Osinfiski, Seal, Hoogduin, 2013, s. 8].

W zakresie stosowanych szczegdlowych instrumentow arsenat dostgpnych $rod-
kéw nieco rdzni si¢ w obszarze polityki mikro- i makroostrozno$ciowej, cho¢ mozna
zauwazy¢ znaczny zakres pokrywania si¢ tych narzedzi. Nie ulega watpliwosci, ze
szereg elementow zestawu narzedzi polityki makroostroznosciowej byt pierwotnie
domeng polityki mikroostrozno$ciowej [Constancio, 2011].

Nalezy zauwazy¢, ze wylaczna domeng nadzoru mikroostrozno$ciowego sa
uprawnienia licencyjne dla bankow, polegajace przede wszystkim na wydawaniu
zgdd na: prowadzenie dziatalno$ci bankowej, wykonywanie praw z akcji przez ich
wlascicieli oraz powolanie prezesa i jednego wiceprezesa banku. Naktadanie sank-
c¢ji administracyjnych na banki w zakresie nadzoru takze jest przywilejem nadzoru
mikroostrozno$ciowego. Nadzor makroostrozno§ciowy nie ingeruje w te obszary,
gdyz nie maja one zasadniczego znaczenia z punktu widzenia realizacji postawionych
przed nim celow o charakterze makroekonomicznym.

Podziat pozostatych instrumentéw nadzorczych i ostrozno$ciowych miedzy
oba nadzory jest mniej precyzyjny. Jest to w duzym stopniu konsekwencja braku
konsensusu dotyczacego celow funkcjonowania nadzoru makroostrozno$ciowego.
W zalezno$ci od wezszego lub szerszego ich ujecia zakres dopuszczalnych narzedzi
bedzie ulegal zmianie. Nie mozna zatem mowic¢ o standardowym zestawie narzedzi
zarezerwowanych dla tej sfery polityki finansowej panstwa.

Oprocz uprawnien licencyjnych i sankcyjnych najwieksza rolg w polityce ostroz-
nosciowej odgrywaja wymogi kapitalowe i ptynnosciowe. Do uprawnien nadzoru
mikroostroznosciowego nalezy egzekwowanie od bankéw podstawowych wymogow
kapitatowych nalozonych na mocy ogélnych regulacji bankowych, a takze prawo
naktadania dodatkowych wymogoéw shuzacych dostosowaniu wysokosci kapitatu
do wielko$ci ryzyka podejmowanego przez bank. Ten ostatni wymog moze miec¢
zrdznicowany charakter w praktyce. Po pierwsze, moze to by¢ zwigkszenie wymogu
kapitatowego w wyniku indywidualnego przegladu i oceny nadzorczej BION. Po
drugie, nadzér ma prawo podwyzszy¢ wage ryzyka z tytulu okre§lonych rodzajow
ekspozycji kredytowych. Po trzecie wreszcie, nadzor mikroostrozno$ciowy ma moz-
liwos¢ zwigkszenia wymogu kapitatowego w sposob zindywidulizowany kazdemu
bankowi w ramach tzw. filaru 11, je$li uzna on, ze konkretny bank podejmuje wyzsze
ryzyko w swojej dzialalnosci.

Narzedzia uznane za prerogatywy nadzoru makroostrozno$ciowego sa okresla-
ne w sposob zdecydowanie mniej precyzyjny [IMF, 2013, s. 19]. Za podstawowe
narzg¢dzie zgodnie uznaje si¢ mozliwo$¢ naktadania na banki obowigzku tworzenia
buforu antycyklicznego, czyli dodatkowego wymogu kapitatowego ustanawianego
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na réznym poziomie w zaleznosci od fazy cyklu gospodarczego. Inne instrumenty
o charakterze kapitalowym nie s3 juz traktowane przez wszystkich autoré6w jako
bedace wytaczng domeng nadzoru makroostroznosciowego. Ten nadzor moze miec
uprawnienie do naktadania na banki buforow kapitatowych wymienionych w dyrek-
tywie CRD IV [Dyrektywa..., 2013], takich jak bufor zabezpieczajacy i bufor sys-
temowy, ale dyrektywa nie wskazuje jednoznacznie, Ze musza one by¢ wyznaczane
przez organ odpowiedzialny za nadzor makroostrozno$ciowy. Mozliwe jest takze
stosowanie innych instrumentow. P. Turner wskazuje przyktadowo, ze w zakresie
arsenatu $rodkéw polityki makroostroznosciowej krajow rozwijajacych si¢ powinny
znajdowaé si¢ narzedzia stuzgce ograniczeniu ryzyka zaburzen walutowych jako
skutku migdzynarodowego przeptywu kapitatu [Turner, 2009]. Do narzedzi o cha-
rakterze kapitalowym w literaturze zalicza réwniez sektorowe wymogi kapitalowe

1 dynamiczne rezerwy [Operationalising..., 2012, s. 18].

Drugim rodzajem narzedzi makroostroznosciowych sg instrumenty zwigzane
z polityka zarzadzania ptynnoscia w bankach. Tu tez jednak nie ma konsensusu w za-
kresie narzgdzi dostepnych dla tej polityki. Przyktadowo mozna wymieni¢ wskazniki
LCR i NSFR, ktore w niektorych opracowaniach sa traktowane jako norma polityki
makroostroznos$ciowej [Galati, Moessner, 2011, s. 11], zas§ w innych — jako norma
polityki mikroostroznosciowej [ Operationalising..., 2012, s. 24]. Jako wyrazne na-
rzgdzie nadzorcze makroostrozno$ciowe wymienia si¢ w tym obszarze antycykliczne
warianty w normach LCR i NSFR, poziom minimalnych haircutow w operacjach repo
i operacjach papierami warto§ciowymi czy ustanowienie obcigzenia krotkotermino-
wych zobowigzan wyrazonych w walucie obcej [Operationalising..., 2012, s. 24].

Trzecig kategorig narz¢dzi nadzorczych sg instrumenty odnoszone do aktywow
bankowych. Wymienia si¢ w tej kategorii takie ograniczenia regulacyjne, jak do-
puszczalny poziom LTV oraz DTI. Sg one w praktyce wykorzystywane zaréwno
w polityce mikro-, jak i makroostroznosciowej. Czesto uzasadnia si¢ ich wprowa-
dzenie dazeniem do ograniczania ryzyka systemowego w sektorze gospodarstw
domowych. Polegaja one na zaostrzeniu warunkow kredytowania klientom tego

sektora [Operationalising ..., 2012, s. 11, 27; IMF, 2011].

Z punktu widzenia wzajemnego oddziatywania narzedzi polityki nadzorczej
mikro- i makroostrozno$ciowej istotne znaczenie ma wyroznienie dwoch typow na-
rze¢dzi. Pierwszym sg stale regulacje, niejako automatyczne stabilizatory koniunktury,
ktore nie wymagaja kazdorazowej interwencji nadzorcy lub regulatora. Drugim sa
za$ narzedzia polityki dyskrecjonalnej [Galati, Moessner, 2011, s. 11]. W przypadku
stosowania pierwszych z nich prawdopodobienstwo powstania konfliktu migdzy
nadzorem mikro- i makroostroznosciowym lub ryzyko niepodjecia zadnej decyzji
wydaje si¢ by¢ mniejsze. Przy takich instrumentach drugorz¢dne znaczenie ma tez
fakt, czy jest on zaliczany do polityki mikro- czy makroostroznosciowej. Natomiast
przy narzedziach dyskrecjonalnych, wymagajacych za kazdym razem podj¢cia od-
rebnej decyzji, takie ryzyko braku dostatecznej koordynacji lub pojawienia si¢ nie-

oczekiwanych skutkéw ubocznych wydaje si¢ by¢ duzo wigksze.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 10/06/2026 10:55:02

MIKRO- I MAKROOSTROZNOSCIOWA POLITYKA NADZORCZA WZGLEDEM SEKTORA...

5. Obszary potencjalnych napieé¢ miedzy politykq mikro- i makroostroznosciowa

Potencjalne napi¢cia migdzy polityka nadzorczg o charakterze mikro- i ma-
kroostroznosciowym moga wystapi¢ we wszystkich wymienionych wyzej obsza-
rach. Juz w zakresie cel6w mozna dostrzec potencjalne istotne réznice wynikajace
z podejmowania dzialan na skutek innej perspektywy spojrzenia: bezpieczenstwa
poszczegolnych instytucji finansowych i bezpieczenstwa catego sektora finanso-
wego. Suma bezpieczenstw poszczegolnych instytucji nie musi oznaczaé bezpie-
czenstwa catego sektora finansowego, moze to by¢ warunek niewystarczajacy dla
osiggnigcia stabilnosci catego sektora finansowego. Tym bardziej w sytuacji od-
wrotnej — bezpieczenstwo calego sektora finansowego nie bedzie zawsze oznaczac
bezpieczenstwa poszczegdlnych instytucji finansowych. Z tego powodu mierniki
przyjmowane do oceny realizacji polityki mikro- i makroostroznosciowej moga

si¢ migdzy sobg ro6znic.

W zakresie umiejscowienia obu rodzajow nadzorow moga by¢ stosowane rozne
rozwiazania, gdyz nie ma jednego modelu rekomendowanego w zakresie formy orga-
nizacyjnej sprawowania nadzoru mikroostrozno§ciowego, natomiast w odniesieniu
do nadzoru makroostrozno$ciowego wskazuje si¢ jedynie na korzysci wynikajace
z powigzania go z bankiem centralnym. Nie ulega watpliwosci, ze niezaleznie od
stopnia istniejacych powigzan migdzy organami nadzoru mikro- i makroostrozno-
sciowego wydzielenie instytucjonalne obu organéw w odrgbnych podmiotach bedzie
rodzi¢ naturalne problemy kompetencyjne, dotyczace podziatu odpowiedzialnosci

oraz utrudnienia w koordynacji obu polityk.

Oba rodzaje polityk wykorzystuja podobne lub niekiedy nawet te same in-
strumenty oddziatywania na nadzorowane instytucje. Powoduje to naturalne silne
interakcje migdzy obiema politykami i moze otwiera¢ pole do potencjalnego braku
dostatecznej synchronizacji. Takie napigcia sa tym bardziej mozliwe, ze w przypadku
nadzoru mikroostrozno$ciowego przedmiotem zainteresowania jest statyczna analiza
sytuacji ekonomicznej poszczegolnych instytucji nadzorowanych, a wiec ocena cato-
$ci aktywow i pasywow tych podmiotow i ryzyka z nimi zwigzanego. W przypadku
nadzoru makroostroznosciowego wigksze znaczenie moze mie¢ analiza dynamiki
zmian zachodzacych na rynku. Ta roznica percepcji moze by¢ szczegoélnie silnie
widoczna w zakresie stosowania wymogow kapitalowych w roznych fazach cyklu
koniunkturalnego. Przyktadowo w okresie gorszej koniunktury nadzér makroostroz-
no$ciowy moze by¢ zainteresowany fagodzeniem wymogow kapitatowych w celu
pobudzenia wzrostu akcji kredytowej bankoéw, natomiast nadzor mikroostroznoscio-
wy bedzie dostrzegal przede wszystkim wigksze biezace ryzyko dziatania bankow,
wynikajace z wyzszej szkodowosci portfela kredytowego, i bedzie zainteresowany
podnoszeniem wymogow kapitalowych. Podobna roznica podej$¢ obu nadzorow
moze dotyczy¢ stosowania wskaznikow LTV i DTI czy podwyzszonych lub obnizo-
nych norm w zakresie zarzadzania ptynnoscia w instytucjach bankowych [Osinski,

Seal, Hoogduin, 2013].
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6. Mozliwe kierunki przeciwdzialania potencjalnym napieciom mi¢dzy nadzorami

Koncepcja funkcjonowania nadzoru makroostrozno$ciowego stanowi odpo-
wiedz na do$wiadczenia kryzysu w sektorze finansowym ostatnich lat, wskazujace
na niedoskonatos¢ istniejacych dotychczas narzedzi polityki nadzorczej wzglgdem
bankow oraz polityki pieni¢znej banku centralnego. Mozna oczekiwac¢, ze koncep-
cja ta bedzie dalej rozbudowywana w najblizszych latach. Rosngce rozmiary wielu
bankéw i rosngca koncentracja rynku bankowego beda powodowaé, ze rola nadzoru
makroostroznos$ciowego bedzie si¢ zwickszaé, gdyz ewentualne problemy indywidu-
alne duzego banku beda coraz czesciej generowaé wyzwanie w zakresie zarzadzania
ryzykiem systemowym, ktore ma by¢ domeng nadzoru makroostroznosciowego.

Dzis$ trudno jest moéwié, ze koncepcja polityki makroostrozno$ciowej jest juz
w pelni uksztattowana w postaci calo$ciowej identyfikacji celéw, instrumentow
i wskazania optymalnego organu odpowiedzialnego za ich realizacj¢. To powoduje,
ze w warunkach braku wielu doswiadczen praktycznych potrzebne bedzie poszukiwa-
nie drog zmniejszania potencjalnych napig¢ migdzy tymi nadzorami. Z jednej strony
taka nie catkiem zdefiniowana sytuacja pozwala na elastyczne dziatanie nadzoréw
dostosowane do specyficznych, kazdorazowo powstajacych warunkéw. Wykorzy-
stanie tej mozliwosci jest jednak uzaleznione od kreatywnosci, odpowiedzialno$ci
1 umiejetnosci wspolpracy wszystkich osob i organéw wlaczonych w ten proces.
7 drugiej strony brak sztywnych regut bedzie powodowat, ze w sytuacji koniecznosci
podjecia dziatan proces ten bedzie ulegat wydhuzeniu na skutek poszukiwania opty-
malnego rozwigzania. Nie zadziala wowczas rowniez pozytywnie rozumiana rutyna
dziatania nadzoru w sytuacjach kryzysowych. To powoduje, ze przewidywalnos¢
przyjmowanych rozwigzan bgdzie mniejsza niz w procesach standardowych zaréwno
dla nadzorcow, jak i dla uczestnikow rynku.

Duze znaczenie w tych uwarunkowaniach bedzie miato instytucjonalne usytu-
owanie i skala wspolpracy obu nadzoréw. Moga one by¢ umiejscowione w réznych
instytucjach, ale wowczas musi istnie¢ sprawna platforma biezacej wymiany infor-
macji, ktéra pozwoli wzajemnie identyfikowaé podejmowane dziatania i wskazywac
podmioty odpowiedzialne za przygotowanie poszczegdlnych rozwigzan sanacyjnych.
Mozna rozwazy¢ takze rozwigzanie, w ktorym platforma komunikacji bedzie koor-
dynowana przez inny organ, odpowiedzialny za polityke gospodarcza kraju. Mozna
réwniez zastanowi¢ si¢ nad rozwigzaniem, w ktorym decyzje nadzorcze musza by¢
podejmowane wspoélnie przez kilka organow. Nie jest ono jednak zalecane w sytuacji,
gdy wskazane jest ograniczanie wptywu biezgcej polityki na podejmowane decyzje,
np. na styku polityki nadzorczej z polityka monetarng [Berntsson, Molin, 2012, s. 64].

Zupemnie innym rozwigzaniem moze by¢ umiejscowienie obu nadzorow w tym
samym podmiocie. Pozwala ono na budowanie jednolitego przekazu do odbiorcow
zewnetrznych, gdyz kwestie podziatu i napie¢ kompetencyjnych sg rozwigzywane
wewnatrz instytucji nadzorczej. To podejscie pozwala na przynajmniej czeSciowe
wzmocnienie wagi spraw makro w nadzorze mikroostroznosciowym. Oczywiscie
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moze pojawic¢ si¢ pytanie, czy zadania polityki makro moga by¢ nalezycie podjgte
w nadzorze mikroostroznosciowym. Odpowiedz jest istotna, gdyz nie jest pewne
to, ze dotychczasowe wladze nadzorcze sprostajg nowemu wyzwaniu i koniecznosci
Iaczenia obu perspektyw w praktyce nadzorcze;j.

Podsumowanie

Kwestia prawidlowego okreslenia podziatu kompetencji migdzy organy nadzoru
mikro- i makroostrozno$ciowego jest kluczowa z punktu widzenia dbania w sposob
prawidlowy o stabilnos¢ sektora finansowego. Ostatnie lata pokazaly bowiem, ze zZle
skonstruowana sie¢ bezpieczenstwa moze by¢ znaczacym powodem niestabilno$ci
systemu finansowego, jesli nie udaje si¢ jej prawidtowo i terminowo przeciwdziataé
obnizeniu dyscypliny rynkowej [Crockett, 2000].

Koncepcja i sposob dziatania nadzoru makroostroznosciowego nie ma jeszcze
dtugiej historii. Idea stworzenia tego nadzoru stanowi probg odpowiedzi na niedo-
skonato$ci wynikajace z dotychczasowych zasad dziatania sieci bezpieczenstwa,
natomiast przedstawiony w artykule krotki przeglad pogladow i sytuacji biezacej
pokazuje, ze generalnie dzi$ nie ma jeszcze zgody w literaturze przedmiotu co do
szczegotowego celu, optymalnego usytuowania nadzoru i doboru narzg¢dzi zastrze-
zonych wylacznie do kompetencji tej polityki (z wyjatkiem zgody w odniesieniu do
okreslania bufora antycyklicznego).

Ta sytuacja wskazuje na konieczno$¢ prowadzenia polityki nadzorczej, ktora
uwzgledniataby aspekty makroekonomiczne. Ich szersze uwzglednienie powinno
w przyszlosci skuteczniej zapobiec powstawaniu napig¢ o charakterze systemo-
wym i wptywac na obnizenie ryzyka wystapienia kryzysu na rynkach finansowych.
Ich stosowanie nie moze jednak oznacza¢ trudnosci w odbieraniu jednoznacznych
sygnatow nadzorczych przez uczestnikoéw rynku. W celu zmniejszenia takiego nie-
bezpieczenstwa celowe wydaje si¢ rozpoczgcie wprowadzania instrumentow polityki
makroostrozno$ciowej (z wyjatkiem bufora antycyklicznego) do arsenatu dotychcza-
sowego nadzoru mikroostrozno$ciowego, zwtaszcza w tych krajach, gdzie te nadzory
doprowadzity do powaznych btedow systemowych w dotychczasowej dziatalnosci.
To podejscie powinno by¢ uzupetnione o rozbudowe systemu biezgcej wymiany
informacji i koordynacji polityki wzgledem sektora finansowego ze strony innych
regulatoréw. Tworzenie catkowicie odrebnego podmiotu odpowiedzialnego tylko za
polityke makroostrozno$ciowg nalezy uznac za przedwczesne. Takie podejscie mo-
globy spowodowaé w poczatkowym okresie dodatkowe wyzwania, ktore w okresie
niestabilno$ci rynkow finansowych nie sg pozadane. Nalezy zatem wyposazy¢ nadzor
mikroostrozno$ciowy w dodatkowe uprawnienia w zakresie instrumentow polityki
makroostroznos$ciowej, oceni¢ odpowiednios$¢ tych narzedzi, a nastgpnie zwracac
uwagge, ktore z pozadanych dziatan wykraczaja poza mozliwos$ci operacyjnego za-
rzadzania dotychczasowego nadzoru. Dopiero na tej podstawie powinny by¢ podej-
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mowane ewentualne dziatania polegajace na wprowadzaniu zmian instytucjonalnych
w konstrukeji sieci bezpieczenstwa. Taka sekwencja dziatan powinna dobrze stuzy¢

stabilnosci sektora finansowego i bezpieczenstwu jego klientow.

Odrgbnie nalezy rozpatrzy¢ stosowanie bufora antycyklicznego, ktory moze sie
sta¢ domeng polityki banku centralnego, stanowiac swoiste uzupetnienie realizowa-
nej przez niego polityki monetarnej. Ta dziatalno$¢ moze tez stac¢ si¢ w przysztosci
zalgzkiem wyodrebnienia catkiem nowej instytucji nadzoru makroostrozno$ciowego.
Dzi$ to dzialanie powinno jednak by¢ silnie skoordynowane z innymi dziataniami
nadzorczymi, mi¢dzy innymi w formie wcze$niejszego informowania nadzoru mi-
krooostrozno$ciowego o przewidywanych kierunkach zmian polityki, tak aby nie
tylko instytucje finansowe, ale takze nadzor bankowy mogty z wyprzedzeniem przy-
gotowac si¢ do spodziewanych nowych warunkoéw dziatania wyznaczanych przez
nadzor makroostrozno$ciowy. Takie podejs$cie powinno pozwoli¢ na ewolucyjne,

a nie rewolucyjne, wdrazanie wyzwan nadzoru makroostrozno$ciowego.
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Micro- and Macroprudential Policy — Potential Areas of Conflicts and Methods to
Minimize Them

The consequences of last crisis on financial market is the promotion of the macroprudential policy as
new approach in regulatory policy on the financial sector. The main ideas of goal, tasks and instruments
of macroprudential policy were presented in the article. They were confronted with the goal, tasks and
instruments of microprudential supervisory policy. This comparison indicates the existence of general goal
of macroprudential policy but there are also some problems concerning the detailed tasks of this policy.
This result causes the further problem with identification of many instruments which should be belong to
the marcoprudential policy only. Lack of detailed tasks of macroprudential policy and similar instruments
used by micro- and macroprudential policy may generate some tension in supervisory policy and diminish
the safety of financial sector and the trust its clients. We recommend to implement the new supervisory
policy on step by step basis, collecting all the time the necessary experience and to take the decision later
if the institutional separation of macroprudential policy is really reasonable or it is better to divide the tasks
of this policy between microprudential policy and central bank activity.

Mikro- i makroostroznosciowa polityka nadzorcza wzgledem sektora bankowego —
potencjalne obszary konfliktéow i sposoby ich minimalizacji

Jednym z gléwnych wnioskow wyciagnietych z doswiadczen ostatniego kryzysu na rynkach finan-
sowych na §wiecie byl postulat wprowadzenia polityki makroostroznosciowej. W artykule przedstawiono
najwazniejsze cele, zadania i instrumenty tej polityki oraz skonfrontowano je z dotychczasowsa polityka
mikroostrozno$ciowa. Brak szczegdélowego okreslenia zadan polityki makroostroznosciowej i podobien-
stwo wielu potencjalnych jej instrumentéow do narzedzi polityki mikroostroznosciowej moze prowadzi¢
do potencjalnych konfliktow w zakresie stosowania obu polityk. Pojawienie si¢ takich konfliktoéw moze
prowadzi¢ do obnizenia bezpieczenstwa sektora finansowego i zaufania jego klientéw. Dostrzegajac te
zagrozenia, rekomendujemy stopniowe wdrazanie nowej polityki, gromadzenie niezbednych doswiadczen
w tym zakresie i odsunigcie w czasie decyzji o ewentualnym instytucjonalnym wyodrgbnieniu polityki
makroostrozno$ciowej zamiast jej podzialu miedzy kompetencje polityki mikroostrozno$ciowej i zadania
banku centralnego.
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