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Polityka ostroznosciowa w ujeciu makro
— cel, instrumenty i architektura
instytucjonalna

Matgorzata Olszak

Artykul stanowi prébe okreslenia ram modelu polityki makroostroznoscio-
wej paristwa. Polityka makroostroznosciowa powinna zmierzac do zapewnienia
stabilnosci finansowej poprzez ograniczenie ryzyka systemowego, przy czym
glownym przedmiotem jej oddzialywania powinny by¢ podmioty sektora finan-
sowego. Ryzyko systemowe powinno by¢ analizowane z dwdoch perspektyw —
czasowej (zwiqgzanej z procyklicznoscig) i przestrzennej (zwiqzanej z powiqza-
niami miedzy podmiotami sektora finansowego). W pomiarze i monitorowaniu
ryzyka systemowego mozna wykorzystac¢ wskazniki wczesnego ostrzegania oraz
metody statystyczne. Do ograniczania ryzyka systemowego mogqg byc zastoso-
wane zarowno instrumenty uzywane tradycyjnie przez nadzor nad sektorem
finansowym, jak tez instrumenty nowo opracowywane w nastepstwie ostatniego
kryzysu finansowego.

Na architekture instytucjonalng polityki makroostroznosciowej skladajq sie:
(1) zdefiniowanie podmiotu, ktory bedzie peinil funkcje nadzoru makroostroz-
nosciowego, (2) okreslenie uprawnieri nadzoru makroostroznosciowego,
(3) wyznaczenie granic odpowiedzialnosci nadzoru makroostroznosciowego.

1. Wstep

Dyskusja na temat definicji polityki ostroznos$ciowej w ujeciu makro,
zwanej tez polityka makroostroznoS$ciowa, toczy si¢ intensywnie od momentu
wybuchu ostatniego kryzysu finansowego zaréwno w kregach politycznych
(BIS, FSB i IMF 2011; Borio 2003, 2006, 2009b, 2011; Borio i Drehmann
2009b), jak i w srodowisku naukowym (Galati i Moessner 2011; Hanson
i in. 2010; Milne 2009; Moreno 2011). Z dyskusji tej wylania si¢ poj¢cie
polityki makroostroznos$ciowej, obejmujace cztery podstawowe elementy:
cel, zakres oddziatywania, instrumenty oraz regulacje tworzace jej strukture
instytucjonalng (BIS, FSB i IMF 2011: 4).

Celem polityki makroostroznoSciowej jest ograniczenie ryzyka syste-
mowego.

Zakres oddzialywania polityki makroostroznoSciowej obejmuje system
finansowy jako calo$¢ (wlaczajac w to interakcje migdzy sektorem finan-
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sowym i realnym), nie jest przedmiotem jej analizy indywidualny podmiot
(np. bank).

Instrumenty polityki makroostrozno$ciowej obejmuja zaréwno narze-
dzia nowo wypracowane, jak i stosowane od wielu lat narzedzia polityki
mikroostroznosciowe;.

Regulacje tworzace infrastrukture instytucjonalng polityki makroostroz-
nosciowej sa niezbedne do zapewnienia jej skutecznosci. Podmioty odpo-
wiedzialne za realizacj¢ tej polityki powinny mie¢ dostep do odpowiednich
danych oraz posiada¢ zasoby pozwalajace im ryzyko systemowe analizowac,
mierzy¢ i monitorowaé. Ze wzgledu na dynamicznie ewoluujacy system
finansowy instytucje takie powinny elastycznie reagowac na zidentyfiko-
wane ryzyko. To zadanie wymaga z kolei uprawnien do oddzialywania na
zachowanie posrednikow finansowych i rynkéw finansowych.

Architekci przygotowujacy model polityki makroostrozno$ciowej powinni
uwzgledni€ trzy elementy niezbedne do zapewnienia jej skutecznoSci.

Pierwszy element stanowi podbudowa analityczna, a wigc zbidr narzedzi
stuzacych identyfikacji i monitorowania ryzyka systemowego. Narzedzia te
powinny da¢ mozliwos¢ biezacego okreslania oddziatywania roznych rodza-
jow ryzyka na stabilno$¢ systemu finansowego. W obrebie tych dziatan prio-
rytetem jest okreSlenie, ktore obiekty (podmioty) systemu finansowego beda
uwzgledniane w obliczaniu ryzyka systemowego. Borio (2011: 11) twierdzi,
ze gléwne ostrze dziatania polityki makroostroznos$ciowej powinno by¢ skie-
rowane na instytucje finansowe, a wigc banki, firmy inwestycyjne, fundusze
inwestycyjne — zarowno regulowane, jak i alternatywne — oraz na zakfady
ubezpieczen. W raporcie przygotowanym wspoélnie przez BIS, FSB i IMF
(2011: 3), jak réwniez w opracowaniu Galati i Moessnera (2011: 21) wska-
zuje sie rowniez na konieczno$¢ uwzglednienia tzw. ,bankowoSci cienia”
(ang. shadow banking), tj. tej dziedziny gospodarki, ktéra dostarcza ustug
zblizonych do bankowych, np. poprzez udzielanie pozyczek pieni¢znych.

Ze wzgledu na to, ze podstawowym celem polityki makroostroznoS$ciowe;j
jest ograniczanie ryzyka systemowego, podmioty odpowiedzialne za reali-
zacje tego celu musza byé wyposazone w takie instrumenty, ktore z jed-
nej strony beda skiania¢ podmioty sektora finansowego (w tym banki) do
podejmowania nizszego ryzyka, a z drugiej beda zapobiegac¢ konsekwencjom
jego nadmiernego wzrostu.

Ostatni element stanowi architektura instytucjonalna polityki makro-
ostroznoS$ciowej, wlaczajac w to, oprocz okreSlenia podmiotow odpowie-
dzialnych za identyfikacj¢ i pomiar ryzyka systemowego, w tym za dobor
narzedzi jego ograniczania, rowniez odpowiednio skonstruowane regulacje
okreSlajace, do czego uprawnione sg podmioty biorgce udzial we wdraza-
niu polityki makroostroznoSciowej, jaki jest zakres ich odpowiedzialnoSci,
kto moze je nadzorowaé, oraz wskazujace na stopien przejrzystoSci podej-
mowanych przez nie czynnoSci. Bardzo wazne jest rOwniez wprowadzenie
takich mechanizméw regulacyjnych, ktore zapewnia koordynacje dziatan
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podmiotow odpowiedzialnych za wdrazanie polityki makroostroznos$ciowej
z innymi politykami panstwa, tj. np. polityka pieniezng i fiskalna.

Artykul sktada si¢ z szeSciu cze¢sci (nie liczac wstepu), z ktdrych pierwsza
(punkt 2) dotyczy poréwnania polityki makroostrozno$ciowej i mikroostrozno-
Sciowej. Druga (punkt 3) obejmuje problem definicji pojecia stabilnosci finan-
sowej. Kolejna cz¢$¢ (punkt 4) stanowi prezentacj¢ metod analizy ryzyka sys-
temowego, ze szczegllnym naciskiem na narzedzia pomiaru i monitorowania
ryzyka systemowego. W nastgpnym punkcie przedstawiono instrumenty poli-
tyki makroostroznos$ciowej, majace sprzyjac ograniczaniu ryzyka systemowego
(punkt 5). Przedostatnia cz¢S¢ prezentuje sktadowe architektury instytucjonal-
nej polityki makroostrozno$ciowej (punkt 6). W punkcie 7 zawarto wnioski.

2. Polityka makroostroznosciowa
v. polityka mikroostroznosciowa.
Kluczowe cechy podejScia makroostroznosciowego

Na podstawie analizy literatury! mozna sformutowaé teze, ze na doboér
celu, okreSlenie zakresu oraz selekcje instrumentdw polityki makroostroz-
nosciowej znaczny wplyw mialy opracowania Banku Rozrachunkéw Mie-
dzynarodowych, a szczegdlnie prace autorstwa Borio (2003, 2006 i 2009).
Z opracowan tych wynika, ze najtatwiej zarysowac istot¢ polityki makro-
ostrozno$ciowej, odnoszac si¢ do bedacej jej antonimem polityki mikro-
ostroznosciowej (zob. tabela 1).

Podstawowym celem polityki makroostroznos$ciowej jest ograniczenie
ryzyka wystapienia zdarzen, ktore wiaza si¢ z zaktoceniem funkcjonowania
calego systemu finansowego, co ma w efekcie przyczyni¢ si¢ do redukc;ji
kosztow makroekonomicznych, ktére wyrazajg si¢ m.in. w postaci wydat-
kéw panstwa na ratowanie upadajacych bankéw (sa to koszty ponoszone
w krotkim okresie) oraz w postaci spadku tempa wzrostu gospodarczego
(sa to koszty ponoszone w diugim okresie). Natomiast celem podejScia
mikroostroznos$ciowego jest ograniczenie ryzyka zaktocen w funkcjonowaniu
indywidualnych podmiotow, nie uwzgledniajac wptywu poszczegolnych pod-
miotéw na funkcjonowanie catej gospodarki. Motto polityki mikroostrozno-
Sciowej wyraza si¢ w sformufowaniu, ze caly system finansowy jest stabilny
wtedy i tylko wtedy, gdy kazdy jego podmiot jest stabilny. Praktyczne konse-
kwencje przyjecia takiego motta wyrazaly sie w takiej konstrukcji regulacji,
ktora miala zapewnic€ szeroko rozumiang ochron¢ konsumentow — zaré6wno
deponentdw, jak i inwestorow.

Ze wzgledu na przyjety cel polityka makroostroznosciowa oddziatywac
ma na caly system finansowy, podczas gdy przedmiotem zainteresowania
polityki mikroostrozno$ciowej jest indywidualna instytucja. Te charaktery-
styke mozna zilustrowac przy zastosowaniu analogii (Borio 2009: 33). Otz
mozna wyobrazi¢ sobie, ze system finansowy to w istocie portfel papie-
row wartosciowych, gdzie kazda instytucja to odrgbny papier wartosciowy?2.

vol. 10, nr 4 (39), t. 1, 2012 9



Matgorzata Olszak

Z perspektywy makroostroznoSciowej istotne jest to, jakie sa dywersyfikacja
i koncentracja ryzyka w calym systemie finansowym. Natomiast w ujeciu
mikro najistotniejsze sg dywersyfikacja i koncentracja ryzyka w indywidu-
alnych podmiotach. Stad tez makroostrozno$ciowe podejscie bierze pod
uwage wspolne i ewentualnie skorelowane ekspozycje wszystkich instytucji
finansowych, a nie te, ktore wystepujag w obrebie portfela indywidualnych
instytucji — jak ma to miejsce w przypadku podejScia mikroostroznos$ciowego.

Rodzaj podejscia

Wyszczegdlnienie

makroostroznosciowe

mikroostoznosciowe

Przyblizony cel

ograniczenie zaklécen
obejmujacych caly system
finansowy

ograniczenie zakidcen
w funkcjonowaniu
indywidualnych podmiotéw

Ostateczny cel

uniknigcie wystgpienia
kosztow zwigzanych ze
spadkiem produkcji (PKB)

ochrona konsumenta
— zarébwno inwestora,
jak i deponenta

Postrzegane cechy ryzyka

traktowanie jako
endogeniczne, zalezne od
zbiorowego postepowania
podmiotéw

traktowane jako
egzogeniczne, niezalezne
od postgpowania
indywidualnych podmiotéw

Korelacje migdzy
podmiotami i narazenie
na wspolne ekspozycje
ryzyka

wazne

niewazne

Kalibracja instrumentow

uwzgledniajace ryzyko
calego systemu;
od ogétu do szczegdtu
(ang. top-down)

uwzgledniajace ryzyko
indywidualnych
podmiotéw; od szczegdtu
do ogoétu (ang. bottom-up)

Tab. 1. Podstawowe elementy perspektywy makroostroznosciowej i mikroostroznosciowej
w zarzgdzaniu ryzykiem. Zrédfo: C. Borio 2003. Towards a Macroprudential Framework for
Financial Supervision and Regulation? BIS Working Papers, nr 128, s. 6.

Uzasadniony jest poglad, ze w ujeciu makroostrozno$ciowym poziom
ryzyka systemowego zalezy od zbiorowego zachowania uczestnikOow rynku,
a szczegOlnie instytucji finansowych (Borio 2011: 11). Wynika to z tego,
ze podejmujac bardzo podobne decyzje inwestycyjne, instytucje te moga
oddzialywaé na poziom cen aktywow finansowych, na kwoty zawieranych
transakcji (np. na poziom depozytdw i kredytow) na rynku oraz — w szerszej
perspektywie — na stabilno$¢ gospodarki. W literaturze przedmiotu ryzyko
o takich wlasciwosciach nazywane jest ryzykiem endogenicznym (Borio
i Drehmann 2009b: 5-6). Natomiast w podej$ciu mikroostrozno$ciowym
ryzyko ma charakter egzogeniczny, przyjmuje si¢ bowiem, ze indywidualne
podmioty nie moga wptywac na ceny rynkowe czy tez gospodarke jako catosc.
Tutaj warto zwr6oci¢ uwage na fakt, ze zaréwno polityka ostroznoSciowa
w ujeciu makro, jak i w ujeciu mikro postuguja si¢ aparatem pojeciowym
stosowanym w analizie cyklu koniunkturalnego. Wsrdd teorii wyja$niajacych
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te cykle mozna wyodrebni¢ m.in. endogeniczne teorie cyklu koniunkturalne
oraz egzogeniczne teorie cyklu koniunkturalnego (Lubinski 2004: 78-108).

Ze wzgledu na specyficzny cel instrumenty polityki makroostroznoSciowej
powinny by¢ zaprojektowane tak, aby uwzgledni¢ ryzyko calego systemu
finansowego (tzw. top-down approach). Jezeli jednym z instrumentéw tego
rodzaju bedzie stosowany powszechnie na $wiecie wspoiczynnik wyptacal-
nosci, to zgodnie z zatozeniem polityki makroostroznoSciowej powinien by¢
ustalony docelowy poziom wspoiczynnika dla calego systemu, np. banko-
wego, a nastepnie na podstawie tego docelowego wskaznika powinny by¢
ustalane wskazniki indywidualnych podmiotéw (Borio 2011: 11).

3. Stabilnos¢ finansowa jako cel
polityki makroostroznosciowej

3.1. Problem pojecia (nie)stabilnosci finansowej

Stabilno$¢ finansowa podlega szczegdlnej ochronie, poniewaz stanowi
warunek zroOwnowazonego wzrostu gospodarczego. Z tego tez powodu
uznawana jest za dobro publiczne, uzasadniajace interwencje panstw. Takie
postrzeganie stabilnoSci finansowej ma zwiazek z faktem, ze koszty kryzysow
(tj. koszty ponoszone w celu przywrdcenia stabilnosci finansowej) ponosza
wszyscy uczestnicy zycia gospodarczego, sa to bowiem koszty w znacznej
mierze fiskalne (Jurkowska-Zeidler 2008: 168).

Przeglad definicji pojecia ,,stabilnosci finansowej” zawarty w opraco-
waniach Alawode i Sadeka (2008), Allena i Wooda (2006) oraz Schinasi
(2004) prowadzi do konkluzji, ze nie istnieje jedna powszechnie akceptowana
definicja stabilnoSci finansowej (stabilnosci systemu finansowego), albo defi-
nicja jej zaprzeczenia, tj. niestabilnosci finansowej. Analiza tych opracowan
pozwala na stwierdzenie, ze wigkszo$¢ proponowanych definicji stabilno$ci
finansowej posiada trzy elementy. Po pierwsze, definicje te koncentrujg si¢
na systemie finansowym jako caloSci, a nie na indywidualnych podmiotach.
Po wtoére, nie traktujg systemu finansowego jako wyizolowanego elementu
gospodarki, lecz uwzgledniaja relacje miedzy sektorem finansowym i sferg
realng gospodarki, odnoszac si¢ do korzysci, jakie niesie ze sobg stabilnosé
finansowa, i do kosztow wynikajacych z jej braku. Po trzecie, zazwyczaj
wystepuje w nich bezposrednie nawigzanie do niestabilnoSci finansowej jako
tej wlasnoSci systemu finansowego, ktora jest obserwowalna pod postacia
znaczacych zaki6ceni w funkcjonowaniu tego systemu. Przykiadem takich
zaktocen sg kryzysy finansowe, w tym kryzysy bankowe.

Mimo wystepowania wymienionych cech wspolnych, mozliwe jest jednak
wyodrebnienie dwdch typéw odmiennych definicji, biorac pod uwage spo-
sob postrzegania zrodel zaklocen (szokdéw). W tym miejscu warto zwrdcié
uwage na fakt, ze w formulowaniu tych dwoch typow definicji przydatny
jest aparat pojeciowy stosowany w teoriach cyklu koniunkturalnego, szcze-
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gblnie we wspomnianych wyzej endogenicznych i egzogenicznych teoriach
cyklu koniunkturalnego.

Allen i Wood (2006) oraz Padoa-Schioppa (2003) definiuja stabil-
no$¢ finansowa jako odporno$¢ systemu finansowego na egzogeniczne
(tj. zewnetrzne) szoki. Natomiast Schinasi (2004) twierdzi, ze system
finansowy jest stabilny, jezeli jest odporny na znaczne szoki endogeniczne
(tj. wewnetrzne, czyli takie, ktore powstaja w obrebie systemu finansowego).

Godne uwagi ujecie stabilnoSci finansowej sformulowali Borio i Dreh-
mann (2009b: 4), ktorych zdaniem jest ona takim stanem sektora finanso-
wego, ktdremu nie szkodzi przeci¢tne zakidcenie (ang. normal-sized shock),
niezaleznie od tego, czy ma ono charakter egzogeniczny, czy tez endoge-
niczny. W celu okre$lenia istoty pojecia stabilnosSci finansowej Borio i Dreh-
mann (2009b) definiuja najpierw pojgcia zaktocenia finansowego (ang. finan-
cial distress) 1 kryzysu finansowego (ang. financial crisis). Oba te zdarzenia
maja miejsce wowczas, gdy znaczace straty w instytucjach finansowych lub
ich bankructwa powoduja, lub z duzym prawdopodobienstwem mogg powo-
dowa¢, powazne zaklocenia w funkcjonowaniu sfery realnej gospodarki,
wyrazajace si¢ spadku produkcji krajowej. Nastepnie Borio i Drehmann
przyjmuja, ze niestabilno$¢ finansowa to zestaw uwarunkowan, ktore sa
wystarczajace, by wystapily zakiocenia finansowe i kryzysy finansowe w odpo-
wiedzi na przecietne szoki. Te szoki moga mie¢ swoje zrodto w sferze real-
nej gospodarki (np. niedobor surowcéw czy tez stabe plony w rolnictwie),
jak i w obrebie sektora finansowego (np. nadmierny poziom udzielonych
kredytow przy poluzowanej polityce kredytowej bankow).

3.2. Ryzyko systemowe w perspektywie czasowej
i przestrzennej

Problem stabilnoSci finansowej jest zazwyczaj analizowany tacznie
z zagadnieniem ryzyka systemowego. Wynika to stad, ze wtasnoscig zdro-
wego systemu finansowego jest odporno$¢ na nadmierne ryzyko systemowe.
Ryzyko systemowe, podobnie jak stabilno$¢ finansowa, nie doczekalo si¢
jednej spdjnej definicji (por. De Bandt i Hartmann 2000, gdzie mozna zna-
lez¢ m.in. przeglad definicji tego pojecia). Ryzyko systemowe zdefiniowaé
mozna jako prawdopodobienstwo wystapienia zaburzen w dostepie do ustug
sektora finansowego, ktore sg efektem pogorszenia si¢ sytuacji wszystkich
lub niektérych podmiotéw systemu finansowego (IMF 2011: 7). Wystapienie
takich zaburzefi moze mie¢ negatywne konsekwencje dla funkcjonowania
sfery realnej gospodarki.

Uzasadnione jest stwierdzenie, ze ryzyko systemowe powinno podlegaé
analizie w perspektywie czasowej (ang. time dimension) oraz w perspektywie
przestrzennej (ang. cross-section dimension) (Borio 2003; IMF 2011: 8).

Potrzeba analizy ryzyka systemowego z perspektywy czasowej jest zwia-
zana z pomijanym w stosowanych aktualnie modelach pomiaru ryzyka
problemem procyklicznosci, szczegOlnie istotnej w przypadku ryzyka kre-
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dytowego (Borio i in 2001; Brunnermeier i in. 2009; Schooner i Taylor
2010: 280-295). Analiza ta powinna da¢ odpowiedz na pytanie, jak ryzyko
systemowe zmienia si¢ w czasie, a nastepnie jakie dzialania nalezy podjaé
by procykliczno$¢ ograniczyé. Mechanizm lezacy u podstaw procyklicznoSci
przejawia si¢ w skfonnoSci prawie wszystkich podmiotéw ekonomicznych
(ang. economic agents), zaroOwno pochodzacych z sektora finansowego, jak
1 spoza niego, do powigkszania ekspozycji na ryzyko w fazie boomu cyklu
finansowego?, a nastgpnie do gwaltownego jej pomniejszania podczas recesji.
Mozliwg do zaobserwowania manifestacj¢ procyklicznosci stanowig cykle
finansowe i plynnoSciowe, ktore sa konsekwencja, z jednej strony, nadmier-
nej dzwigni instytucji finansowych (w tym réwniez podmiotéw z sektora
niefinansowego) oraz, z drugiej strony, niedopasowan termindéw zapadalno-
Sci aktywow i termindw wymagalnoSci pasywow. Podczas ozywienia system
finansowy, jak i inne sfery gospodarki stajg si¢ szczegOlnie podatne na
szoki zarOwno endogeniczne, jak i egzogeniczne ze wzgledu na stopniowy
przyrost ryzyka zagregowanego®.

Celem analizy ryzyka z perspektywy przestrzennej jest okreSlenie roz-
ktadu ryzyka w systemie finansowym w okre§lonym momencie. Konieczno$¢é
pomiaru tego ryzyka wynika z tego, ze sita razenia zaktocen w funkcjonowa-
niu systemu finansowego jest uwarunkowana nie tylko narastaniem ryzyka
w czasie (tj. procyklicznoscia), ale rowniez jest pochodng wielkosci instytucji
finansowych, koncentracji i substytucyjnoSci ich ustug oraz powigzan mig-
dzy nimi. Bezposrednie i poSrednie powigzania narazajg wszystkie przed-
siebiorstwa na efekt domina, polegajacy na przenoszeniu si¢ problemow
plynnoSciowych oraz niewyptacalnosci z jednego podmiotu do innych, co
w ostatecznoSci prowadzi do niedoboréw ptynnosci i gwattownego wycofy-
wania przez deponentdéw Srodkdw zgromadzonych w bankach (tzw. runéw)
w sektorze finansowym oraz do szybkiej sprzedazy aktywow (tzw. fire-sales),
przy znacznie zanizonych cenach (Kashyap i in. 2011: 3-9).

4. Wskazniki makroostroznosciowe
- jak zidentyfikowac¢ i zmierzy¢ poziom
ryzyka systemowego?

W badaniach z zakresu identyfikacji i oceny poziomu ryzyka systemo-
wego wyr0zni¢ mozna dwa nurty, z ktorych jeden zmierza do okreSlania
i monitorowania poziomu ryzyka systemowego w czasie, a wi¢c ryzyka, kto-
rego przejawem jest procyklicznos$¢ systemu finansowego. Drugi natomiast
koncentruje si¢ na analizie istotno$ci systemowej indywidualnych instytucji
finansowych w konkretnym momencie.

Narzedzia pomocne w identyfikacji i pomiarze poziomu ryzyka syste-
mowego z perspektywy czasowej podzieli€ mozna na cztery grupy (Galati
i Moessner 2011: 14):
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— wskazniki zaktocen finansowych oparte na bilansie podmiotéw gospo-
darczych i wskazniki dotyczace niektorych rynkow;
— wskazniki wczesnego ostrzegania (tzw. ang. early warning indicators,

EWI);

— wskazniki oparte na modelach wektorowej autoregresji (ang. Vector Auto-
regression Models, VARS);
— testy warunkow skrajnych na poziomie makro (tzw. macro stress tests).

W minionym dziesi¢cioleciu opracowane zostaly wskazniki oparte na
bilansie, stuzace identyfikacji zaktocen finansowych. Znajduja si¢ wsrod
nich wskazniki solidnosci finansowej (ang. Financial Soundness Indicators,
FSI; np. Bordo i in. 2000; Carson i Ingves 2003; Moorhouse 2004; IMF
2006; Jose i Georgiou 2009), ktdrych wdrozenie i stosowanie jest koordyno-
wane przez Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy. Coraz bardziej popularne
wskazniki wyliczane na podstawie parametrow rynkowych to mierniki bazu-
jace przede wszystkim na danych z rynku derywatoéw kredytowych, gtoéwnie
CDS (ang. credit default swap), oraz innych derywatéw (Illing i Liu 2006;
Tarashev i Zhu 2008).

Wprawdzie ros$nie popularno$¢ tych wskaznikow, dyktowana przede
wszystkim prostotg ich obliczef, jednak posiadaja one kilka zasadniczych
wad. Wigkszo$¢ wskaznikdéw opartych na bilansie, jak np. wskaznik kre-
dytow zagrozonych czy tez udzial rezerw celowych w kredytach brutto,
ma charakter historyczny lub co najwyzej biezacy (np. Bongini i in. 2002).
Ratingi kredytowe indywidualnego podmiotu wprawdzie odnosza si¢ do
mozliwoSci splaty zobowigzafh przez ten podmiot w ciagu najblizszego
roku, ale zazwyczaj ta informacja jest dostarczana z pewnym opdZnieniem
(Galati i Moessner 2011: 14). Ich wada jest rowniez to, ze maja charakter
mikroostrozno$ciowy — stad tez nie powinny by¢ stosowane jako instrument
pomiaru ryzyka systemowego.

Literatura dotyczaca wskaZnikow wczesnego ostrzegania jest bardzo
bogata’ i dotyczy przede wszystkim wad i zalet réznych wskaznikdw prze-
znaczonych do przewidywania kryzysow bankowych. Podstawowa niedoskona-
foscig tych opracowan jest brak uchwycenia interakcji miedzy systemem finan-
sowym a sferg realng gospodarki. OdpowiedZ na braki tej literatury stanowia,
opracowania: Borgy i in. (2009), Borio i Drehmann (2009a), Gerdesmeier i in.
(2009), Alessi i Detken (2009) oraz Espinoza i in. (2009), ktére podkreSlaja,
ze lepszymi wskaZnikami weczesnego ostrzegania sa mierniki oparte na rynkach
kredytow i aktywow. Wskazniki te sg skuteczniejsze w przewidywaniu epizo-
dow zaki6cenh w funkcjonowaniu sektora finansowego w dtuzszych okresach
(tj. od jednego do czterech lat) oraz uwzgledniaja, ze zrédlo tych zakidcen
moze stanowi¢ system finansowy, co jest zgodne z koncepcja niestabilnosci
finansowej Borio i Drehmanna (2009b), prezentowang powyzej.

Trzecia grup¢ narzedzi pomiaru niestabilnoSci finansowej stanowia
modele wektorowej autoregresji (np. Drehmann i in. 2006; Misina i Tessier
2008; Borio i Drehmann 2009b: 17-19). Modele te sa bardzo elastycznym
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narze¢dziem prognozowania, jak rowniez daja mozliwoS¢ §ledzenia transmisji
szokoéw w gospodarce. Wadg ich jest jednak to, ze oferuja tylko uproszczony
opis zjawisk zachodzacych w sektorze finansowym oraz ich wplywu na sfere
realng gospodarki (Galati i Moessner 2011: 15).

Na czwarty zestaw narzedzi analitycznych skiadaja si¢ tzw. makro stress
testy, ktore mogg by¢ zastosowane do §ledzenia reakcji systemu finansowego
na bardzo duze szoki zewngtrzne (Borio i Drehmann 2009b: 20-22). Ich
zaletg jest to, ze z natury pozwalajg na okreSlenie zmian w sektorze finan-
sowym w przyszloSci w reakcji na zalozong z géry zmiang wybranych wskaz-
nikdéw (np. stop procentowych, tempa wzrostu gospodarczego). Modele te,
podobnie jak wigkszo$¢ wymienionych powyzej wskaznikdw, nie pozwalaja na
uchwycenie interakcji miedzy sektorem finansowym a sfera realng gospodarki.
Pomijaja one rowniez fakt, Ze nawet niewielkie zakiGcenie moze mie¢ daleko
idace negatywne konsekwencje, na co zwracajg uwage wspomniani wczesniej
Borio i Drehmann (2009b). Na przyktad makro stress testy nie pozwolily na
zidentyfikowanie zagrozen w sektorze finansowym m.in. w Stanach Zjedno-
czonych i w Wielkiej Brytanii, ktore kumulowaly si¢ przed wybuchem ostat-
niego kryzysu finansowego. Jak dokumentuja w swoim opracowaniu Alfaro
i Drehmann (2009), znaczna liczba kryzyséw bankowych nie byla poprze-
dzona pogorszeniem uwarunkowan gospodarczych w krajach, w ktorych one
wystapily, co wskazuje na to, ze wspodlczesne testy warunkéw skrajnych nie sg
pomoce w uchwyceniu dynamiki nawet minionych kryzyséw. Taki stan rzeczy
w tym obszarze wynika prawdopodobnie z tego, ze modele uwzgledniajg
te czynniki ryzyka, ktore sa nieistotne z perspektywy ryzyka systemowego,
pomijaja natomiast te czynniki, ktore sg faktyczng przyczyng kryzysu.

Drugi rozlegly nurt badan nad skutecznymi narzedziami pomiaru ryzyka
systemowego, koncentruje si¢ na jego wymiarze przestrzennym. Prace ana-
lityczne tworzone w obrebie tego nurtu zmierzaja do okreSlenia wplywu
wielkoSci instytucji finansowych, wzajemnych powigzan mig¢dzy instytucjami
finansowymi oraz dostepnosci ustug finansowych o charakterze substytucyj-
nym (tj. np. czy kredyt bankowy moze by¢ zastapiony innymi instrumentami)
na poziom ryzyka systemowego.

Wazny wkiad w opracowanie podbudowy analitycznej w tym obszarze
stanowi CoVaR, tj. warto$¢ zagrozona sektora instytucji finansowych, ktorej
wysokos¢ jest uzalezniona od tego, czy inne instytucje do$wiadczaja zakldcen
w swojej dziatalnosci (Adrian i Brunnermeier 2009). Adrian i Brunnermeier
definiuja wktad indywidualnych instytucji finansowych do ryzyka systemowego
jako roznice miedzy CoVaR i VaR obliczong dla calego systemu finanso-
wego. Badanie tych autoréw przeprowadzone na probie gietdowych instytucji
finansowych pozwala na okreSlenie, w jakim stopniu wielko$¢ instytucji, jej
dzwignia oraz niedopasowanie termindw zapadalnoSci aktywOw i wymagal-
nosci pasywOw wplywaja na poziom ryzyka systemowego i za jaka wysoko$¢
tego ryzyka odpowiadaja poszczegdlne podmiotyS. Analiza CoVaR jest kry-
tykowana za to, ze uzyskane przy jej uzyciu wktady indywidualnych instytucji
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w poziom ryzyka systemowego nie sg addytywne, stad tez przy jej uzyciu nie
mozna okre§li¢ zagregowanego ryzyka systemowego (np. Tarashev i in. 2010).

W literaturze przedmiotu z zakresu ryzyka systemowego wynikajacego
z wzajemnych powigzan mi¢dzy instytucjami finansowymi znajdujg si¢ rowniez
opracowania, ktore modelujg system finansowy jako zfozony system lub sie¢
powigzanych podmiotéw. W pierwszej grupie wystepujg modele mieszczace
sie¢ w nurcie finanséw behawioralnych. Do badan z tego zakresu zaliczy¢
mozna opracowania m.in. Hommesa i Wagenera (2009) oraz Le Barona
i Tesfatsiona (2008). W modelach tych zakfada si¢ wystgpowanie ztozonych
systeméw powigzafh mi¢dzy podmiotami, nieliniowo$¢ zaleznoSci, znaczne
zrdznicowanie oraz niepewno$¢, oraz przyjmuje si¢, ze podmioty (agenci)
cechujg sie ograniczong racjonalnoscia, a proces uczenia si¢ stosowany przez
te podmioty oddziatuje na dynamike catego systemu’. W drugiej natomiast
racjonalni agenci tworzg sie¢ powigzan$ (ang. complex dynamic network) i ta
wlasnie siec staje si¢ Zrodfem przenoszenia zakidcen w obrebie systemu finan-
sowego. W analizie tej zakfada si¢ rOwniez, ze wyzsze ryzyko systemowe jest
konsekwencja utrzymywania przez banki zblizonych portfeli kredytowych oraz
posiadania tej samej masy deponentdéw?. Badania w powyzszych dwoch obsza-
rach, pomimo wigkszej zdolno$ci do odzwierciedlania rzeczywistego przebiegu
procesow zachodzacych w systemie finansowym, maja jedng zasadnicza wadg.
Mianowicie, bardzo trudne jest ich zaaplikowanie do praktycznej realizacji
polityki makroostroznosciowej (np. Milne 2009: 614).

W ostatnich latach wylonit jeszcze jeden obszar badan nad pomiarem
ryzyka systemowego w perspektywie przestrzennejll. Na przyktad Tara-
shev i in. (2010) proponuja okreSlenie ryzyka systemowego calego systemu
finansowego, definiowanego jak portfel instytucji finansowych. Otrzymana
zagregowana miara ryzyka systemowego, ktorag moze by¢ warto$¢ zagrozona
(VaR) lub oczekiwany spadek wartoSci (ang. expected shortfall, ES), jest
dekomponowana w taki sposob, by okresli¢ poziom ryzyka indywidualnych
podmiotdw z uwzglednieniem ich wplywu na ryzyko systemowe. Metodologia
ta bazuje na wartosci Shapleyall (ang. Shapley value) i zaczerpnigta zostala
z teorii gier. Zgodnie z propozycja Tarashev i in. (2010: 6), warto$¢ Shapleya
jest miarg istotnoSci systemowej kazdej instytucji wchodzacej w sktad anali-
zowanego systemu. Informacj¢ o poziomie ryzyka poszczeg6lnych instytucji
mozna wykorzysta¢ przy opracowywaniu instrumentdéw nakierowanych na
zapobieganie wystepowaniu zaktocen o charakterze systemowym, ktore moga
pojawic si¢ w tych instytucjach.

5. Instrumenty polityki makroostroznosciowej
ograniczajgce ryzyko systemowe
Ze wzgledu na prewencyjny charakter polityki makroostrozno$ciowej,

toczace sie w ciggu ostatnich kilku lat prace nad wypracowaniem narzedzi
tej polityki koncentruja si¢ przede wszystkim na tych instrumentach, ktore
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beda ogranicza¢ narastanie ryzyka systemowego oraz zwigksza¢ odpornosc¢

sektora finansowego na sytuacje kryzysowe. Podkresli¢ jednak nalezy, ze

niezaleznie od tych prac niektore kraje przed wybuchem kryzysu stosowaly
instrumenty, ktore przyczynily si¢ do ograniczenia ryzyka systemowego, nie
okreslajac ich mianem instrumentéw makroostrozno$ciowych!2.

Uzasadniony jest poglad, ze najwickszy problem przy doborze instrumen-
tow polityki makroostroznoS$ciowej stanowi brak historii ich skutecznosci.
Dlatego tez, tworzac zestaw instrumentOw, nie mamy pewnosci, ze przy-
niosg one pozadany efekt w postaci mniejszej liczby kryzyséw finansowych.
Niemniej jednak, poszukujac instrumentdw prewencyjnych polityki makro-
ostrozno$ciowej, warto na wstepie okreSlic zestaw kryteriow ich doboru.
Do takich kryteriow powinny naleze¢ (IMF 2011: 28):

— skuteczno$¢ w ograniczaniu narastania ryzyka systemowego w czasie oraz
w tworzeniu bufordw, ktore znajdg zastosowanie podczas zaktocen sta-
bilnoSci finansowej lub kryzysu;

— ograniczone mozliwosci arbitrazu regulacyjnego lub zagranicznego;

— zdolno$¢ do wplywania na Zrodta, a nie na symptomy ryzyka systemowego;

— jak najmniejszy stopiefi uznaniowoSci w ich stosowaniu.

Pomimo praktycznych probleméw z doborem instrumentéw polityki
makroostrozno$ciowej, ze wzgledu na wspomniany wczeSniej brak historii
ich stosowania, zidentyfikowany zostal pewien zbior instrumentéw, ktorych
wdrozenie nie powinno by¢ zwigzane z wysokimi kosztami, a ktére moga
okaza¢ si¢ skuteczne. Ponizej przedstawiono te instrumenty, kierujac si¢
podstawowymi kryteriami ich podziatu, tj. kryterium Zrddet zaktocen w funk-
cjonowaniu systemu finansowego (np. CFGS 2010a: 4) oraz kryterium per-
spektywy analizy ryzyka systemowego (np. IMF 2011: 22-29).

Wsrdd glownych Zrodel zaktocen w funkcjonowaniu systemu finanso-
wego, ktdre réwniez uwidocznily si¢ podczas ostatniego kryzysu (Milne
2009: 615-617), znajduja sie:

— dzwignia finansowa;

— problemy z plynnoScia;

— powigzania mi¢dzy podmiotami.

Do instrumentéw stuzacych ograniczaniu dzwigni finansowej zaliczy¢
mozna (tabela 2) m.in. wspolczynniki kapitalowe, wagi ryzyka, rezerwy na
ryzyko (w tym na ryzyko ogdlne, np. rezerwy dynamicznel?), ograniczenia
podziatu zysku, limity poziomu pewnych rodzajow kredytéw (np. walutowych),
wskazniki Loan to Value (LTV), wskaznik kosztow obstugi dtugu do przycho-
dow (tzw. Debt service-to-income ratio, DTI), jak réwniez warunki zawierania
transakcji na rynkach hurtowych (np. poziomy marz i dyskonta stosowanych
na rynkach papier6w wartosciowych, w tym w transakcjach repo).

Wsrod instrumentow stuzacych ograniczaniu ryzyka ptynnoSci znajduja
sie¢ m.in. wskazniki plynnoSciowe, dodatkowe wagi ryzyka lub limity ekspo-
zycji powstajacych wewnatrz sektora instytucji finansowych, limity otwartych
pozycji walutowych oraz limity niedopasowan walutowych.
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Drugie kryterium podziatu instrumentéw makroostrozno$ciowych stanowi
perspektywa analizy ryzyka systemowego, o ktorej byta mowa powyzej, a mia-
nowicie wymiar czasowy i przestrzenny tego ryzyka (tabela 3). Taki podziat
instrumentoéw makroostrozno$ciowych zostat zaproponowany np. przez IMF
(2011: 23-28). W grupie instrumentéw koncentrujacych sie¢ na perspektywie
zarOwno czasowej, jak i przestrzennej ryzyka systemowego wydzieli¢ mozna
takie ich typy, ktore zostaly skonstruowane tylko i wytacznie w celu ogra-
niczania ryzyka systemowego, oraz takie, ktdrych pierwotne przeznaczenie
nie miato charakteru makroostroznosciowego, ale zostaly przekonstruowane,
by taka wiasno$¢ posiadacd.

Wsrod typowo makroostrozno$ciowych instrumentow, ktorych celem jest
ograniczenie poziomu ryzyka systemowego w czasie mozna wyrdznic:

— antycykliczne bufory kapitalowe zaproponowane w pakiecie regulacji
okre$lanych mianem Bazylea III (BCBS 2010a, 2010b, 2010c, 2011a),
a w Europie CRD 1V (COM 2011);

— wycena marz i dyskonta stosowanych w transakcjach repo okreslona jako
Srednia obliczona dla pelnego cyklu koniunkturalnego, tzw. Through-the-
-Cycle (TTC)4;

— podatek od depozytdow krotkoterminowych niebedacych podstawa finan-
sowania dzialalno$ci bankéw (tzw. non-core liabilities, np. depozyty skta-
dane przez jeden bank w drugim!®);

— antycykliczne zmiany w poziomie wag ryzyka w odniesieniu do eks-
pozycji kredytowych niektorych branz (np. budowlanych) (np. Crowe
iin. 2011: 10);

— doplaty na systemowe ryzyko plynnoSci zmienne w czasie.

Natomiast w wymiarze przestrzennym do typowych instrumentow nakie-
rowanych na zapewnienie stabilno$ci finansowej zaliczy¢ mozna:

— nadwyzki funduszy wlasnych utrzymywane np. przez banki istotne sys-
temowo (BCBS 2011b);

— nadwyzki plynnoSciowe utrzymywane przez instytucje istotne systemowo;

— podatek od depozytdow krotkoterminowych niebedacych podstawa finan-
sowania dzialalno$ci bankéw (tzw. non-core liabilities, np. depozyty skta-
dane przez jeden bank w drugim);

— wyzsze wymogi kapitatowe na transakcje nierozliczane przez centralnego
kontrahenta (BCBS 2011c).

Poza wyzej wymienionymi instrumentami w realizacji celu polityki
makroostroznos$ciowej moga by¢ wykorzystane narz¢dzia nadzorcze, kto-
rych pierwotne przeznaczenie mialo przede wszystkim charakter mikro-
ostrozno$ciowy. Instrumenty te powinny jednak posiada¢ co najmniej dwie
wlasnoSci (IMF 2011: 22-23). Po pierwsze, ich stosowanie ma sprzyjac
ograniczaniu ryzyka systemowego. Po drugie, powinny istnie¢ uwarunko-
wania instytucjonalne, w postaci odpowiednich regulacji, zapewniajace ich
skuteczne stosowanie.

20 Problemy Zarzgdzania



Polityka ostrozno$ciowa w ujeciu makro — cel, instrumenty i architektura instytucjonalna

Grupa .
instru- Wymiar ryzyka systemowego
men-
tow CZasowy przestrzenny
Instrumenty opracowane wylacznie w celu ograniczenia
ryzyka systemowego

Bufory antycykliczne Systemowe nadwyzki kapitatu

Wycena TTC marz i dyskonta Systemowe nadwyzki
- stosowanych w transakcjach repo plynnosciowe
2 Podatek na krétkoterminowe Podatek na krétkoterminowe
g" niepodstawowe zobowigzania niepodstawowe zobowigzania
< . -

M Antycykliczna zmiana w poziomie wag Wyzszy wymagany kapital
Lo S na pokrycie ryzyka transakcji nie
ryzyka w odniesieniu do niektérych -

branz rozliczanych przez centralnych

kontrahentow

Zmieniajace si¢ w czasie doplaty

na systemowe ryzyko plynnosci

Instrumenty dostosowane do osiagniecia celow
polityki makroostroznosciowej
Uprawnienia do podziatu

Zmieniajace si¢ w czasie wskazniki duzych instytucji finansowych

LTV, DTI oraz LTI na mniejsze ze wzgledu na

zagrozenie ryzykiem systemowym

Zmieniajace si¢ w czasie limity

niedopasowan walutowych lub limity Dodatkowy wymdg kapitalowy

na ekspozycje (np. ekspozycje na na platnosci z tytutu derywatoéw

rynku nieruchomosci)

Zmieniajace si¢ w czasie limity Optata z tytutu ubezpieczenia depo-
~§ wskaznika kredytow do depozytow zytdw wrazliwa na ryzyko systemowe
'E Ograniczenia zakresu dopuszczal-
§> nych czynnosci (np. zakaz zawie-
= Zmieniajace si¢ w czasie gorne limity | rania transakcji typowych dla
M kredytow i wzrostu kredytow bankowosci inwestycyjnej

— subemisji ustugowej, przez
banki istotne systemowo)

Dynamiczne rezerwy

VaR okre§lony w skrajnych warunkach

w celu okreSlenia dodatkowego bufora

kapitatowego na ryzyko rynkowe

w okresie boomu

Przeskalowanie wag ryzyka poprzez

uwzglednienie uwarunkowan recesji

w zatozeniach do wyliczenia prawdo-

podobienistwa niewyplacalnosci (PD)

Tab. 3. Instrumenty makroostroznosciowe wyodrebnione z zastosowaniem kryterium
perspektywy czasowej i przestrzennej ryzyka systemowego. Zrodfo: opracowanie witasne
na podstawie IMF 2011. Macroprudential Policy: An Organizing Framework, International
Monetary Fund, s. 23.
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Do instrumentdéw tej grupy, ktérych stosowanie nakierowane jest na
ryzyko systemowe analizowane z perspektywy czasowej, mozna zaliczy¢:

— zmienne w czasie wskazniki LTV (ang. Loan to Value), DTI (ang. Debt to
Income) oraz LTI (ang. Loan to Income) (Crowe i in. 2011: 10, 16-19);

— zmienne w czasie limity niedopasowan walutowych oraz limity ekspozycji
kredytowych (np. na finansowanie rynku nieruchomosci);

— zmienne w czasie limity wskaZnika bedacego ilorazem kredytow i depo-
Zytow;

— zmienne w czasie limity poziomu kredytow oraz limity wzrostu kredytow16;

— dynamiczne rezerwy (np. hiszpanski model rezerw statystycznych);

— warto$¢ VaR oszacowana w warunkach skrajnych, w celu zgromadzenia
buforu kapitalowego (tj. dodatkowych funduszy wiasnych) na ryzyko
rynkowe narastajace podczas ozywienia;

— przeskalowane wagi ryzyka kredytowego w celu uwzglednienia uwarunko-
wan recesji w zalozeniach okreslajacych wyliczanie PD (ang. Probability
of Default).

Instrumenty mikroostroznoS$ciowe dostosowane do osiagni¢cia celow poli-
tyki makroostrozno$ciowej ujetych w perspektywie przestrzennej obejmuja;
— uprawnienia do podziatu istotnych systemowo instytucji finansowych,

w przypadku gdy nie jest mozliwe ograniczenie ryzyka systemowego

w inny sposdb (np. taka mozliwos¢ jest rozwazana w USA) (IMF 2011: 28);
— wymogi kapitalowe z tytutu ptatnosSci zwigzanych z instrumentami

pochodnymi (G30 2009; FSB 2010; Singh 2010);

— wprowadzenie oplat zwigzanych z systemem gwarantowania depozytow,
ktorych wysoko$¢ uzalezniona jest od istotnosci systemowej banku;

— ograniczenie zakresu czynnoSci, ktore moga by¢ wykonywane przez banki
istotne systemowo.

6. Architektura instytucjonalna polityki
makroostroznosciowej

6.1. Nadzér makroostroznosciowy — skfad podmiotu
realizujgcego zadania polityki makroostroznosciowej
i wspotpraca z innymi organami wiadzy panstwowej

Na wstepie warto zaznaczyé, ze w wielu krajach na przestrzeni ostat-
nich dziesigciu lat za zadania zwigzane z badaniem stabilnoSci finansowe;j
odpowiedzialne byty banki centralne (Oosterloo i de Haan 2004; Schinasi
2003). Niemniej jednak samo badanie stabilnosci finansowej nie dawalo
bankom centralnym mozliwosci podejmowania decyzji, ktore moglyby stu-
zy¢ ograniczaniu ryzyka systemowego. Proby stworzenia ukonstytuowanego
prawnie podmiotu realizujacego polityke makroostroznoSciowa podejmo-
wane sg w kilku krajach od niedawna. Wsrdd tych krajow znajduja si¢ m.in.
Meksyk, Malezja, Stany Zjednoczone oraz Wielka Brytania (IMF 2011: 36).

22 Problemy Zarzgdzania



Polityka ostrozno$ciowa w ujeciu makro — cel, instrumenty i architektura instytucjonalna

Jednoznaczne zidentyfikowanie podmiotu, tj. nadzorcy makroostrozno-
Sciowego, niezaleznie od tego, czy jest to nowo utworzony urzad, czy tez
istniejaca instytucja badzZ komitet sktadajacy si¢ z przedstawicieli kilku insty-
tucji, ktéremu wyraznie przypisano realizacje zadan polityki makroostrozno-
sciowej, oraz przyjete w przepisach prawa reguly wspolpracy (tj. koordynacji
zadan) tego podmiotu z organami realizujacymi cele innych polityk pafistwa
nalezy uzna¢ za dwa warunki konieczne dla sprawnego wykonywania zadan
w obszarze polityki makroostrozno$ciowe;.

W kwestii identyfikacji sktadu podmiotowego nadzoru makroostrozno-
Sciowego, w Swietle badan Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (Nier
i in. 2011: 8-12), mozna wyodr¢bnié¢ trzy modele:

1. Model, w ktorym okreSlony podmiot lub jego organ jest zobowigzany
realizowaé polityke makroostrozno$ciowa. W pracach tego podmiotu
zazwyczaj uczestniczy komitet koordynujacy, wlaczajac w to Ministra
Skarbu. Taki model funkcjonuje na przykiad w Malezji (IMF 2011: 36).

2. Model, gdzie na jedng instytucj¢ naktada si¢ wdrozenie zadan polityki
makroostroznoSciowej, ale same decyzje co do charakteru zastosowanych
narze¢dzi sa podejmowane przez odrgbny komitet. Komitet ten moze tez
petni¢ funkcje koordynatora. Tego typu model jest tworzony w Wielkiej
Brytanii (HM Treasury 2011).

3. Model, w ktérym niezalezny komitet petni rol¢ urzgdu makroostrozno-
Sciowego. Zazwyczaj, ze wzgledu na jego skfad, wykonuje on rowniez
zadania koordynatora. Taka konstrukcje nadzoru makroostroznos$ciowego
wprowadzono w Meksyku (IMF 2011: 36).

Wybdr modelu nadzoru makroostroznos$ciowego, sposrod trzech wymie-
nionych powyzej, uzalezniony jest od dwoch grup warunkow. Po pierwsze,
od tego, gdzie znajduja si¢ zasoby (tj. odpowiednie zasoby ludzkie i bazy
danych) i kompetencje niezbgdne do skutecznej realizacji polityki makro-
ostrozno$ciowej. Po drugie, jest zdeterminowany tym, czy podmiot, ktdory
bada stabilno$¢ sektora finansowego (tj. zazwyczaj bank centralny), ma jed-
noczesnie uprawnienia do sprawowania nadzoru (mikro)ostroznosciowego.

W przypadku, gdy oba zestawy warunkéw dotycza jednej instytucji —
ktorg w praktyce zazwyczaj jest bank centralny — tworzy si¢ model nadzoru
jednoinstytucyjnego, ktory zardwno podejmuje decyzje o zastosowaniu okre-
Slonych instrumentdéw, jak i je wdraza (tak jest np. w Malezji).

Jezeli nadzor mikroostroznoSciowy jest wykonywany poza bankiem cen-
tralnym (jak ma to miejsce np. w Meksyku), konieczne staje si¢ powotanie
komitetu lub komisji, ktora podejmuje decyzje i okresla zasady koordynacji
dzialan zwigzanych z polityka makroostroznoSciowa z innymi politykami
gospodarczymi panstwa, a samo wdrozenie podjetych decyzji wykonywane
jest za poSrednictwem banku centralnego i urzedu nadzoru finansowego
(tj. np. nadzoru bankowego, kapitatlowego oraz ubezpieczeniowego).

Natomiast model poSredni w stosunku do dwdch przedstawionych powy-
zej jest stosowany wtedy, gdy wprawdzie nadzor mikroostrozno$ciowy nad
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sektorem bankowym jest umiejscowiony w banku centralnym, ale pozadane
jest zapewnienie niezalezno$ci banku centralnego w realizacji zadan polityki
pienigznej. W takim przypadku bankowi centralnemu nadaje si¢ upraw-
nienia analityczne i operacyjne, natomiast ustanowiony odrgbnie komitet
podejmuje decyzje z zakresu rodzaju zastosowanych instrumentow polityki
makroostroznos$ciowej. Komitet ten sktada si¢ wowczas nie tylko z przed-
stawicieli banku centralnego, ale rowniez z osdb reprezentujacych nadzor
nad rynkiem kapitalowym oraz Ministerstwo Skarbu (taki model wystepuje
w Wielkiej Brytanii).

Tworzac mechanizm koordynacji zadan polityki makroostrozno$ciowej
z innymi politykami panstwa, nalezy mie¢ na wzgledzie fakt, ze niezaleznie
od tego, jaki model nadzoru makroostrozno$ciowego przyjeto, zapewnienie
stabilnoSci finansowej — szczeg6lnie osiagnigte poprzez ograniczenie ryzyka
systemowego — stanowi wspolne dobro. Stad tez podstawowg funkcjg wypra-
cowywanych regul koordynacji jest dazenie do spojnoSci wszystkich polityk
majacych wplyw na stabilno$¢ finansowa. Reguly wspdtpracy nie powinny
jednak ogranicza¢ innych polityk gospodarczych, np. polityki pieni¢znej,
w realizacji ich podstawowych zadanl7.

6.2. Zakres uprawnien podmiotu realizujgcego zadania
polityki makroostroznosciowej

Ze wzgledu na to, ze system finansowy ulega ciagtej ewolucji, nadzor
makroostrozno$ciowy powinien dziata¢ elastycznie, by ograniczaé wzrost
ryzyka systemowego. Powinien on posiada¢ uprawnienia:

— do zbierania informacji;
— do okreslenia instytucji finansowych podlegajacych jego wplywowi;
— do doboru instrumentéw polityki makroostroznosciowe;.

Dostep do biezacych i historycznych danych jest warunkiem koniecznym
oceny poziomu ryzyka systemowego w wymiarze przestrzennym i czasowym
(por. punkt 3.2). Wéréd podstawowych informacji znajduja si¢ przede wszyst-
kim dane zbierane przez nadzoOr finansowy — tj. zazwyczaj przez urzedy
nadzorujace poszczegdlne sektory finansowe gospodarki (np. banki, zaktady
ubezpieczen oraz rynek kapitalowy). Poza tymi informacjami konieczne
moze by¢ pozyskanie danych od podmiotéw spoza sektora finansowego,
niepodlegajacych biezacemu nadzorowi finansowemu!s.

WSrdd instytucji podlegajacych bezpos$redniemu wpltywowi polityki
makroostrozno$ciowej powinny by¢ podmioty istotne systemowo, wiacza-
jac w to nie tylko banki, ale takze inne podmioty, a szczeg6lnie te, ktdre
tworzg infrastruktur¢ rynku finansowego — czyli centralnych kontrahentow.
W tym obszarze nalezy rowniez uwzgledni¢ podmioty, ktére wprawdzie nie
sq indywidualnie istotne, ale ktore dziatajac grupowo, mogg powodowac
wzrost ryzyka systemowego w czasie objawiajacy sie procyklicznoScia.

Dobdr instrumentdw polityki makroostroznoSciowej, jak rowniez charak-
ter podejmowanych dzialan powinny by¢ uzaleznione od zidentyfikowanych

24 Problemy Zarzadzania



Polityka ostrozno$ciowa w ujeciu makro — cel, instrumenty i architektura instytucjonalna

zrédet i poziomu ryzyka systemowego — totez nie powinny by¢ zdefiniowane
raz i na zawsze, w powszechnie obowigzujacym w danym kraju prawie.

Realizacja powyzszych trzech typow uprawnien polityki makroostrozno-
sciowej powinna by¢ ukonstytuowana w krajowych regulacjach, okreSlajac
wyraznie zakres dyskrecjonalnoSci w tym obszarze. Na przyktad w ustawie
mozna zdefiniowa¢ jako gléwny cel polityki makroostrozno$ciowej zapew-
nienie stabilnoSci systemu finansowego poprzez redukcje prawdopodobien-
stwa lub poziomu kosztéw zwigzanych z kryzysami finansowymi, jednakze
bez nazbyt literalnie okreslonego zestawu metod osiggania tego celu. Takie
metody bowiem moga wydawac si¢ skuteczne w momencie ich wypracowywa-
nia, ale z czasem w sektorze finansowym moga pojawiac si¢ nowe zjawiska,
ktore sprawia, ze zdolno$¢ tych metod do osiagnigcia zamierzonego celu
polityki makroostrozno$ciowej moze si¢ oslabic.

6.3. Zakres odpowiedzialnosci i przejrzystos¢ polityki
makroostroznosciowej

Okreslenie zakresu odpowiedzialno$ci polityki makroostroznosciowej,
a wiec tego, za co i przed kim odpowiada nadzor makroostrozno§ciowy, jest
problematyczne ze wzgledu na specyfike jej celu i wynikajace z tej specyfiki
problemy z oceng skutecznoSci tej polityki. Dlatego tez trudno oczekiwaé
od podmiotdw realizujacych zadania polityki makroostroznoSciowej, by udo-
wadnialy, w jakim stopniu zastosowane przez nie instrumenty ograniczyly
ryzyko systemowe. Natomiast bardzo waznym elementem tworzacym zreby
tej odpowiedzialnosci jest przejrzysto$¢ dziatan podejmowanych w zwigzku
z realizacja zadan polityki makroostroznoSciowej oraz jasne informowa-
nie o podejmowanych decyzjach. Na proces komunikacji moga skfadac si¢
biezace lub ukazujace si¢ periodycznie raporty, w ktérych prezentowane
sa decyzje polityki makroostrozno$ciowej oraz zwigzane z nimi korzySci
i koszty. Oprécz tej formy kontaktu mozliwe jest rdwniez wprowadzenie
obowiazku sktadania raportéw przed parlamentem (badZ innym organem
tworzacym regulacje) — jak ma to miejsce np. w Unii Europejskiej (w przy-
padku Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego, ktéra sktada raport przed
Parlamentem Europejskim), w Wielkiej Brytanii i w Stanach Zjednoczonych.
W wielu krajach na $wiecie banki centralne publikuja potroczne i roczne
raporty dotyczace stabilnoSci sektora finansowego, ktére mozna uznaé za
narzedzie informowania otoczenia o zagrozeniach stabilnoSci finansowe;j.

Warto zwréci€ uwage na korzysci plynace z komunikacji. Na przykiad
publiczne informowanie o poziomie wskaZznikOw wczesnego ostrzegania
(EWI) moze przyczyni¢ si¢ zar6wno do zwigkszenia skutecznosci, jak
i poprawy postrzegania przez otoczenie nadzoru makroostrozno$ciowego.
Informacja o zagrozeniach stabilnoSci finansowej powigzana w oczekiwanym
zastosowaniem restrykcji moze si¢ przyczyni¢ do zmiany zachowan uczest-
nikéw rynkow finansowych, w tym poSrednikéw finansowych, potencjalnie
redukujac konieczno$¢ inwazyjnej interwencji (IMF 2011: 41).
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7. Wnioski

Efektywne wykonywanie zadan polityki makroostrozno$ciowej wymaga
zdefiniowania jej celu, ktérym powinno by¢ zapewnienie stabilnosci sektora
finansowego poprzez ograniczenie ryzyka systemowego. Praktyczna realiza-
cja tego celu nie jest zadaniem fatwym. Przede wszystkim istniejg trudnos$ci
ze zdefiniowaniem pojecia stabilnoSci finansowej, jak i samego ryzyka sys-
temowego. Brak jednolitej definicji prowadzi do problemdéw z precyzyjng
oceng tego ryzyka.

Pomimo tych probleméw, ostatni kryzys finansowy zmotywowat $ro-
dowisko akademickie i polityczne do podjecia dziatan nakierowanych na
zapewnienie stabilnoSci finansowej. Praktycznym wyrazem tych dziafan jest
proba okreslenia ram modelu polityki makroostrozno$ciowej. Przyjeto, ze
niezaleznie od problemow zwiazanych z pomiarem ryzyka systemowego,
nalezy podja¢ dziatania ograniczajace to ryzyko. Przy czym dziatania te
powinny bra¢ pod uwage dwa podstawowe wymiary ryzyka systemowego:
wymiar czasowy i przestrzenny. Analiza wymiaru czasowego pozwala na
uwzglednienie procyklicznos$ci jako symptomu ryzyka systemowego. Nato-
miast analiza wymiaru przestrzennego tego ryzyka umozliwia skoncentrowa-
nie si¢ na wzajemnych powigzaniach oraz istotnych systemowo podmiotach.

Mozna wyodr¢bnié dwie grupy instrumentéw polityki makroostrozno-
Sciowej. Jedna z nich ma stuzy¢ ograniczaniu procyklicznoSci, ktora jest
wlasciwa m.in. dziatalnoSci posrednikow finansowych, a szczegdlnie bankow.
Za najwazniejsze instrumenty w tej grupie nalezy uzna¢ antycykliczne bufory
kapitalowe oraz wskazniki LTV zmienne w czasie (rosnace w okresie recesji
i malejace w okresie ozywienia). Druga grupa natomiast ma ograniczy¢
ryzyko systemowe wynikajace z wzajemnych powigzan mig¢dzy instytucjami
finansowymi oraz z nadmiernej wielkoSci instytucji finansowych. Przyktadem
instrumentéw w tej grupie sa dodatkowe wymogi kapitalowe natozone na
instytucje istotne systemowo.

Skuteczna polityka makroostroznoSciowa wymaga ustanowienia nad-
zoru makroostroznos$ciowego, ktory nie tylko posiada odpowiednie zasoby
kadrowe do prowadzenia analiz nad ryzykiem systemowym, lecz rowniez
wyposazony jest w uprawnienia do dostepu do odpowiednich informacji,
zaréwno na biezaco (by uwzglednié¢ przestrzenny wymiar ryzyka systemo-
wego), jak i do informacji historycznych (w celu badania procyklicznosci).
Ze wzgledu na ciagla ewolucje systemu finansowego nadzor ten powinien
elastycznie reagowac na pojawiajace si¢ zagrozenia. Bioragc pod uwage pro-
blem, jakim jest brak widocznych w krotkim okresie korzySci zwigzanych
z realizacja zadan polityki makroostroznosciowej i dotkliwos¢ skutkéw tej
polityki w krotkim okresie, nadzor ten powinien mie¢ zdolno$¢ i motywa-
cje do podejmowania decyzji niepopularnych politycznie. Takg ceche moze
posiada¢ tylko nadzor, ktorego konstrukcja podmiotowa zapewnia mu nie-
zalezno$¢ od koniunktury politycznej. DoSwiadczenia kilku krajow, ktore
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przygotowuja si¢ do wdrozenia polityki makroostroznoSciowej, wskazuja,
ze najwazniejszg instytucjg takiego nadzoru powinien by¢ bank centralny.
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Przypisy

1 Do takiego wniosku prowadzi analiza ostatniego raportu przygotowanego przez
Financial Stability Board, Mig¢dzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Bank Rozra-
chunkéw Migdzynarodowych (BIS, FSB i IMF 2011) jak réwniez analiza opracowan
Galatiego i Moessnera (2011) oraz IMF (2011).

2 We wezesniejszym opracowaniu Borio (2006: 110) postuguje si¢ metaforg funduszu
inwestycyjnego. Nabywca funduszu inwestycyjnego — bedacy w tej metaforze przed-
stawicielem perspektywy makroostroznoSciowej — troszczy si¢ jedynie o wyniki calego
portfela papieréw warto$ciowych, nie interesujg go straty na indywidualnych papierach
znajdujacych si¢ w portfelu. Stad tez analizuje on profil ryzyka calego portfela, a nie
indywidualnych papieréw wartoSciowych. Dla takiego nabywcy bardzo istotne jest,
w jakim stopniu papiery wartosciowe wchodzace w skiad portfela sg ze sobg skorelo-
wane, poniewaz w przypadku gdy ta korelacja jest ujemna, straty na jednym papierze
warto$ciowym moga by¢ skompensowane zyskami na innym papierze wartoSciowym.
Natomiast inwestor nabywajacy jeden rodzaj papieréw warto$ciowych — bedacy w tej
analogii reprezentantem podejscia mikroostroznosciowego — troszczy si¢ tylko o wynik
osiggany na tych papierach i o ryzyko z nimi zwiagzane, a poniewaz korelacja dla
inwestycji w jeden rodzaj papierdw jest rowna zero, nie jest ona dla niego istotna.

3 Przez cykl finansowy nalezy rozumie¢ zjawisko polegajace na gwaltownym wzroscie
poziomu kredytow oraz cen aktywdw (zaréwno na rynku nieruchomofci, jak i na
rynkach kapitalowych), czgsto wspoiwystepujace z obnizeniem warunkéw cenowych
i innych warunkéw umoéw umozliwiajacych pozyskanie zewngtrznego finansowania,
ktore po pewnym czasie zatrzymuje si¢ i moze przerodzi¢ si¢ w zaktocenia w funk-
cjonowaniu systemu finansowego (por. Borio i in. 2001: 5). Mimo ze dost¢pna jest
dos¢ bogata literatura zajmujaca si¢ wieloma aspektami funkcjonowania rynkéw finan-
sowych (por. np. zestawienie Claessens i in. 2011a: 5), wciaz bardzo malo wiemy
na temat cykli finansowych. Claessens i in. (2011a, 2011b) poddaja badaniu cykle
finansowe w 21 krajach rozwinig¢tych nalezacych do OECD, analizujac trzy rynki,
ktore razem stanowig podstawe poSrednictwa finansowego, tj. rynek kredytow, rynek
nieruchomodci oraz rynek akcji. Z ich badania wynika (Claessens 2011a), ze — po
pierwsze — okresy zaklocenn w funkcjonowaniu rynkéw finansowych sg dluzsze niz
okresy boomdw. Po drugie, cykle na rynkach nieruchomosci i akcji sg zazwyczaj diuz-
sze i o wigkszej amplitudzie niz cykle kredytowe. Po trzecie, cechy cykli finansowych
podlegaja ewolucji w czasie. Na przyktad cykle na rynku akcji ulegly skréceniu.

4 Pojecie ryzyka zagregowanego, bardzo popularne w tekstach dotyczacych stabilnoSci
finansowej oraz polityki makroostroznosciowej (IMF 2011; BIS, FSB i IMF 2011),
nie jest objaSniane przez autoréw tych tekstow. Przez to sformutowanie nalezy rozu-
mie¢ jednak pojecie ryzyka absolutnego wprowadzone przez Borio i in. (2001: 4).
Ryzyko to jest okreslane w pewnym punkcie czasu, a jego poziom zmienia si¢ w cza-
sie i zazwyczaj narasta ono podczas ozywienia, a maleje podczas recesji. Analiza
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tekstu Borio i in. prowadzi do wniosku, ze pod pojeciem tego ryzyka kryje si¢ ryzyko
systemowe, a najistotniejszym rodzajem ryzyka wplywajacym na jego poziom jest
ryzyko kredytowe. Ryzyko kredytowe bowiem w najwyzszym stopniu determinuje
wystepowanie cykli finansowych w gospodarce (Borio i in. 2001; Borio 2011: 23).

Zestawienie tej literatury mozna znalez¢ w opracowaniu: Galati i Moessner 2011:
14; przypis dolny nr 17.

Praca tych autorow stata si¢ podstawa do kolejnych badan, ktorych przeglad znalez¢
mozna w artykule: Galati i Moessner 2011: 15-16.

Jest to dynamicznie rozwijajaca si¢ dziedzina finanséw. Wigcej literatury na ten temat
znalez¢ mozna w opracowaniu: Galati i Moessner 2011: 16.

Praktycznym przyktadem tego rodzaju powigzan sa depozyty migdzybankowe.

Przeglad literatury z zakresu analizy sieci powigzan w finansach prezentuja: Allen
i Babus 2008.

W opracowaniu Tarashev i in. 2010: 2-4 zaprezentowany jest przeglad badan z tego
zakresu. Krotka charakterystyke metody zaproponowanej przez Tarashev i in. znalezé
mozna réwniez w pracy: Galati i Moessner 2011: 17.

Warto$¢ Shapleya zostala po raz pierwszy wprowadzona do literatury przez Shapleya
w 1953. Dyskusj¢ na temat tej wartosci znalez¢ mozna w opracowaniu Sorreno 2007.

Informacja na temat tych krajow zawarta jest w opracowaniu IMF 2011: 25-26.

Szczegbdtowy prezentacje modelu rezerw dynamicznych stosowanych w Hiszpanii
mozna znalezé w opracowaniach: Burroni i in. 2009; Fernandez de Lis i in. 2000;
Fernandez de Lis i Garcia-Herrero 2010; Fillat i Montoriol-Garriga 2010; Saurina
2009a i 2009b.

Informacje na temat roli marz i dyskonta we wzmacnianiu procykliczno$ci mozna
znalez¢é w opracowaniach CFGS 2009: 10-14 oraz CFGS 2010b.

List¢ takich nietypowych zobowiazah bankéw mozna znaleZ¢ np. w zestawie stan-
dardéw opracowanych przez BIS 2011b: 7. W tekScie Shina 2010 znajduje si¢ pre-
zentacja zmian w strukturze zobowiazan banku Northern Rock, ktory w okresie
ozywienia dominujaca cz¢S¢ portfela kredytowego finansowat przede wszystkim emi-
sja papieroéw wartosciowych oraz pozyczkami zacigganymi na rynku mig¢dzybankowym.
Oba typy zobowiazan, ze wzgledu na ich duza niestabilno$¢ i ,,wysychanie” podczas
kryzysu, nie powinny stanowi¢ gtéwnego Zrodta finansowania aktywnoSci kredytowej
bankéw (por. Shin 2010: 4).

Limity wzrostu kredytow ogdtem zostaly wprowadzone przez banki centralne w Serbii
i Malezji. W Brazylii, Bulgarii, Kolumbii, Chinach, Indiach i Arabii Saudyjskiej banki
centralne podniosly poziom rezerw obowigzkowych w celu ograniczania amplitudy
cykli kredytowych tych krajow (por. przypis nr 41 w opracowaniu: IMF 2011: 25).

Wigcej na temat zasad koordynacji dzialan polityki makroostroznosciowej i innych
polityk, w tym pieni¢znej i fiskalnej, znalez¢ mozna w opracowaniu: IMF 2011: 41-43.

Takie uprawnienie przyznano w Stanach Zjednoczonych Urzedowi ds. Badan Finan-
sowych (Office of Financial Research) — por. IMF 2011: 39.
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