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Rozdziat 1

Instytucjonalne rozwigzania
polityki makroostroinosciowej
w ograniczaniu ryzyka systemowego
sektora bankowego Unii Europejskiej

Konrad Raczkowski™
Joanna Wegrzyn**

Kryzysy gospodarcze, ktérych korzenie wywodzg si¢ z nieprawidlowego dzia-
tania systemu finansowego, a zwlaszcza sektora bankowego, dowodza, ze uksztal-
towane ramy instytucjonalne zaréwno polityki nadzorczej, regulacyjnej, jak i go-
spodarczej byly btedne. Stworzona na przestrzeni ostatnich blisko trzydziestu lat
deregulacja catego sektora finansowego zaowocowata procykliczno$cig wyceny
samego ryzyka oraz falg naduzy¢. Do tego doszedl mikroostroznosciowy, a nie
systemowy wariant koncentracji nadzorcéw nad stabilno$cig systemu finansowe-
go i nadmierna wiara w sprawno$¢ polityki monetarnej stabilizujgcej ceny. Przy
kreatywnej rachunkowosci wielu bankéw i innych instytucji finansowych oraz
blednej ocenie agencji ratingowych, wrecz pogtebiato to i nakrecalo nieprawidto-
wosci skutkujgce pézniejszymi kryzysami. Okazato sie, ze nadzor nad pojedynczy-
mi instytucjami jest dalece niewystarczajacy, a realna stabilno$¢ finansowa moze
by¢ zapewniona w ramach uzupelnienia sieci bezpieczenstwa finansowego o nad-
z6r makroostroznoS$ciowy.

Z tego wzgledu w niniejszym rozdziale zostang opisane instytucjonalne rozwia-
zania polityki makroostroznosciowej, ktére przyczyniajq sie do ograniczania ryzyka
systemowego sektora bankowego w UE. Wybér obszaru badan jest o tyle wazny, ze
warto$¢ aktywow sektora bankowego w UE odpowiada 350% catego unijnego PKB,
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a struktura wielu bankéw europejskich poprzez wieloczlonowos¢ i znacza rozbudo-
we wplywa niekorzystnie na konkurencje na rynku [Balcerowicz, 2013, s. 5; Struc-
tural..., 2014, s. 1], a w przypadku ryzyka upadtosci, pocigga powazne konsekwen-
cje, ktore nawet bez panstwowego dokapitalizowania, finalnie i tak zostang prze-
rzucone w jakiej$ cze$ci na budzet panstwa.

1.1. Ograniczanie ryzyka systemowego w sektorze bankowym

Dzi$ mozna i trzeba stwierdzic, ze system finansowy petni szczegdlng role w go-
spodarce, a sektor bankowy jest najwiekszym i najwazniejszym elementem tego sys-
temu. Jezeli przyjmiemy, ze ,system finansowy jest czeécig systemu ekonomicznego,
ktéry pozwala na krazenie pienigdza w gospodarce” [Raczkowski, Noga, Klepacki,
2015, s. 34], to wystepujace w tym systemie ryzyka, systemowe: polityczne, finanso-
we i gospodarcze, zawsze w jakim$ stopniu sg powigzane z sektorem bankowym.
W literaturze przedmiotu istnieje wiele podej$é, zaréwno do okreslania, jak i po-
miaru ryzyka systemowego, ktére ma bezposredni zwigzek z ryzykiem zarazania
okreslonych rynkéw finansowych. Od m.in. modelowania wspétryzyka [Internatio-
nal Monetary Fund, 2009, s. 73-110], poprzez wyliczenie ceny teoretycznej ubezpie-
czenia od potencjalnych strat w okresie trzech miesiecy (pow. 15% pasywow insty-
tucji finansowej) [Huang, Zhou, Zhu, 2009], konotacji oczekiwanego niedoboru
[Acharya, Pedersen, Richardson, 2010], wykorzystania metod oczekiwanych dystry-
bucji i teorii wartosci skrajnej — VaR (Value at Risk), metody kowariancji CoVaR
[Adrian, Brunnermeier, 2010], modeli heteroskedastycznosci [Engle, Manganelli,
2004, s. 367-381], do metod wykorzystujacych co najmniej dwa podejscia jednocze-
$nie [Zakaria, 2015, s. 141-171].

Tylko w 2012 r. suma posredniego lub bezposredniego wsparcia finansowego
udzielonego najwiekszym bankom (fo big o fail) osiagneta 600 mld USD, co $wiad-
czy, ze panstwa narodowe wraz z wltasnymi budzetami, byly i wciaz sa zaktadnikami
sektora bankowego [Roux, 2015, s. 517-536], w ktérym ryzyko systemowe jest co-
dziennoScig prowadzonej dziatalno$ci. Rzady poszczegdlnych panstw np. strefy
euro, wrecz konkurujg o wsparcie i dofinansowanie bankéw krajowych, zeby one
same (banki) byly bardziej konkurencyjne, co jednak zakléca obrét gospodarczy
i nie eliminuje ryzyka systemowego [Valiante, 2015, s. 251-274]. Jednocze$nie sek-
tor bankowy strefy euro jest oceniany duzo bardziej wiarygodnie przez agencje ra-
tingowe, tylko z faktu uczestnictwa w tej strefie [van Loon, de Haan, 2015, s. 220-
232], pomimo ze generowane ryzyko poszczegdélnych bankéw moze byé znacznie
wieksze, niz bankow, ktére nie naleza w danym czasie do strefy euro.

Ryzyko w sektorze bankowym stale ewoluuje wraz z szybkim rozwojem techno-
logii [Pawtowska, 2014, s. 65]. Postanowieniem Bazylei II ryzyko zostalo podzielone
na ryzyko kredytowe, rynkowe i operacyjne, a Bazylea III uzupelnita ten podziat
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o ryzyko plynnosci. Polityka makroostrozno$ciowa podkresla wage ryzyka syste-
mowego, ktére mozna zdefiniowaé jako ,ryzyko wystgpienia zaklécen w funkcjo-
nowaniu systemu finansowego lub jego istotnej czesci, ktére moze wywotaé po-
wazne negatywne skutki dla realnej strefy gospodarki” [Szpunar, 2012, s. 3]. Zr6-
dfa kryzysu moga znajdowac si¢ w samym sektorze bankowym, a takze we wza-
jemnych powigzaniach poszczegélnych instytucji z rynkami finansowymi.
Istotnym elementem, ktéry wymaga monitorowania, jest efekt zarazenia [Szpu-
nar, 2012, s. 3], mozliwo$¢ rozpowszechnienia sie probleméw dotyczacych poje-
dynczych instytucji na inne instytucje oraz cate segmenty rynku finansowego, a co
za tym idzie, na realng sfere gospodarki.

W tym znaczeniu ryzyko systemowe winno by¢ utozsamiane z wadliwym dzia-
laniem pewnej cze$ci systemu finansowego, ktéra wywoluje okreslone szoki oraz
transmisje ryzyka do calej gospodarki (sfery realnej, jak tez instytucjonalnej pan-
stwa i szerzej gospodarki globalnej). Przy czym wielko$¢ tego ryzyka bedzie za-
wsze uwarunkowana osobniczo, zaréwno indywidualnie, jak i instytucjonalnie,
posiadajac silny zwigzek z wielko$cia, jakoScig oraz strukturg wlasnosci sektora
bankowego w danym kraju lub grupie panstw, jak i podatno$cig innych naczyn
polaczonych, na zarazenie.

Nalezy pamietaé, ze ryzyko w sektorze bankowym jest nierozerwalnie zwigzane
ze specyfika prowadzonej dziatalnosci. Kryzys finansowy 2007-2008 uwidocznit po-
tencjalne zrédla ryzyka systemowego: realizowane przez instytucje bankowe strate-
gie wypracowywania krétkookresowych zyskéow dla udzialowcow kosztem depo-
nentéw, lekkomyslno$¢ zarzadéw instytucji bankowych w podejmowaniu ryzyka,
spekulacje, pokuse naduzycia (moral hazard), kiedy banki dokonywaly bardzo ryzy-
kownych transakcji. To wszystko w znaczacy sposob wplyneto na stabilnosé finan-
sowg nie tylko samych bankéw, lecz pojedynczych panstw czlonkowskich i calej
unii. Réwnie waznym czynnikiem ryzyka systemowego okazat sie proces sekuryty-
zacji w dzialalno$ci bankéw, potaczony ze wzrostem zlozonosci instrumentéw fi-
nansowych oraz ich nieumiejetna wycena i ocena ryzyka [Zabinska, 2011, s. 156].

Wywotane kryzysem poczucie zagrozenia stabilno$ci finansowej nie tylko stato
sie motorem do rozpoczecia dziatan zmierzajacych do ograniczania ryzyka syste-
mowego, lecz takze sprawilo, ze po dtugim okresie deregulacji sektora bankowego
postanowiono powrdécié do systemu regulacji, aby przeciwdziata¢ sytuacji, gdy ,nie-
uregulowane dzialania prywatne przynosza skutki, ktérych spoteczne koszty kran-
cowe sa wieksze od prywatnych kosztow krancowych” [Pawlowska, 2014, s. 65].
Regulacje prawne odnoszace si¢ do ryzyka systemowego powinny uwzgledniaé: za-
gwarantowanie bezpieczenstwa finansowego przez skuteczne eliminowanie nad-
miernego ryzyka, tagodzenie zjawisk negatywnej selekcji, hazardu moralnego oraz
efektéw zewnetrznych [Gotedzinowski, 2009, s. 23]. Upadtos¢ banku bedacego in-
stytucjg zaufania publicznego, przechowujacego oszczednosci, alokujgcego kapita-
ly, powoduje znacznie wieksze koszty spoteczne w poréwnaniu do upadku przedsie-
biorstwa z pozostalych obszaréw gospodarki [Pawtowska, 2014, s. 67].
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W ograniczaniu ryzyka systemowego w sektorze bankowym istotne stalo sie
wsparcie mechanizméw rynkowych (np. wptyw akcjonariuszy czy instytucji nad-
zorczych wnikliwie badajacych sygnaly naplywajace z rynkéw finansowych) o me-
chanizmy regulacyjne i instytucjonalne polityki makroostroznosciowej, efektywnie
dyscyplinujgce banki. Priorytetem stato sie utrzymanie stabilnosci finansowej za-
réwno na szczeblu Unii Europejskiej, jak i poszczegdlnych panstw czlonkowskich,
co znalazto réwniez odzwierciedlenie w ksztaltowaniu si¢ instytucji nadzoru ma-
kroostroznos$ciowego, jako waznego elementu w zapobieganiu mozliwosci wysta-
pienia ryzyka systemowego.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board,
ESRB) powotana 24 listopada 2010 r. [Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego]
w celu sprawowania nadzoru makroostrozno$ciowego nad wspélnym unijnym sys-
temem finansowym, zidentyfikowata cztery posrednie cele polityki makroostrozno-
Sciowej, zwigzane z sektorem bankowym, koncentrujac si¢ na podstawowych zré-
dtach ryzyka systemowego, ktore trzeba monitorowac i ogranicza¢ w celu utrzyma-
nia stabilnosci finansowej tego sektora [Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzy-
ka Systemowego]:

a) nadmierny wzrost akcji kredytowej i dzwigni finansowej - identyfikowany
jako podstawowy czynnik tworzenia sie baniek spekulacyjnych na ryn-
kach nieruchomosci,

b) nadmierne niedopasowanie terminéw zapadalno$ci i nieptynnosci rynku, gdzie
krétkoterminowe i niestabilne podstawy mogg powodowaé¢ gwaltowng wyprze-
daz aktywéw, nieptynnos¢ rynku i zagrozenie dla cyklu finansowego,

c) ekspozycje bezposrednie i posrednie, wplywajgce na to, ze rynek finansowy jest
podatny na szoki;

d) nieadekwatne zachety w celu zmniejszenia pokusy naduzycia zwigzane
z systemowym ryzykiem dziatalno$ci waznych instytucji finansowych i oczeki-
wanych gwarancji rzadowych z tytutu statusu TBTF (too big to fail).

Nalezy zaznaczy¢, ze Rada (ESRB), jako organ odpowiadajacy za miedzynaro-
dowy nadzér nie ma prawa do ingerowania w kompetencje wtadz panstw czton-
kowskich. Nie moze wydawa¢ zalecen prawnie wigzacych, ma jedynie mozliwosé
oddzialywania poprzez ostrzezenia i zalecenia w celu wlasciwego regulowania
dziatalnosci instytucji nadzoru makroostrozno$ciowego na poziomie krajowym.

W ryzyku systemowym sektora bankowego wyréznia si¢ dwa zasadnicze wymia-
ry: czasowy, gdy ryzyko zmienia sie¢ w czasie i miedzysektorowy, kiedy ryzyko aku-
muluje sie w okreslonych czesciach systemu finansowego. Wymiar czasowy zwigza-
ny jest z problemem procyklicznosci, ze zbiorowg sktonnoscig sektora bankowego,
zwlaszcza w polityce kredytowej, do okresowego niedoszacowania ryzyka w okresie
dobrej koniunktury. Nastepstwem tego procesu moze by¢ materializacja ryzyka sys-
temowego, jak i tendencja do przeszacowywania ryzyka w okresie recesji [Smaga,
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2014, s. 147]. Paradoksalnie poziom ryzyka systemowego z punktu widzenia polity-
ki makroostrozno$ciowej jest najwyzszy w czasie dobrej koniunktury, gdy dla insty-
tucji bankowych wydaje si¢ on najnizszy [Caruana, 2010]. Antycykliczny charakter
polityki makroostroznos$ciowej musi uwzglednié procykliczng nature dziatania ban-
kéw, charakteryzujaca sie silnym tempem akcji kredytowej (boomem) w okresie
ozywienia i ostrym wyhamowaniem tego tempa w okresie recesji i kryzysu (tym
samym ryzyko systemowe jest akumulowane w fazie ekspansji kredytowej, a w cza-
sie recesji wystepuje jedynie jego materializacja). Dzialania powinny by¢ wdrazane
W momencie zaobserwowania symptoméw wystepowania ryzyka systemowego,
czyli w okresie ozywienia, a nastepnie wycofywane w okresie dekoniunktury, tak by
zapewni¢ doptyw $rodkéw pienigznych dla gospodarki i nie stanowi¢ nadmiernego
obcigzenia dla bankéw. Nie nalezy jednak wycigga¢ mylnego wniosku, ze w okresie
recesji maleje ryzyko systemowe. Wymiar miedzysektorowy ryzyka systemowego
przyczynia sie do poglebienia jego skutkéw, jako efekt nadmiernej koncentracji
dziatalnosci, za czym idg wzajemne powigzania miedzy instytucjami sektora banko-
wego i rynkami finansowymi, ktére mogg stanowi¢ idealny kanat dla rozprzestrze-
niania si¢ kryzysu, tak by osiggna¢ wymiar systemowy [Caruana, 2010]. Ostabione
kryzysem i przelewarowane instytucje finansowe ,sg jeszcze bardziej podatne na
efekt zarazania” [Smaga, 2014, s. 147]. Efektywne monitorowanie i ograniczanie
ryzyka systemowego sektora bankowego wymaga skutecznych interwencji nadzoru
makroostrozno$ciowego, zaréwno w okresie ozywienia, jak i recesji. W okresie
pierwszym (ozywienia), dzialania powinny skupi¢ sie na ograniczeniu narastania
ryzyka poprzez zastosowanie narzedzi polityki antycyklicznej (np. wymogi kapitato-
we czy budowanie buforéw kapitalowych). W fazie recesji dzialania powinny pole-
gac na obnizaniu wymagan dla zastosowanych w okresie ozywienia narzedzi. Nie-
zaleznie od okresu, ozywienia badZ recesji, nalezy ciggle udoskonala¢ dziatania
zwigzane ze wzmacnianiem odporno$ci na szoki [Rosati, 2014, s. 375].

Antycykliczny charakter polityki makroostrozno$ciowej stawia przed instytucja
nadzoru wyzwania dotyczace wlasciwej realizacji polityki ograniczania potencjal-
nych zrédel ryzyka. Zaostrzenie polityki w okresie ozywienia to dziatanie ogranicza-
jace zyski sektora bankowego, a wzrost zyskéw sprzyja poprawie kondycji sektora
i uodparnia na szoki, co jest efektem pozgdanym z punktu widzenia nadzoru makro-
ostrozno$ciowego. W okresie recesji ekspansywna polityka makroostrozno$ciowa
(np. zmniejszenie wymogow kapitalowych) z jednej strony wplywa na przyspiesze-
nie tempa akcji kredytowej, ale jednoczes$nie zmniejsza odpornos¢ systemu banko-
wego na dalsze szoki. Z drugiej strony, zwiekszenie wymogdéw kapitalowych w cza-
sie recesji wplywa na poprawe odpornosci systemu, a zarazem oslabia tempo akcji
kredytowej, co oddala moment powrotu do okresu ozywienia gospodarczego. Do-
datkowo uprzywilejowane traktowanie bankéw, zgodnie z zasadg oo big to fail,
zwigksza ryzyko wyboru przez instytucje nadzoru makroostroznos$ciowego polityki
opartej na niewlasciwych zalozeniach. Konieczne jest opracowanie takiego syste-
mu, ktéry bedzie racjonalizowal koszty spoteczne i jednocze$nie eliminowat mozli-
wos¢ wystapienia ryzyka [Miklaszewska, 2010, s. 75].
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Tabela 1.1. Korzysci i koszty prowadzenia antycyklicznej polityki makroostroinosciowej dla sektora
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bankowego
Dziatania Okres ozywienia Okres recesji
antycykliczne Zaostrzenie wymogow Zaostrzenie wymogow tagodzenie wymogow
kapitatowych kapitatowych kapitatowych
 (Qgraniczenie ryzyka Ograniczenie ryzyka » Ozywienie akcji kredytowej
Korzvsci systemowego systemowego
y » Wyisza odpornos¢ na Wyzsza odpornos$¢ na
szoki szoki
e Spadek zyskow sektora Spadek zyskow sektora ¢ Spadek zaufania do bankow
bankowego bankowego * Nizszy poziom bazy
¢ QOgraniczenie dostgpu do Ograniczenie dostepu do kapitatowej
Koszty ustug bankowych ustug bankowych  Nizsza odporno$¢ na szoki
¢ Qstabienie rozwoju Ostabienie procesu
gospodarczego powrotu do fazy ozywienia
gospodarczego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: P Smaga, op. cit., s. 151-153.

Dzialania podje¢te w ramach polityki makroostroznos$ciowej maja charakter diu-
goterminowy, nie sa wi¢c bezposrednio zauwazalne czy latwe do jednoznacznej
oceny, natomiast koszty zwigzane z jej realizacja sa odczuwalne od razu. Aby unik-
naé w panstwach cztonkowskich tendencji do ograniczania kosztéw i pozostawania
biernym (bias in favor of inaction), trzeba stworzy¢ takie rozwigzania regulacyjne,
ktére bedg wzmacniaé dziatania organu odpowiedzialnego za nadzér makroostroz-
no$ciowy w jednoznacznym eliminowaniu kreatywnej inzynierii finansowej, prowa-
dzac réwniez do harmonizacji metod oceny samego ryzyka.

1.2. Instytucjonalne modele nadzoru makroostroinosciowego

Podstawowg decyzjg zwigzang z tworzeniem instytucjonalnego nadzoru makro-
ostrozno$ciowego jest ustalenie, czy taki mandat ma posiada¢ jedna instytucja (nad-
z6r pojedynczy), czy tez kolegium, w ktérego sktad wchodzg instytucje tworzace kra-
jowa sie¢ bezpieczenstwa finansowego (tabela 1.2). Najwazniejszymi czynnikami,
ktére determinujg wybdér modelu przez panstwo czlonkowskie, sa dotychczasowy
model sieci bezpieczenstwa finansowego oraz charakter wspéipracy pomiedzy insty-
tucjami w zakresie utrzymywania bezpieczenstwa finansowego w danym kraju.

W przypadku instytucji jednoorganowej, nadzér makroostroznosciowy stanowi
uzupelnienie konstrukcji sieci bezpieczenstwa finansowego kraju o dziatalnos¢ in-
stytucji, ktéra sprawuje réwniez nadzor mikroostrozno$ciowy. Wazne jest opraco-
wanie ram wspdlpracy z instytucjami, ktére maja wplyw na bezpieczenistwo finan-
sowe i bedg wspomagaly instytucje w sprawowaniu obu nadzoréw. Konieczna jest
réwniez efektywna wspétpraca z ministrem finanséw - réwniez w zakresie wsp6l-
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nych zespoléw analityczno-kontrolnych, ktére zajma si¢ na powaznie agresywnag
optymalizacjg podatkowa. W krajach, ktore zdecydowaly sie na takie rozwigzanie,
na instytucje nadzoru makroostrozno$ciowego wybierany jest najczesciej krajowy
bank centralny [Kosior, Rubaszek, 2014, s. 74].

Drugim rozwigzaniem jest nadanie mandatu makroostrozno$ciowego organowi
kolegialnemu (komitetowi lub radzie) z uwzglednieniem w jego sktadzie przedsta-
wicieli wszystkich krajowych instytucji, ktére ponoszg odpowiedzialno$¢ za bezpie-
czenstwo finansowe panstwa. W sktad organu kolegialnego wchodzi¢ wiec powinni
wysokiej rangi reprezentanci banku centralnego, instytucji nadzoru finansowego
oraz ministerstwa finanséw. W zaleznos$ci od specyfiki nadzoru nad stabilnoscia fi-
nansowg kraju do sktadu powinni wej$¢ réwniez przedstawiciele innych instytucji
(m.in. funduszu gwarantowania depozytéw) czy niezalezni zewnetrzni eksperci
[Dobrzanska, 2014, s. 17].

Tabela 1.2. Ksztatt krajowych instytucji nadzoru makroostroinosciowego w Unii Europeiskiej

Instytucja jednoorganowa

— bank centralny Organ kolegialny
12 panstw: 16 panstw:
Belgia, Cypr, Czechy, Estonia, Grecja, Austria, Bufgaria, Chorwacja, Dania, Finlandia, Francja, Hiszpania,
Irlandia, Litwa, totwa, Malta, Portugalia, Holandia, Luksemburg, Niemcy, Polska, Rumunia, Stowenia, Szwecja,
Stowacja, Wegry Wielka Brytania, Wiochy
BAZA INSTYTUCJONALNA BAZA INSTYTUCJONALNA
bank centralny bank centralny — 11 panstw:

Austria, Chorwacja, Dania, Hiszpania, Holandia, Luksemburg, Polska,
Rumunia, Stowenia, Wielka Brytania, Wiochy

rzad — 3 panstwa: Bufgaria, Francja, Niemcy

organ nadzoru mikroostroznosciowego — 2 panstwa:

Finlandia, Szwecja

PRZEWODNICZACY PRZEWODNICZACY

prezes banku centralnego prezes banku centralnego — 9 panstw:

Chorwacja, Dania, Hiszpania, Holandia, Polska, Rumunia, Stowenia,
Wielka Brytania, Wtochy

minister finansow — 5 panstw: Austria, Butgaria, Francja, Luksemburg,
Niemcy

przewodniczacy nadzoru mikroostroznosciowego — 2 panstwa:
Finlandia, Szwecja

WIEKSZO0SC REPREZENTANTOW WIEKSZO0SC REPREZENTANTOW

bank centralny bank centralny — 4 panstwa:

Chorwacja, Holandia, Rumunia, Wtochy

rzad - 2 panstwa: Austria, Dania

przewodniczacy nadzoru mikroostroznosciowego — 2 pafstwa:
Finlandia, Szwecja

brak wigkszosci — 8 panstw:

Butgaria, Francja, Hiszpania, Luksemburg, Niemcy, Polska, Stowenia,
Wielka Brytania

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: ESRB Recommendation on the macro-prudential mandate of natio-
nal authorities (ESRB/2011/3).Follow-up Report — Overallassessment, June 2014, s. 14-15.
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W oparciu o zastosowane rozwigzania (tabela 1.2) w krajach Unii Europejskiej
mozna wskaza¢ trzy podstawowe modele instytucji nadzoru makroostrozno$ciowe-
go [Keyaspects, 2013, s. 30]:

a) Model pierwszy nadaje instytucjonalny mandat makroostrozno$ciowy bankowi
centralnemu, ktéry posiada odpowiednie zaplecze organizacyjne i do§wiadcze-
nie w zakresie prowadzenia takiej polityki, np. Czechy, Wegry.

b) Model drugi nadaje mandat makroostrozno$ciowy instytucji kolegialnej, w kt6-
rej bank centralny pelni role nadrzedna, takie rozwigzanie wprowadzita m.in
Wielka Brytania. Nawet w przypadku, gdy polityka monetarna i makroostroz-
no$ciowa prowadzona jest pod nadzorem banku centralnego, powotanie insty-
tucji kolegialnej pozwala na otwartg dyskusje i szersza analize skutkéw podej-
mowanych decyzji.

c) Model trzeci powierza mandat makroostrozno$ciowy instytucji kolegialnej, w kt6-
rej rola banku centralnego jest ograniczona do udziatu w skfadzie instytucji, a zna-
czgca rola zostaje przyznana Ministerstwu Finanséw. Takie rozwigzanie zostalo
wdrozone we Francji. Wspétpraca z ministerstwem moze by¢ bardzo istotna w sy-
tuacji zmian legislacyjnych w zakresie wdrazania instrumentéw makroostrozno-
$ciowych. Z drugiej strony dominujaca rola przedstawicieli rzadu niesie ryzyko
opdzniania wdrazania decyzji makroostrozno$ciowych i zagraza niezaleznosci
podejmowanych decyzji poprzez minimalizowanie znaczenia pozostalych repre-
zentowanych instytucji wchodzacych w sktad organu. W okresie ozywienia mini-
sterstwo moze nie by¢ skfonne do popierania rozwigzan antycyklicznych. A jest to
okres, kiedy nieréwnowagi w sektorze finansowym narastajg i niezbedne sa wia-
$ciwe makroostrozno$ciowe dziatania prewencyjne. To ryzyko moze by¢ czeScio-
WO ograniczone poprzez powierzenie przewodniczenia w organie bankowi cen-
tralnemu, a takze przyznanie mu prawa veta. Ze wzgledu na zagrozenie podpo-
rzadkowania dziatan aktualnej polityce rzgdowej rekomendowane jest ogranicze-
nie dominujgcej roli ministerstwa finanséw [Dobrzanska, 2014, s. 18].

Poréwnanie wymienionych modeli przestawiono w tabeli 1.3.

Tabela 1.3. Analiza modeli wdrozonych rozwigzan instytucjonalnych z zakresu polityki makroostroinosciowej

Cecha modelu Model 1 Model 2 Model 3
Stopien instytucjonalnej integraciji Catkowity, model
z bankiem centralnym dziata w ramach banku Czesciowy CzeSciowy
centralnego

Zarzadzanie instrumentami
makroostroznosciowymi Bank centralny

Wyznaczone instytucje,
w tym przedstawiciele
rzadu

Niezalezny komitet lub
bank centralny

Charakter udziatu w organie
makroostroznosciowym rzadu Brak Pasywny Aktywny
(minister finansow, skarbu)

Zrédto: opracowanie wlasne napodstawie: E.W. Nier, J.Osinski, L.I. Jacome, P. Madrid, Institutional Models
for Macroprudential Policy, International Monetary Fund, November 2011, s. 5-8.
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W kazdym z przedstawionych modeli istotne jest zaangazowanie bankéw cen-
tralnych - z dwéch podstawowych przyczyn. Po pierwsze, banki te z definicji stoja
na strazy utrzymywania stabilno$ci finansowej, odpowiadajac jednoczesnie za poli-
tyke monetarng i stabilno$¢ cen. Po drugie, sa pozyczkodawcami ostatniej instancji
i majg instrumenty, ktére mogg wykorzysta¢ w sytuacji kryzysowej, w celu bardziej
sprawnej realizacji polityki makroostrozno$ciowej. Za nadaniem bankom central-
nym kluczowej roli w polityce makroostrozno$ciowej przemawia:

a) usankcjonowana prawnie niezaleznosc,

b) reputacja i autorytet,

c) doswiadczenie i wiedza ekspercka w przeprowadzaniu analiz makroekonomicz-
nych oraz ryzyka systemowego,

d) umiejetno$¢ komunikacji z rynkiem,

e) baza danych na temat nadzorowanych podmiotéw [Dobrzanska, 2014, s. 17].

Wykorzystanie danych i instrumentéw prowadzonych przez banki centralne
w ramach nadzoru mikroostrozno$ciowego po odpowiednim skalibrowaniu i dosto-
sowaniu mogg by¢ wykorzystywane w nadzorze makroostrozno$ciowym. Nalezg
do nich:

a) wspéblczynnik kredytu do wartosci zabezpieczenia LTV (loan-to-value),
b) wspdétczynnik kredytu do dochodu kredytobiorcy DTI (debt-to-income),
¢) wymogi plynnosciowe,

d) wagi ryzyka na wybrane ekspozycje [Rosati, 2014, s. 388-393].

Niezaleznie od wybranego modelu, instytucja nadzoru jako organ realizujacy
polityke makroostrozno$ciowg musi posiada¢ wlasciwie zdefiniowany cel, ktérym
jest przeciwdzialanie ryzyku systemowemu w wymiarze czasowym, jak i struktural-
nym, co ma gwarantowaé utrzymanie stabilno$ci finansowej. Skuteczna polityka
makroostrozno$ciowa jest gwarantem stabilno$ci finansowej, co jednocze$nie przy-
czynia si¢ do zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, w ktorym ryzyko systemo-
we jest rozpraszane, czesto jeszcze w fazie prewencyjnej [Raczkowski, 2014, s. 301].
Tak zdefiniowany cel dziatalno$ci pozwala na wlasciwe okreslenie zadan, jakie stojg
przed instytucjg nadzoru. Sa to identyfikacja, analiza i ocena, monitorowanie czyn-
nikéw ryzykogennych, ktére wplywajg na bezpieczenstwo finansowe, grozac nie-
mozno$cig utrzymania stabilno$ci finansowej. Nastepnie jest to podejmowanie kon-
kretnych dziatah zapobiegajacych eskalacji ryzyka oraz - jesli ryzyko si¢ zmateria-
lizuje — wyb6r dziatan, ktére bedg niwelowac jego negatywne skutki.

W celu efektywnego realizowania wyznaczonych celéw i zadan instytucja nadzo-
ru makroostrozno$ciowego powinna otrzymac¢ wlasciwe uprawnienia i mozliwo$é
kontroli wykorzystywanych instrumentéw. Przez wlasciwe uprawnienia rozumieé
nalezy dostep do kompletnych, rzetelnych informacji i danych, majacych istotne
znaczenie dla obiektywnoSci przeprowadzenia analizy makroostroznosciowej. Nie-
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ktore kraje wprowadzily rozwigzania prawne ulatwiajace instytucji nadzorujgcej
otrzymanie kompletnych informacji od wlasciwej instytucji finansowej pod grozbg
kary finansowej [Szpunar, 2012, s. 20-21]. Z przyznaniem uprawnienia do wdraza-
nia wlasciwych instrumentéw makroostrozno$ciowych pojawia sie kwestia kontroli
i powigzanie odpowiedzialno$ci z posiadanymi uprawnieniami. Jesli organ nadzoru
jest uprawniony wyltgcznie do wydawania zalecen i nie posiada mandatu do bezpo-
$redniej kontroli instrumentéw makroostroznosciowych, a kontrola nad instrumen-
tami ma wylgcznie charakter posredni, nie powinien ponosi¢ bezposredniej odpo-
wiedzialno$ci za skutki ich zastosowania. Takie rozwigzanie jest najczesciej stoso-
wane w krajowych instytucjach nadzoru [Flagship report..., 2014, s. 9-24]. Dziala-
nia makroostrozno$ciowe wywieraja wplyw na poziom konsumpcji i inwestycji
finansowych, np. poziom sprzedazy kredytéw [Rosati, 2014, s. 375], wi¢c dobrg
praktyka jest by w zakresie odpowiedzialno$ci instytucje nadzoru sktadaty sprawoz-
dania ze swojej dzialalnos$ci przed krajowym parlamentem.

Antycykliczne dzialania makroostrozno$ciowe wplywajg bezposrednio na dzia-
talno$¢ instytucji bankowych, ich polityke dzialania i przychody operacyjne. Z tego
tez powodu wszystkie instytucje finansowe zainteresowane sg dziatlaniami podejmo-
wanymi przez instytucje nadzoru makroostrozno$ciowego. Wazne jest zapewnienie
aktywnej, transparentnej polityki informacyjnej organu nadzorujacego, gwarantujg-
cej odpowiedni poziom komunikacji pomiedzy uczestnikami zycia gospodarczego.
Tak prowadzona polityka komunikacyjna ma na celu wyjasnienie przyczyn podjecia
okreslonych dziatani makroostrozno$ciowych, buduje wiarygodnos$¢ organu, utrwala
jego reputacje oraz ogranicza brak zaufania sektora bankowego. Zwieksza akcepta-
cje sektora bankowego dla dziatan makroostrozno$ciowych, ktére ze wzgledu na
swdj charakter moga czasami budzi¢ jego ostry sprzeciw, zwlaszcza gdy podejmowa-
ne sg w okresie ozywienia, przy braku symptomoéw potencjalnego kryzysu.

Niezalezno$¢ instytucji makroostrozno$ciowej od naciskéw politycznych, jak
i sektora finansowego, ktory zawsze bedzie lobbowac za ztagodzeniem wymogow,
jest waznym postulatem. Nalezy bra¢ pod uwage trzy wymiary niezaleznosci: orga-
nizacyjna, operacyjng i finansowg [Dobrzanska, 2014, s. 25]. Gdy bank centralny
sprawuje nadzér w ramach jednoorganowego modelu, niezaleznos$¢ jest zagwaran-
towana we wszystkich trzech wymiarach. W modelu kolegialnym gwarantem nieza-
leznos$ci organizacyjnej bedzie dobér odpowiedniego sktadu i wiasciwa dystrybucja
gloso6w pomiedzy jego cztonkéw. Jezeli w sktad instytucji wchodzi minister finan-
s6w lub jego przedstawiciele, zasadne jest ograniczenie mozliwo$ci wywierania
przez nich wplywu na caly organ. W praktyce stosowanych jest kilka rozwigzan:
nadanie czlonkom ministerstwa statusu obserwatora bez prawa glosu lub wyklucze-
nie ze spotkan (co nie wydaje sie by¢ dobrym rozwigzaniem); przewaga liczebna
przedstawicieli banku centralnego i niezaleznych ekspertéw; przyznanie funkcji
przewodniczacego, ktéry ma glos rozstrzygajacy — prezesowi krajowego banku cen-
tralnego [Keyaspects..., 2013, s. 30]. Mozna tez przyzna¢ bankowi centralnemu pra-
wo veta. Wadg takiego rozwigzania moze by¢ jednak paraliz decyzyjny organu, a za-
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letg - gwarancja niezaleznosci od naciskow ekipy rzadzacej. Niezalezno$¢ operacyj-
ng moze zapewni¢ scedowanie na bank centralny obowigzku prowadzenia zaplecza
analitycznego i obstugi administracyjno-organizacyjnej. Dla niezaleznosci finanso-
wej konieczne jest zagwarantowanie §rodkéw, ktére umozliwia sprawne funkcjono-
wanie instytucji makroostroznos$ciowej. Zazwyczaj jest to finansowanie z budzetu
publicznego, w niektérych panstwach koszty utrzymania instytucji ponosi wylacz-
nie sektor finansowy [Miklaszewska, 2010, s. 75]. Zalezy to od modelu organizacji
nadzoru. W przypadku zlokalizowania nadzoru w banku centralnym koszty pono-
szg w najwigkszym stopniu podatnicy. Jezeli natomiast w sektorze bankowym dzia-
ta wydzielona instytucja, koszty ponosi lub powinien ponosi¢ nadzorowany sektor.

1.3. Wyzwania krajowych instytucji nadzoru makroostroinosciowego

Struktura systemu bankowego Unii Europejskiej wigze si¢ z dominacjg duzych
miedzynarodowych grup bankowych o statusie TBTF (too big to fail), a takze istnie-
niem systemowo znaczacych instytucji finansowych SIFI. Wielkie instytucje finan-
sowe odgrywaja tak znaczng role w systemach finansowych poszczegélnych krajow
oraz calej Unii Europejskiej, ze banki centralne i instytucje nadzoru makroostroz-
noéciowego beda robi¢ wszystko, aby upadkowi takiej instytucji przeciwdziatac,
udzielajac tzw. gwarancji. W innym razie destabilizacji moze ulec dany system fi-
nansowy [The ESRB..., 2014, s. 7], rodzac koszty spoleczne, ktére i tak w jakims
stopniu przejmie budzet panstwa. Status instytucji TBTF daje holdingom banko-
wym znaczng przewage konkurencyjng, a tym samym - mozliwo$¢ osiggania nad-
zwyczajnych zyskéw poprzez podejmowanie bardziej ryzykownych decyzji. Waz-
nym elementem polityki makroostroznosciowej staje sie monitorowanie tych insty-
tucji, aby nie przeistoczyly sie w instytucje zbyt duze, by je ratowaé [Malecki, 2014,
s. 470-472]. Powstaje jednak pytanie: a dlaczego nie mogg ratowac sie same, w ra-
mach réznych form wzajemnych gwarancji i ubezpieczen mi¢gdzybankowych? Dla-
czego nie mozna stworzy¢ takiego europejskiego funduszu gwarancyjnego zbudo-
wanego ze sktadek bank6w i innych instytucji finansowych (a nie budzetéw panstw
narodowych), ktéry bedzie na tyle wysoki i progresywnie dokapitalizowany, zeby
pokry¢ potencjalne straty najwigkszych upadtoéci? Istotnym motorem zmian musi
by¢ dazenie do przywrdcenia zaufania na rynku finansowym UE [Hryckiewicz,
Pawlowska, s. 3], ktdre nie zostanie zbudowane, gdy banki i ich menadzerowie nie
zaczng ponosi¢ odpowiedzialno$ci za prowadzong dziatalnos¢.

Utworzenie w 2014 r. Unii Bankowej i opracowanie Jednolitego Mechanizmu
Nadzorczego (SSM), na podstawie ktérego Europejski Bank Centralny otrzymat
mandat nadzoru makroostrozno$ciowego, moze wplynaé¢ na pewne zmiany w mo-
delach krajowych instytucji nadzoru makroostrozno$ciowego strefy euro i spoza
niej. Ze wzgledu na malo zharmonizowany rozwdj gospodarki i systeméw finanso-
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wych w poszczegélnych krajach unii (biorac pod uwage cykle gospodarcze i kredy-
towe) rézne kraje mogg spotkaé sie z odmiennymi rodzajami ryzyka systemowego.
Dlatego tak duzg wage przypisuje sie krajowym organom nadzoru [Opinia Europej-
skiego Banku Centralnego z 25 stycznia 2012 r.]. Skuteczno$¢ unijnego nadzoru
makroostrozno$ciowego bedzie zaleze¢ od rozwigzan poszczegdlnych krajéw unij-
nych. To wlasnie na poziomie krajowym bedg wdrazane instrumenty makroostroz-
nosciowe [Dobrzanska, 2014, s. 12].

Problemem, jaki mogg napotkaé instytucje nadzoru makroostrozno$ciowego,
jest sprawne dzialanie instytucji bankowych w celu omijania narzuconych im re-
strykcji i podejmowania préb samodzielnego regulowania systemu finansowego,
dazac do podniesienia zyskéw. Trudne wydaje sie polgczenie intereséw dwéch
stron, efektywnosci bankéw, rozumianej jako dochodowo$é, konkurencyjnosé sek-
tora, oraz bezpieczenstwa systemu finansowego calej Unii Europejskiej, taczacego
sie z takimi pojeciami jak stabilno$¢ systemu, transparentno$¢ czy etyka. Z tego
wzgledu istotne jest nie tylko nadzorowanie systemu bankowego, lecz takze uswia-
damianie instytucjom bankowym, jakie bedg konsekwencje ich dziatan [Pera, 2013,
s. 195]. Istotg zmian w unijnych regulacjach bankowych jest przeciwdzialanie za-
grozeniu ze strony ryzyka systemowego, ktére moze dotkngé¢ caly sektor bankowy,
przygotowanie instytucji bankowych do przeciwdziatania w przysziosci sytuacjom
kryzysogennym w sektorze oraz skuteczne dzialanie w momencie ewentualnych za-
burzen na rynku finansowym [Aliniska, 2011, s. 88]. Wyzwaniem bedzie utrzymanie
wlasciwej relacji pomiedzy poziomem rozwoju rynku finansowego i regulacjami
dotyczacymi podmiotéw systemu bankowego.

Wyzwania, jakie stoja przed krajowymi organizacjami nadzoru makroostrozno-
Sciowego dotycza efektywnej koordynacji polityki zarzadzania ryzykiem systemo-
wym i przezwyciezenia mozliwych tendencji do oporu przed wdrozeniem rozwia-
zan makroostrozno$ciowych, w celu unikniecia odczuwalnych w krétkim okresie
kosztéw. Ponadto efektywna polityka makroostrozno$ciowa zaleze¢ tez bedzie od
skutecznej wspdlpracy z instytucjami zajmujacymi si¢ polityka mikroostroznos$cio-
wa [Liebeg, Trachta, 2013, s. 61]. Zadaniem unijnych instytucji nadzoru makro-
ostrozno$ciowego musi by¢ postrzeganie sektora bankowego jako calosci, zwraca-
nie uwagi na jego zwigzki ze sferg realng gospodarki, wczesne identyfikowanie za-
grozen dla bezpieczenistwa finansowego i adekwatne reagowanie na pojawiajace si¢
sygnaly ostrzegawcze i ryzyko. Réwnoczes$nie nadzor ten musi stworzy¢ warunki,
zeby w oparciu o zasade¢ subsydiarnosci krajowe instytucje nadzoru, ktére sg w sta-
nie szybciej zidentyfikowa¢ specyficzne dla danego kraju ryzyko systemowe sektora
bankowego znajdujacego sie pod ich jurysdykcja, mialy mozliwosé skutecznego re-
agowania. Najskuteczniejszym - jak na razie — sposobem zapobiegania eskalacji
ryzyka systemowego i destabilizacji finansowej pafistwa, jest stosowanie w ramach
polityki makroostroznosciowej odpowiednio rygorystycznych wymogéw kapitato-
wych, polaczonych z odpowiednio wysoka oplata ostroznosciowa-ratunkowa do
funduszu gwarantowania depozytéw.
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Wyzwaniem, przed ktérym postawiono instytucje nadzoru w krajach stre-
fy euro, jest znalezienie rozwigzania, jak unikngé ryzyka nadmiernej regulacji
nadzoru makroostrozno$ciowego. Powierzenie Europejskiemu Bankowi Central-
nemu (EBC) mandatu do sprawowania nadzoru makroostrozno$ciowego w ra-
mach Unii Bankowej dokonuje podziatu sektora w oparciu o warto$ci aktywéw
bankéw i ich relatywnej wielkosci w stosunku do PKB danego kraju. ,Paczkowa-
nie” [Szpringer, 2014, s. 98] struktur nadzorczych, generuje koszty i stwarza pro-
blem z przejrzystym okres$leniem kompetencji i odpowiedzialno$ci. W obecnym
systemie duplikuja si¢ cele i zakresy dzialan instytucji nadzoru, Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego i EBC. Nie wszystkie instytucje bankowe beda podlegaty
temu samemu nadzorowi, co tworzy mato zrozumialy i wielopoziomowy schemat
nadzoru, zr6znicowany zaréwno pod wzgledem wielkosci bankdw, jak i zasiggu
geograficznego. Wskazuje to réwniez na brak réwnosci pomiedzy krajami strefy
euro i pozostalymi w korzystaniu ze srodkéw finansowych i instrumentéw ratun-
kowych [Hryckiewicz, Pawlowska, s. 530-531].

Unia bankowa stanowi powazne wyzwanie dla panstw regionu spoza strefy euro.
Z jednej strony, dziatania zmierzajace do ograniczania niestabilnosci i fragmentacji
rynku finansowego w strefie euro, obnizania kosztéw instytucji nadzorczych wydajg
si¢ korzystne, podobnie jak stworzenie nowych mechanizméw nadzoru na poziomie
calej strefy euro, zapobiegajacych niekontrolowanym przeptywom kapitatu w tej
strefie. Z drugiej strony, ksztalt Unii Bankowej w pewnych aspektach moze okazac
sic niekorzystny dla instytucji nadzoru panstw (kraje Europy Srodkowej i Wschod-
niej), ktorych system bankowy stanowig banki zalezne od swoich central ulokowa-
nych w strefie euro. Banki te nie majg systemowego znaczenia z perspektywy calej
grupy kapitalowej i unijnego nadzoru makroostroznosciowego, jednak dla kraju,
w ktérym rezyduja — owszem. Krajowe instytucje nadzoru krajéw Europy Srodko-
wej 1 Wschodniej mogg znaleZ¢ si¢ w sytuacji, ze nowy, unijny nadzér makroostroz-
no$ciowy skoncentruje si¢ na ochronie central holdingéw, kosztem lokalnych od-
dzialéw [Tokarski, 2013, s. 2]. Stuszne wydaje si¢ wiec udzielenie odpowiedzi na
pytanie, jakie dziatania prewencyjne beda mogly w takich sytuacjach w przysztosci
wdrozy¢ instytucje nadzoru makroostrozno$ciowego krajow spoza strefy euro?
Priorytetem staje si¢ podejmowanie dziatan w kierunku wzmacniania krajowej in-
stytucji nadzoru makroostrozno$ciowego, konsolidacji krajowego sektora finanso-
wego, w tym réwniez poprzez tzw. ,udomowienie bankéw” [Szpringer, 2014, s. 105]
w celu wzmocnienia bezpieczenstwa finansowego.

Obecnie trudno jest jednoznacznie ocenié, jakie skutki zwigzane z ryzykiem sys-
temowym sektora bankowego przyniesie dziatalno$¢ unii bankowej. Nalezy mie¢
Swiadomos¢, ze istniejg obszary, w ktérych jej dziatalno$¢ moze nie tylko nie zmniej-
szy¢ ryzyka systemowego, lecz jeszcze je zwiekszy¢ ze wzgledu na:

a) centralizacje nadzoru bankowego nad najwazniejszymi bankami w unii i odda-
nie go nadzorowi EBC, ktéry nie ma doswiadczenia w tym kierunku,
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b) mozliwo$¢ przytaczenia si¢ krajow spoza strefy euro, ale pozbawiajac je realne-
go wplywu na podejmowane decyzje,

c) malo elastyczny system, nieuwzgledniajacy specyfiki poszczegélnych systeméw
bankowych krajéw nalezacych do Unii Bankowe;j,

d) trudng wspélprace z nadzorem krajow spoza strefy euro ze wzgledu na konflikt
intereséw zwigzany z okresleniem, ktére instytucje spoza Unii Bankowej beda
mogly podlega¢ interwencjom nadzoru w przypadku ryzyka upadtosci [Hryckie-
wicz, Pawlowska, 2014, s. 533].

Podsumowanie

Do zadan instytucji nadzoru makroostrozno$ciowego naleze¢ powinna identy-
fikacja czynnikéw i zrdédet sprzyjajacych procyklicznej akumulacji ryzyka syste-
mowego, ktére maja znaczacy wplyw na utrzymanie stabilno$ci finansowej
w dtuzszym okresie. Przyjecie na potrzeby analizy makroostroznos$ciowej dtuzsze-
go horyzontu czasowego umozliwia uwzglednienie wiekszej ilosci zrédet akumu-
lacji czynnikéw sprzyjajacych materializacji ryzyka systemowego. Konsekwencja
takiego nadzoru bedg skuteczne dziatania prewencyjne przeciw narastaniu ryzyka
systemowego. Nadzér makroostrozno$ciowy powinien dziata¢ zaréwno w okresie
ozywienia, jak i recesji, aby stale wzmacniaé¢ odporno$¢ sektora bankowego na
szoki. W okresie recesji powinny by¢ réwniez podejmowane dzialania ogranicza-
jace negatywne skutki jego materializacji poprzez prowadzenie mniej rygorystycz-
nej polityki nadzorczej. Uprzywilejowane traktowanie bankéw, zgodnie z zasada
too big to fail, zwigksza ryzyko wyboru przez instytucje nadzoru niewlasciwych
zalozen w ksztaltowaniu polityki makroostroznosciowej, a same banki zwalnia
niejako z odpowiedzialnosci. Konieczne jest opracowanie takiego systemu, ktéry
bedzie efektywnie racjonalizowal koszty spoleczne i jednocze$nie eliminowat
mozliwo$¢ wystapienia ryzyka.

Miedzynarodowy kryzys finansowy pokazat, jak istotny dla zachowania bezpie-
czenistwa finansowego panstw czlonkowskich jest system krajowych regulacji ma-
kroostroznos$ciowych sektora bankowego. Postepujaca integracja Unii Europejskiej
moze - oprécz stymulowania wzrostu gospodarczego panistw czlonkowskich - przy-
czynia¢ sie do przyspieszania efektow kryzyséw na wspélnym rynku finansowym.
Rézne cykle finansowe panstw unijnych nie dajg gwarancji wlasciwego dziatania
instrumentéw makroostrozno$ciowych wdrozonych na skale catej Unii, dlatego
istotna jest wspotpraca z niezaleznymi i sprawnie realizujacymi polityke makro-
ostrozno$ciowg organami krajowymi. Ich celem ma by¢ zapewnienie bezpieczen-
stwa finansowego panstwa, monitorowanie Zrodel ryzyka specyficznego dla danego
obszaru, nadzorowanie dzialan zapobiegajacych ryzyku systemowemu, w tym
zmniejszajacych ich wplyw na realng gospodarke, oraz promowanie unijnej wsp6t-
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pracy w ramach realizacji unijnej polityki makroostroznosciowej. Krajowe instytu-
cje nadzoru powinny wzmacniaé swojg silng pozycje wobec unijnych instytucji nad-
zoru makroostrozno$ciowego. Celem takich dziatan jest zaréwno unikniecie ryzyka
nadmiernej regulacji i duplikujacego si¢ nadzoru ESRB i EBC, jak i ustalenie, kto
bedzie ponosi¢ koszty oraz bra¢ odpowiedzialno$¢ za bledne decyzje tego wielowy-
miarowego nadzoru. Jezeli w trakcie potencjalnych szokéw i kryzyséw koszty nadal
zostang po stronie budzetu panstwa, to znaczy, ze zostang przerzucone na podatni-
kéw, a banki nadal stosowaé bedg hazard moralny i kreatywng inzynierie finanso-
wa. Jezeli odpowiedzialno$é finansowa zostanie scedowana na same banki, nawet
w ramach stworzenia rygorystycznych mechanizméw i kwot obowigzkowych skta-
dek ostroznos$ciowych gwarantujgcych depozyty, to znaczy, ze nadzér makroostroz-
no$ciowy zacznie dziala¢, gwarantujac stabilno$¢ finansowa.

Streszczenie

Celem niniejszego rozdziatu jest przedstawienie instytucjonalnych rozwigzan
polityki makroostrozno$ciowej w ograniczaniu ryzyka systemowego sektora banko-
wego Unii Europejskiej. W rozdziale wskazano i opisano cele polityki makroostroz-
noéciowej sformutowane przez Europejskg Rade ds. Ryzyka Systemowego, korzysci
i koszty prowadzenia antycyklicznej polityki makroostroznosciowej dla sektora
bankowego oraz ksztalt krajowych instytucji nadzoru makroostrozno$ciowego we
wszystkich panstwach Unii Europejskiej. Finalnie przestawiono analiz¢ trzech
wdrozonych modeli rozwigzan instytucjonalnych z zakresu polityki makroostrozno-
$ciowej oraz wyzwania krajowych instytucji nadzoru makroostrozno$ciowego.

Stowa kluczowe: ryzyko systemowe, sektor bankowy, polityka makroostroznoscio-
wa, instytucjonalizm
Summary

Institutional Macro-Prudential Policy Solutions
in the Reduction of Systemic Risk in the EU Banking Sector

This section presents the institutional arrangements macro-prudential policy,
which contribute to the reduction of systemic risk in the banking sector in the EU.

Key words: systemic risk, the banking sector, macro-prudential policy, institutionalism
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