Rozdziat 2

Polityka makroostroznosciowa
a stabilnosc finansowa

2.1. Polityka makroostroznosciowa jako nowe podejscie
do stabilnosci finansowej

2.1.1. W kierunku uznania znaczenia stabilnosci finansowej

Dyskusje na temat zwigkszone;j roli stabilnosci finansowej nalezy przed-
stawi¢ w kontekscie historycznym. W szczegdlnosci istotne jest przedstawienie,
jak na przestrzeni XX w. oraz na poczatku XXI w. zmieniato si¢ postrzeganie
relacji pomiedzy stabilno$cia finansowg a stabilnoscia cen.

Stabilno$¢ cen jest gldwnym celem wspodtczesnej polityki pienigznej. Jed-
nak nalezy zwré6ci¢ uwagg, ze koncentracja polityki pieni¢znej na stabilizowaniu
inflacji rozpoczeta sie dopiero na przetomie lat 70. i 80. XX w.". Wezesniej, tzn.
poczawszy od lat 30. ubiegtego wieku, polityka pieni¢zna byta nakierowana na
podtrzymywanie petnego zatrudnienia i wzrostu gospodarczego®. Niestety oka-
zalo sig, ze polityka petnego zatrudnienia niesie ze sobg koszty w postaci stop-
niowo rosnacej inflacji. W latach 70. XX w. inflacja osiggne¢ta rekordowy po-
ziom, jednoczesnie nastapita takze stagnacja produkcji’. Zjawisko to, okreslane
stagflacja, wymusito zmian¢ podejscia do prowadzenia polityki pieni¢znej. Do-

! A. Stawinski, Ewolucja poglgdow na polityke pieniezng, [w:] Studia z bankowosci centralnej
i polityki pienigznej, red. naukowa W. Przybylska-Kapuscinska, Difin, Warszawa 2009, s. 39.

* Ibidem, s. 40-43.

3 K. Solarz, Umiedzynarodowienie bankowosci centralnej, [w:] Studia z bankowosci central-
nej i polityki pienigznej, red. naukowa W. Przybylska-Kapuscinska, Difin, Warszawa 2009, s. 125.
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$wiadczenia Wielkiej Inflacji sktonity banki centralne do koncentracji swoich
dziatan na zapewnieniu stabilnosci cen.

Jednocze$nie w krajach wysoko rozwinigtych w latach 1945-1970 nie
wystapit zaden kryzys bankowy”, co wynikato gléwnie z natozonych woéwczas
ograniczen na dziatalno§¢ bankowsa, np. w zakresie wysoko$ci stop procento-
wych, jakie banki mogly oferowaé deponentom, czy tez zakresu dziatalnosci
bankowej (podziat na bankowos¢ depozytowo-kredytowa i inwestycyjna).
C.A.E. Goodhart wskazuje, ze 6wczesna restrykcyjna polityka regulacyjna wo-
bec sektora bankowego byla poktosiem Wielkiego Kryzysu lat 30. XX w., ktory
to pokazat, iz konkurencja pomigdzy bankami moze byé zrodtem niestabilnosci’.
W efekcie natozonych obostrzen na sektor bankowy nie wystepowaty takze za-
grozenia dla stabilnosci systemu finansowego plynace ze strony nadmiernej
akcji kredytowej. D. Cobham zauwaza, ze stalo si¢ to przyczyna zaniknigcia
w debacie miedzynarodowej kwestii zwiazanych ze stabilno$cia finansowa’.

Upadek systemu z Bretton Woods przyniost nowe wyzwania zwigzane za-
réwno z wysokim poziomem inflacji, jak i postepujaca liberalizacjg finansowa.
W polityce pieni¢gznej w latach 70. XX w. gldwne banki centralne przyjety stra-
tegie kontroli agregatéw pieni¢znych jako strategi¢ walki z inflacjg. Skuteczne
prowadzenie tej strategii wymagato jednak istnienia stabilnego popytu na pie-
nigdz oraz silnego zwigzku pomig¢dzy wzrostem agregatdw monetarnych a no-
minalnym PKB’. Strukturalne zmiany, jakie zaszly w systemie finansowym na
skutek liberalizacji finansowej spowodowaly jednak, ze popyt na pieniadz stat
si¢ niestabilny, co wymusito porzucenie tej strategii. Ponadto banki centralne
zdaly sobie sprawg, ze nie posiadaja narz¢dzi do precyzyjnej kontroli podazy
pieniadza. W zwiazku z powyzszym, w polityce pieni¢znej nastgpito przesunie-
cie z kontrolowania zmiennych posrednich (agregaty monetarne) na zmienna
koncowa makroekonomiczng (inflacja)®. Zgodnie z reguta Tinbergena skoncen-
trowano si¢ na jednym celu — stabilnosci cen, wykorzystujgc do tego jeden in-
strument — stope procentowg. Przej$cie na strategi¢ bezposredniego celu infla-
cyjnego (BCI) i towarzyszace temu zwigkszenie niezaleznosci bankow central-

4 B. Eichengreen, M. Bordo, Crisis now and then: what lessons from the last era of financial
regulation? NBER Working Paper 8716, National Bureau of Economic Research, Cambridge,
January 2002, Tabela 6, s. 41.

5 C.A.E. Goodhart, The changing role of central banks, BIS Working Paper, No. 326, Bank for
International Settlements, 2010, s. 3.

®D. Cobham, The past, present and future of central banking, Oxford Review of Economic
Policy, Vol. 28, No. 4, 2012, s. 730.

"P. Atkinson, A. Blundell-Wignall, M. Rondoni, H. Ziegelschmidt, The efficacy of monetary
targeting: The stability of demand for money in major OECD countries, OECD Journal: Ecomonic
Studies, No. 3, Organisation for Economic Cooperation and Development, 1984, s. 146.

8 D. Cobham, The past, present and future..., op. cit., s. 732.
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nych spowodowato wycofywanie si¢ panstwa z bezposredniej obecnosci w sek-
torze finansowym’.

Istotny jest sposob definiowania stabilno$ci cen. Jak zauwaza P. Btlasz-
czyk, termin ten mozna ujmowaé zaréwno w postaci stopy zmiany cen (czyli
inflacji), jak i w postaci bezwzglednie okreslonego poziomu cen'’. Ponadto precy-
zyjna definicja stabilnosci cen powinna takze okresla¢ kierunek zmian cen, tj. czy
jest on dodatni, zerowy czy ujemny''. Choé teoretycznie ze stabilnoscia cen
mieliby$Smy do czynienia, gdyby stopa inflacji réwnata si¢ zero lub byta bardzo
bliska zeru", to jednak w praktyce stabilnos¢ cen jest zazwyczaj definiowana
jako dodatnia, ale niska i stabilna stopa inflacji.

Sukces wtadz monetarnych zwigzany z ustabilizowaniem inflacji na niskim
poziomie spowodowal, iz polityka pieni¢zna wkroczyta na nowy, dotychczas nie-
znany obszar funkcjonalny'. Jednoczesnie, jak stusznie zauwaza F.S. Mishkin,
sukces bankéw centralnych i okres tzw. Wielkiego Uspokojenia (Great Mode-
ration) przyniosty samozadowolenie i ugruntowanie si¢ przekonania, ze osigg-
nigcie stabilnodci cen przyczyni si¢ takze do utrzymania stabilnosci finanso-
wej'!. Chociaz nie twierdzono, ze niska inflacja zapewni stabilnos¢ finansowa,
to uwazano, iz stabilno$¢ cen i przewidywalnos¢ polityki pieni¢znej ogranicza
zagrozenie niestabilnosci finansowej". Jednakze niski poziom stop procento-
wych i1 oczekiwania co do dalszej stabilnosci makroekonomicznej uruchomity
tzw. kanat ryzyka, co objawialo si¢ wzrostem akcji kredytowej i poziomu zadhu-
zenia, a takze inwestycji w ryzykowne aktywa, i w efekcie doprowadzito do kry-
zysu finansowego.

Przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego, w dyskusji na temat
roli polityki pieni¢znej w zapewnieniu stabilnosci finansowej, szczegdlnie spor-
na kwestiag bylo zapobieganie boomom na rynku aktywéw. W debacie tej
mozna wyrdzni¢ dwa stanowiska.

Zgodnie z pierwszym podejsciem polityka monetarna nie powinna reago-
wac¢ na zmiany cen aktywow. Wskazywano, ze bank centralny nie tylko nie jest
w stanie zidentyfikowac babla spekulacyjnego, ale takze nie ma odpowiednich

? I.K. Solarz, Umiedzynarodowienie bankowosci centralnej..., op. cit., s. 124.

10p. Blaszezyk, Stabilnosé cen — sposoby definicji oraz wyzwania dla polityki pienieznej,
Materiaty i Studia, Zeszyt nr 249, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2010, s. 11.

"' Ibidem.

12 M. Musielak-Linkowska, Strategie polityki pienieznej, [w:] Wspélczesna polityka pieniezna,
red. W. Przybylska-Kapuscinska, Difin, Warszawa 2008, s. 85.

13 p. Blaszezyk, Stabilno$é cen — sposoby definicji..., op. cit., s. 9.

' F.S. Mishkin, Monetary policy strategy: lessons from the crisis, Working Paper, No. 16755,
National Bureau of Economic Research, Cambridge 2011, s. 29-30.

'3 International Monetary Fund, Central Banking Lessons from the Crisis, May 2010, s. 5.
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instrumentow, by przeciwdziataé takiemu zjawisku'®. Krétkoterminowa stopa
procentowa nie jest odpowiednim narzedziem do walki z nierdwnowagami
w systemie finansowym, gdyz oddziatuje ona na calg gospodarke, takze na te
sektory, w ktorych nie zidentyfikowano ryzyka systemowego. Stad tez wzrost
stopy procentowe;j jest dzialaniem zbyt kosztownym, gdyz ograniczajac nierow-
nowagi finansowe prowadzi takze do spadku produkcji i zatrudnienia. Zgodnie
ze stynng regula Tinbergena, jeden instrument moze stuzy¢ realizacji wytacznie
jednego celu. Wykorzystanie tego instrumentu takze do walki z boomami na
rynkach aktywow wigzatoby si¢ z daleko idagcymi negatywnymi skutkami dla
gospodarki, co zniszczyloby reputacje i wiarygodnos¢ bankéw centralnych'”.
Ponadto wzrost stopy procentowej w matych otwartych gospodarkach mégiby
spowodowac nagly naptyw kapitatu zagranicznego, co mogtoby przyniesé¢ skutki
odwrotne do zamierzonych. W efekcie, uznajac mozliwos¢ wystgpienia boomow
na rynkach aktywow, uwazano, ze bank centralny w ramach polityki pieni¢znej
powinien raczej ,,posprzata¢” po pgknigciu babla, niz stara¢ si¢ mu zapobiec.
Alternatywne podejécie okreslano jako strategi¢ ,,opierania si¢ wiatrowi”
(leaning against the wind) polegajaca na tagodnym podnoszeniu stop procento-
wych ponad poziom konieczny do utrzymania stabilnosci cen w przypadku zi-
dentyfikowania boomu na rynku aktywéw'®. Czes¢ ekonomistow, np. C. Borio,
P. Lowe czy W. White, ostrzegata takze, ze dlugotrwale utrzymywanie niskich
stop procentowych moze tworzy¢é warunki sprzyjajace tworzeniu si¢ nierowno-
wag finansowych'® poprzez tzw. kanat ryzyka. Tym samym polityka monetarna
moze stanowi¢ zrodto niestabilno$ci finansowej. Wskazywano, ze przybranie
przez bank centralny pasywnej postawy i niereagowanie na narastajace ryzyko
w systemie finansowym takze nie jest rozwigzaniem wilasciwym. Narastajacy
babel na rynku aktywdéw musi w ktérym$ momencie peknac, a woéwczas nega-
tywne skutki dla stabilnosci systemu finansowego oraz sfery realnej gospodarki
(tj. spadek produkcji ponizej produkcji potencjalnej oraz poziom inflacji znacz-
nie ponizej docelowego) sa wigksze niz w sytuacji, gdyby bank centralny zarea-
gowal na wezesniejszym etapie™. C. Borio i P. Lowe uwazali, ze w takiej sytua-
cji podniesienie przez bank centralny stop procentowych powyzej poziomu ko-

' B. Bernanke, M. Gertler, Monetary policy and assets price volatility, Working Paper,
No. 7559, National Bureau of Economic Research, Cambridge 2000.

'70. Issing, Central banks — Paradise lost, CFS Working Paper, No. 2012/06, Center for
Financial Studies, Goethe Universitit Frankfurt, s. 9.

18.C. Borio, P. Lowe, Asset prices, financial stability and monetary stability: exploring the
nexus, BIS Working Paper, No. 114, Bank for International Settlements, July 2002.

19 C. Borio, P. Lowe, Asset price..., op. cit.; W. White, Is price stability enough, BIS Working
Paper, No. 205, Bank for International Settlements, April 2006.

20°C. Kent, P. Lowe, Asset Prices Bubbles and Monetary Policy, Reserve Bank of Australia,
Research Discussion Paper, No. 9709, December 1997.
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niecznego do kontroli inflacji byloby usprawiedliwione®'. Strategia ,,opierania
si¢ wiatrowi” zostala jednak odrzucona przez bankowcow centralnych ze wzgle-
du na to, iz przewidywata dodatkowy cel dla polityki monetarnej, przy braku
rozszerzenia jej instrumentarium.

Ostatecznie, pomimo réznic w pogladach, uformowat si¢ tzw. konsensus
z Jackson Hole, zgodnie z ktérym banki centralne™:

1) nie powinny reagowa¢ na zmiany cen aktywow,

2) nie powinny przekluwac babli spekulacyjnych,

3) powinny ograniczy¢ si¢ jedynie do ,,sprzatniecia” po peknigciu babla, tzn.
dostarczy¢ ptynnosci, aby zapobiec kryzysowi finansowemu.

W ramach tego podejscia polityka monetarna nie uwzglgdniata zmian cen
aktywow i nierdwnowag finansowych, o ile nie wptywaty one na wynik progno-
zy inflacji. Kwestie zwigzane stricte ze stabilno$cig finansowa pozostawaty poza
obszarem zainteresowania polityki pieni¢znej, co z resztg byto pochodng przyje-
tego wowczas modelu transmisji polityki monetarnej, ktéry w zasadzie pomijat
sfere finansowg™.

Dos$wiadczenia globalnego kryzysu finansowego pokazaty, ze niska i sta-
bilna inflacja, a takze srodowisko niskich i stabilnych stdép procentowych, nie sg
w stanie zapewnic¢ stabilnosci finansowej. Doprowadzito to do weryfikacji kon-
sensusu z Jackson Hole i przyznania, iz stabilno$¢ cen nie jest wystarczajacym
warunkiem zapewnienia stabilnosci finansowej. Wynika z tego, ze bank cen-
tralny w swoich analizach nie powinien ignorowac¢ zmian w podazy kredytu ani
nierownowag narastajacych w systemie finansowym. Zapoczatkowato to debate
miedzynarodowa dotyczaca koniecznosci modyfikacji mandatu bankéw central-
nych i uwzglednienia w nim, poza stabilnoscia cen, takze stabilnosci finansowe;j.

Zwigkszonemu zainteresowaniu stabilno$cig finansowa towarzyszy roz-
woj koncepcji w zakresie polityki makroostroznosciowej. Prowadzenie aktywnej
polityki makroostroznosciowej powinno zapewni¢ stabilny system finansowy
oraz poprawne dziatanie kanatéw polityki pieni¢znej, co bedzie sprzyjac realizacji
celu stabilnosci cen. Ponadto polityka makroostroznos$ciowa, poprzez ogranicze-
nie ryzyka systemowego, zapobiega rowniez epizodom niestabilno$ci finanso-
wej, ktore moga wymagaé od banku centralnego podjecia dziatan niestandardo-
wych (tj. niekonwencjonalna polityka monetarna)**.

21 C. Borio, P. Lowe, Asset prices..., op. cit.

20. Issing, Asset prices and monetary policy, Cato Journal, Vol. 29, No. 1, Cato Institute,
Washington 2009, s. 45—47.

B W. Przybylska-Kapuscinska, Bank centralny i stabilno$é finansowa — ku nowemu konsensu-
sowi? [w:] Eseje o stabilnosci finansowej Ksigga jubileuszowa 45 lat pracy naukowej prof. zw. dr.
hab. Bogustawa Pietrzaka, red. naukowa A. Alinska, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 287.

2% F. Smets, Financial Stability and Monetary Policy: How Closely Interlined? International
Journal of Central Banking, Vol. 10, No. 2, June 2012, s. 265.
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2.1.2. Polityka makroostroznosciowa — przestanki
i interpretacja pojecia

Skala materializacji ryzyka systemowego, jaka miala miejsce podczas
globalnego kryzysu finansowego, sktonita do poglebionych rozwazan na temat
konieczno$ci przeprowadzenia gruntownej reformy architektury finansowe;.
Jednym z kluczowych wnioskéw jest konieczno$¢ prowadzenia aktywnej polity-
ki makroostroznosciowej nakierowanej na identyfikowanie i przeciwdziatanie
ryzyku systemowemu.

Zdaniem S. Claessens prowadzenie polityki makroostrozno$ciowej uza-
sadniaja istniejace negatywne efekty zewnetrzne, tj.”:

— strategiczne komplementarnosci (strategic complementarities),

— wymuszona sprzedaz i zalamania kredytowe (fire sales and credit crun-
ches),

— wzajemne powigzania w systemie finansowym (interconnectedness).

P. Banbuta, oprocz wymienionych negatywnych efektéw zewngtrznych,
wskazuje takze na asymetrie informacji jako zrédlo ryzyka systemowego®.
Asymetria informacji i towarzyszaca jej pokusa naduzycia generuja niewla-
$ciwe bodzce do zwigkszonego podejmowania ryzyka kosztem drugiej strony
transakcji.

Strategiczne komplementarnosci oznaczaja, iz w fazie ekspansji cyklu finan-
sowego instytucje finansowe przyjmuja podobne strategie dzialania, w konse-
kwencji czego maja wspolng ekspozycje na ryzyko kredytowe i ryzyko ptyn-
nosci. W literaturze wskazuje si¢ na kilka mozliwych przyczyn powstawania
strategicznych komplementarnosci®’:

— nasladowanie strategii, ktora sprawdzila si¢ i okazata optacalna,

— presja konkurencyjna, ktora ogranicza bodzce do monitorowania zdolno-
$ci kredytowej kredytobiorcow,

— niewtasciwa polityka wynagrodzen menedzeréw, zachgcajaca do upodob-
niania zachowania do innych instytucji finansowych,

— dazenie do uzyskania statusu instytucji o znaczeniu systemowym, co zwick-
sza prawdopodobienstwo wsparcia rzgdowego w sytuacji kryzysowe;j.

Z punktu widzenia stabilnosci finansowej istotny jest takze sposdb, w jaki
banki finansuja si¢, w tym jak bardzo sa uzaleznione od rynkéw hurtowych.

'S, Claessens, An Overview of Macroprudential Policy Tools, IMF Working Paper WP/14/214,
International Monetary Fund, 2014, s. 5.

%6 p. Banbuta, Polityka makroostroznosciowa: przeslanki, cele, instrumenty i wyzwania, Mate-
riaty i Studia, nr 298, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2013, s. 44.

278, Claessens, An Overview of..., op. cit., s. 6; P. Banbuta, Polityka makroostroznosciowa...,
op. cit., s. 49.
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Przyjecie okreslonych modeli finansowania wptywa na skal¢ niedopasowania
zapadalnosci aktywdw i wymagalnosci pasywow oraz poziom dzwigni finanso-
wej”*. Niestabilne modele finansowania zwigkszaja ryzyko wystapienia wymu-
szonej sprzedazy, czyli sytuacji, w ktorej inwestor zostaje zmuszony do sprzedazy
aktywéw w momencie, gdy potencjalni nabywcy takze przezywaja trudnosci,
w zwigzku z czym nie ma na nie popytu. Prowadzi to do spadkow cen aktywow
nie tylko danego typu, ale takze podobnych, generujac straty w bilansach insty-
tucji. W konsekwencji nastepuje ograniczenie podazy kredytu, a nawet zatama-
nie kredytowe®.

Kolejnym problemem sg takze wzajemne powigzania pomigdzy instytu-
cjami finansowymi, ktére powoduja, ze szoki w systemie finansowym rozprze-
strzeniaja si¢, przez co problemy przenosza si¢ z jednej instytucji na kolejne
(tzw. efekt zarazania). Nalezy zauwazy¢, iz do zarazenia moze doj$¢ bezposrednio
(poprzez wzajemne ekspozycje) lub posrednio (poprzez zmiany cen aktywow
Iub spadek zaufania w sektorze finansowym). Stanowi to specyficzng ceche
systemu finansowego, w ktoérym zaburzenia w funkcjonowaniu jednej instytucji
moga mieé systemowe konsekwencje™.

Negatywne efekty zewnetrzne uwidaczniajg, iz prowadzenie polityki nad-
zorczej jedynie z perspektywy pojedynczej instytucji, tzn. mikroostroznoscio-
wej, nie jest wystarczajace. Ryzyko w systemie finansowym nie jest bowiem
prostg suma ryzyk poszczegolnych instytucji finansowych, gdyz nalezy uwzgled-
ni¢ jeszcze istniejace pomigdzy nimi wspdtzaleznosci i powigzania. Jest to tzw.
btad ztozenia (fallacy of composition), ktdry pozostawat dotychczas pomijany.
Stad tez dziatania, ktére z perspektywy pojedynczej instytucji moga by¢ racjo-
nalne, podejmowane zbiorowo mogg prowadzi¢ do zaburzen o charakterze sys-
temowym”'.

Polityka makroostroznos$ciowa nie jest koncepcja zupetnie nowa. P. Cle-
ment dokumentuje, iz pierwszy raz pojgcie to zostato uzyte w 1979 r. podczas
posiedzenia Komitetu Cooka, poprzednika dzisiejszego Bazylejskiego Komitetu
ds. Nadzoru Bankowego’”. Termin ten pojawial si¢ jeszcze kilkakrotnie w do-
kumentach wewnetrznych Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych, jednakze
nie zyskal wowczas popularno$ci. Tym niemniej nawigzanie do perspektywy
makroostrozno$ciowej sugeruje, iz juz na przetomie lat 70. i 80. XX w. regula-

28 p_Bafibula, Polityka makroostroznosciowa..., op. cit., s. 44—48.

2. Claessens, An Overview of..., op. cit., s. 7.

30 p. Babula, Polityka makroostroznosciowa..., op. cit., s. 45-46.

3! International Monetary Fund, Macroprudential Policy: An Organizing Framework, 2011, s. 9.

32 Jest to zapis z niejawnego protokotu posiedzenia Komitetu. Wigcej w: P. Clement, The term
,,macroprudential ”: origins and evolution, BIS Quarterly Review, March 2010, Bank for Interna-
tional Settlements, 2010, s. 59-60.
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torzy mieli §wiadomos$¢ réznicy pomiedzy podejsciem skoncentrowanym na
pojedynczych instytucjach a uwzgledniajacym caty system finansowy, a takze
dostrzegali coraz wigksza zaleznos¢ pomig¢dzy stabilno$cia finansowa i makro-
ekonomiczna.

Pierwszym publicznym dokumentem, w ktérym pojawito si¢ sformutowa-
nie ,,polityka makroostroznos$ciowa” byl raport Euro-currency Standing Com-
mittee™ (ECSC) z 1986 1., w ktérym zwrécono uwage na zagrozenia dla stabil-
nosci finansowej zwigzane z innowacjami finansowymi’*. P. Clement wskazuje,
iz do wzrostu popularnosci terminu ,,makroostrozno$ciowy” przyczynito si¢
szczegblnie wystapienie A. Crocketta w 2000 r.°. W istocie zatem juz ponad
dekade temu pojawialy sie wyrazne glosy za uzupelieniem podej$cia mikro-
ostroznosciowego w nadzorze nad systemem finansowym o podejscie makro-
ostroznosciowe. Dopiero jednak dotkliwy w skutkach kryzys finansowy sprawit,
ze temat ten zostatl podjety na szeroka skale.

Polityka makroostroznosciowa jest gtéwnie definiowana poprzez jej cele,
ktére odwotuja sie do pojec, takich jak stabilno$é¢ finansowa i ryzyko systemo-
we. A. Crockett wskazuje, iz celem polityki makroostroznosciowej jest ograni-
czanie prawdopodobienstwa zatamania si¢ znacznej czgsci systemu finansowego
i zwigzanych z tym kosztow dla gospodarki, czyli tzw. ryzyka systemowego™.
Podobnie cel polityki makroostroznosciowej definiuje C. Borio®’. M. Olszak
wskazuje, iz podstawowym celem polityki makroostroznosciowej jest ograni-
czanie ryzyka wystapienia zdarzen, ktére zakldcaja funkcjonowanie catego sys-
temu finansowego™. Bank Anglii, omawiajac cele polityki makroostroznoscio-
wej, nawigzuje do stabilnosci finansowej, zwracajac uwage, iz celem powinno
by¢ zapewnienie stabilnej realizacji funkcji posrednictwa finansowego, a takze
ograniczenie cyklicznych booméw i zataman (boom and bust cycle) w podazy

33 Euro-currency Standing Committee zostal utworzony w 1971 r. pod auspicjami Banku Roz-
rachunkéw Miedzynarodowych w celu monitorowania mig¢dzynarodowego rynku bankowego.
Zwigkszone zainteresowanie tematyka stabilno$ci finansowej spowodowato, iz w 1999 r. rozsze-
rzono mandat tego ciata i zmieniono jego nazwe na Committee on the Global Financial System
(CFGS).

** Ibidem, s. 62.

3 A. Crockett, Marrying the micro- and macro-prudential dimensions of financial stability,
Speech at the International Conference of Banking Supervisors, Bank for International Settle-
ments, 2000.

% A. Crockett, Marrying the micro-..., op. cit., s. 2.

37C. Borio, Towards a macroprudential framework for financial supervision and regulation?
BIS Working Paper, No. 128, Bank for International Settlements, 2003, s. 2.

38 M. Olszak, Polityka ostroznosciowa w ujeciu makro — cel, instrumenty i architektura insty-
tucjonalna, Problemy Zarzadzania, Vol. 10, nr 4 (39), t. 1, Uniwersytet Warszawski, Warszawa
2012,s.9.
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kredytu i ptynnosci®’. Z kolei Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych definiuje
polityke makroostroznosciowa jako wykorzystywanie instrumentéw nadzor-
czych w celu zapewnienia stabilnos$ci systemu finansowego jako catosci, a nie-
koniecznie pojedynczych instytucji*’. Raport Committee on the Global Financial
System (CGFS) zwraca uwagg, iz polityka makroostrozno$ciowa koncentruje si¢
na interakcjach pomigdzy poszczegdlnymi elementami systemu finansowego
(instytucjami, rynkami, infrastrukturg) a sfera realng gospodarki*'. W publikacji
tej zwrdcono takze uwage na dwa kierunki dziatan w ramach polityki makro-
ostroznosciowej**:

1) wzmacnianie odpornosci systemu finansowego na negatywne szoki o znacz-

nej skali,

2) opieranie si¢ cyklowi finansowemu (leaning against the financial cycle).

Konsensusem definicyjnym jest wspolny raport FSB, MFW i BIS, w kto-
rym polityke makroostrozno$ciowa okreslono przez pryzmat trzech wymiaréw™, tj.:

1) jej cel, ktoérym jest ograniczanie ryzyka systemowego,

2) jej zakres, tj. caly system finansowy,

3) jej instrumenty, tj. gtdéwnie dotychczasowe instrumenty nadzorcze stoso-
wane z perspektywy systemowej.

Powyzsza dyskusja sugeruje, iz ostatecznym celem polityki makroostroz-
nosciowej jest przyczynianie si¢ do utrzymania stabilno$ci systemu finansowego
jako catosci*. Nalezy takze podkreslié, iz polityka makroostrozno$ciowa ma
charakter prewencyjny, tj. zapobiega pojawianiu si¢ zagrozen, a nie zajmuje
si¢ zarzadzaniem i rozwigzywaniem sytuacji kryzysowych. Dziatania prowadzo-
ne w ramach polityki makroostroznosciowej koncentruja si¢ na odpowiednio
wczesnym wykrywaniu zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego i prze-
ciwdziataniu im tak, aby zminimalizowaé prawdopodobienstwo ich materializa-
¢ji badz ograniczy¢ ewentualne koszty ich wystapienia.

3 Bank of England, The role of macroprudential policy, A Discussion Paper, November 2009,
s.9.

405, Caruana, Macroprudential policy: working towards a new consensus, Speech at the high-
level meeting on ,,The Emerging Framework for Financial Regulation and Monetary Policy”, Bank
for International Settlements, 23 April 2010, s. 2.

41 Committee on the Global Financial Systems, Macroprudential instruments and frameworks:
a stocktaking of issues and experiences, CGFS Paper, No. 38, Bank for International Settlements,
2010, s. 2.

2 Ibidem.

3 Macroprudential Policy Tools and Frameworks Progress Report to G20, Financial Stability
Board, International Monetary Fund, Bank for International Settlements, October 2011, s. 4.

* G. Galati, R. Moessner, Macroprudential policy — a literature review, BIS Working Papers,
No. 337, Bank for International Settlements, 2011, s. 6.



