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Globalny kryzys finansowy, ktéry rozpoczat si¢ w 2007 r. na amerykan-
skim rynku kredytéw subprime spowodowat powrdt do debaty na temat stabil-
nosci systemu finansowego oraz regulacji sektora finansowego. Niezaprzeczal-
nym jest fakt, iz przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego zbyt malo
uwagi poswiecano kwestii stabilnosci finansowej, o czym $wiadczy dominujacy
wowczas paradygmat, zgodnie z ktérym polityka monetarna, dgzaca do zapew-
nienia stabilnosci cen, oraz polityka mikroostroznosciowa, dbajaca o bezpie-
czenstwo pojedynczych instytucji finansowych, sa w stanie utrzymaé stabilny
system finansowy. Podejscie to okazato si¢ jednak niewystarczajace.

Skala materializacji ryzyka systemowego, jaka miata miejsce w zwiazku
z globalnym kryzysem finansowym wymusita szereg dziatan naprawczych po-
dejmowanych na szczeblu krajowym, regionalnym i globalnym, nakierowanych
W pierwszym etapie na przywracanie stabilnosci systemu finansowego, a w dru-
gim etapie na wzmacnianie jego odpornosci oraz usuwanie stabosci i luk regula-
cyjnych, ktore umozliwity akumulacje ryzyka w systemie finansowym. Nad-
rzednym celem wszystkich dziatan regulacyjno-nadzorczych jest zapobiezenie
podobnym kryzysom finansowym, chociaz nalezy zdawaé sobie sprawg, iz cat-
kowite wyeliminowanie zjawisk kryzysowych w dzisiejszym wysoce rozwinie-
tym i zglobalizowanym systemie finansowym jest zadaniem niewykonalnym.

W literaturze poswigconej analizie przyczyn globalnego kryzysu finanso-
wego poszczegdlni autorzy wskazuja na zréznicowane zrédla, wsrdd ktorych
najczgsciej wymienia si¢: podejmowanie nadmiernego ryzyka przez instytucje
finansowe, dlugotrwate srodowisko niskich stop procentowych, niewystarczaja-
ce bufory kapitatowe i ptynnosciowe instytucji finansowych, innowacje finan-
sowe 1 nieodpowiednie metody zarzgdzania ryzykiem, brak transparentnosci
rynku, globalizacje i finansyzacje czy aspekty psychologiczne, tj. niedostrzega-
nie ryzyka, chciwos$¢ i ped za zyskiem. Choé¢ trudno wskaza¢, ktéry czynnik
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odegral najwigksza rolg, to jednak panuje ogodlna zgoda, iz zawiddt dotychcza-
sowy system nadzoru finansowego, skupiony wylacznie na pojedynczych insty-
tucjach finansowych, tzw. nadzor mikroostrozno$ciowy. Dzi§ z perspektywy
czasu mozna zada¢ pytanie, jak to bylo mozliwe, ze nie zidentyfikowano na
wcezesnym etapie akumulujacego si¢ ryzyka systemowego, ktdre, jak si¢ wydaje,
powinno bytoby by¢ tak widoczne? Czy naprawd¢ nadzorcy nie dostrzegali
zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego?

Rozwazania nad przyczynami globalnego kryzysu finansowego prowadza
do wniosku, iz funkcjonowanie sieci bezpieczenstwa finansowego, a takze jako$¢
regulacji maja niezwykle istotny wpltyw na stabilno$¢ systemu finansowego.
Przedkryzysowa konstrukcja sieci bezpieczenstwa finansowego posiadata istotng
luke w postaci braku organu, ktéry zajmowaltby si¢ monitorowaniem i przeciw-
dziataniem zagrozeniom dla stabilnosci systemu finansowego. W zwigzku z po-
wyzszym powstala konieczno$¢ podjecia dziatan regulacyjnych majgcych na celu
usunigcie zidentyfikowanych stabosci. Stuzy¢ temu ma polityka makroostroz-
nosciowa (macroprudential policy) bedaca istotng zmiang jakosciowa w dotych-
czasowym nadzorze nad systemem finansowym. Polityka makroostrozno$ciowa
ma na celu przeciwdziatanie finansowemu ryzyku systemowemu. Tym samym
skuteczne jej prowadzenie powinno przyczyni¢ si¢ do utrzymania stabilnosci
finansowej, zapobiegajac przysztym kryzysom finansowym.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze systemowe podejscie do nadzoru finansowe-
g0 1 stabilnosci finansowej nie jest zupelnie nowa koncepcja. Juz ponad dekade
temu pojawialy si¢ glosy, gtownie wsrdd ekonomistow zwigzanych w Bankiem
Rozrachunkéw Migdzynarodowych (Bank for International Settlements, BIS), iz
konieczne jest uzupeknienie mikroostrozno$ciowego podejscia w nadzorze finan-
sowym o wymiar makroostroznosciowy. Jednakze dopiero globalny kryzys finan-
sowy przyczynit si¢ do znacznego wzrostu popularnosci tego podejscia do nad-
zoru finansowego.

Obecnie polityka makroostroznosciowa jest jednym z bardziej intensyw-
nie rozwijanych obszaré6w badawczych. Analizujac kwestie warunkujace sku-
teczno$¢ prowadzenia polityki makroostroznoSciowej, nalezy wskazaé trzy
zagadnienia. Po pierwsze, powodzenie polityki makroostrozno$ciowej bedzie
zaleze¢ od instytucjonalnej organizacji, ktéra powinna wzmacniaé¢ cheé do dzia-
tania organu makroostrozno$ciowego poprzez ograniczenie pokusy pozostawa-
nia biernym (inaction bias). Po drugie, niezwykle istotna jest tez prawidlowa
identyfikacja ryzyka systemowego i jego pomiar, co umozliwi podj¢cie konkret-
nych dzialan zaradczych na odpowiednio wczesnym etapie, tak aby zapobiec
jego materializacji. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ryzyko systemowe jest zjawi-
skiem wielowymiarowym i trudnym do kwantyfikowania, co utrudnia prace
prowadzone w tym obszarze. Po trzecie, najistotniejsza kwestia i gtowng funkcja
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polityki makroostroznosciowe] jest zapobieganie materializacji zidentyfikowa-
nych zagrozen poprzez zastosowanie odpowiednich instrumentéw makroostroz-
nosciowych. Wobec braku pelnej wiedzy na temat kanatéw transmisji instru-
mentéw polityki makroostroznosciowej trudnoscia moze byé, po pierwsze, wy-
bor odpowiedniego instrumentu, a po drugie, jego wtasciwa kalibracja. Ponadto
nalezy zwrdci¢ uwagg na potencjalne obszary konfliktowe pomiedzy polityka
makroostroznosciowa a pozostatymi politykami sektorowymi, w szczegdlnosci
monetarng i mikroostroznosciowg. W przypadku polityki pieni¢znej konflikt
moze wynikaé z réznych celdéw, tj. stabilno$¢ cen a stabilnos¢ finansowa. Poli-
tyka makroostroznos$ciowa, przyjmujac systemowa perspektywe, moze takze
w pewnych sytuacjach wchodzi¢ w konflikt z polityka mikroostroznosciowa,
ktora dba o stabilno$é i bezpieczenstwo pojedynczych instytucji. Swiadomosé
istnienia tych wszystkich wyzwan wymusza znalezienie optymalnego rozwigza-
nia instytucjonalnego, gdyz to ono bedzie warunkowa¢ dalszg operacjonalizacje
polityki makroostroznosciowej, a wiec de facto jej skutecznos¢.

Wobec powyzszego w niniejszej publikacji rozwazania zostaty skoncen-
trowane na polityce makroostrozno$ciowej i jej roli w zapewnieniu stabilno$ci
finansowej. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze cho¢ w ksigzce poruszono wszystkie
trzy watki problemowe zwigzane z polityka makroostroznosciowa i jej operacjo-
nalizacja, to jednak gtéwna analiza koncentruje si¢ na kwestiach instytucjonal-
nych. Pokresli¢ przy tym nalezy, iz w dotychczasowe;j literaturze nie nadaje si¢
wystarczajacej wagi problemom zwigzanym z organizacja instytucjonalng poli-
tyki makroostroznosciowej. Tworzenie organéw makroostroznosciowych jest
rekomendowane przez wszystkie wazne instytucje mi¢dzynarodowe, tj. Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy (MFW), Bank Rozrachunkéow Migdzynarodo-
wych (BIS) i Radg Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board, FSB).
Jednakze brakuje poglebionych analiz w zakresie konstrukcji mandatu makro-
ostroznosciowego oraz determinant wyboru optymalnego w danych warunkach
krajowych modelu polityki makroostroznosciowej. Pod tym wzgledem, niniejsza
publikacja stanowi wypetnienie istotnej luki w literaturze nie tylko polskiej, ale
réwniez mi¢dzynarodowe;.

Ksiagzka sktada si¢ z pigciu rozdziatow.

W rozdziale pierwszym omdéwiono zmiany, jakie nastapily w systemie
finansowym na przestrzeni ostatnich trzech dekad oraz zwigzany z nimi wzrost
zainteresowania stabilnoscig finansowa, w szczegdlnosci zwrdcono uwage na
problem finansyzacji. Dokonano przegladu podstawowych definicji, tj. stabilno-
$ci finansowej, niestabilno$ci finansowej oraz kryzysu finansowego, dokonujac
jednoczesnie ich charakterystyki. Wskazano na ztozonos$¢ problematyki stabil-
nosci finansowej oraz zréznicowane zrddta niestabilnosci finansowej. Rozdziat
ten stanowi tto do dalszych rozwazan.
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W rozdziale drugim przedstawiono rolg¢ polityki makroostroznosciowej
w utrzymywaniu stabilnosci finansowej. Omdéwiono ewolucje postrzegania sta-
bilnosci finansowej w relacji do stabilnosci cen. W rozdziale tym zdefiniowano
takze pojecie polityki makroostroznosciowej i wskazano na gtéwne przestanki
jej prowadzenia. Dokonano takze analizy pojecia ryzyka systemowego, wy-
szczegolniajac jego dwa wymiary: czasowy oraz strukturalny. W odniesieniu do
wymiaru czasowego poruszony zostal przede wszystkim problem procykliczno-
$ci, natomiast w odniesieniu do wymiaru strukturalnego, gléwny nacisk potozo-
no na sieci finansowe bgdace kanatem rozprzestrzeniania si¢ efektu zarazania.
Zwrdcono takze uwage na interakcje pomiedzy polityka makroostroznosciowa
a dwoma innymi politykami sektorowymi: monetarng i mikroostroznosciowa,
wskazujac na potrzebg zapewnienia odpowiedniej koordynacji pomigdzy nimi.

W rozdziale trzecim okreslono determinanty instytucjonalnej organizacji
polityki makroostroznosciowej. W rozdziale tym dokonano poglebionej analizy
elementéw mandatu makroostroznosciowego w podziale na jego aspekty prawne
i jakosciowe. Uwzgledniono przy tym omowione wczesniej kwestie problemowe,
tj. pokuse pozostawania biernym, dluga perspektywe polityki makroostrozno-
Sciowej, potencjalne konflikty z innymi politykami sektorowymi czy trudnos$ci
w kwantyfikacji celu, jakim jest stabilno$¢ finansowa. W rozdziale tym wyr6z-
niono takze kryteria warunkujace skuteczno$¢ polityki makroostroznosciowe;,
ktére powinny by¢ uwzglednione przy tworzeniu organu makroostroznosciowe-
go. Podkreslono takze wiodaca role banku centralnego w prowadzeniu polityki
makroostroznosciowe;.

W rozdziale czwartym podjcto probe usystematyzowania instrumentow
polityki makroostrozno$ciowej oraz przeanalizowania tzw. kanaléw transmisji,
ktéorymi oddziatuja one na system finansowy i gospodark¢. W rozdziale tym
dokonano rozréznienia na instrumenty oddzialujace na kredyt, kapital, ptynnos¢
oraz na strukture rynku finansowego.

W rozdziale piatym przedstawiono kluczowe dylematy i wyzwania sto-
jace przed polityka makroostroznosciowa w Unii Europejskiej, w podziale na
dylematy zwiazane z instytucjonalng organizacjg oraz stosowaniem instrumen-
tow makroostroznosciowych.

Publikacje koncza wnioski.

Nalezy podkresli¢, ze w ksigzce wyrazone sa wylacznie poglady Autorki
i nie powinny by¢ one interpretowane jako stanowisko instytucji, z ktora jest
zwiazana zawodowo.



