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Anna Dobrzanska*

Kolegialne organy makroostroznosciowe w UE
- analiza rozwigzan instytucjonalnych?

Wstep

Jednym z gtéwnych wnioskdéw, jakie zostaty wyciggniete z globalnego kryzysu fi-
nansowego, byta koniecznos¢ zwiekszenia wysitkéw zaréwno krajowych, jak i mie-
dzynarodowych instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego na rzecz wzmocnie-
nia systemu finansowego, w celu lepszego monitorowania zjawisk zachodzacych
w nim i przeciwdziatania ryzyku systemowemu. Ryzyko systemowe znalazto sie
w centrum zainteresowania badaczy oraz regulatoréw ze wzgledu na dotkliwe
i powazne negatywne skutki, jakie przynosi jego materializacja, nie tylko dla sfery
finansowej, ale takze realnej. Realizacjg powyzszych postulatéw byto uzupeiienie
polityki finansowej o wymiar makroostroznosciowy. Nadrzednym celem nadzoru
makroostroznosciowego jest analizowanie i ocena ryzyka w systemie finansowym
oraz podejmowanie dziatann majgcych na celu zapobieganie i ograniczanie ryzyka
systemowego.

Wraz z rozwojem polityki makroostroznos$ciowej powstaje coraz wiecej badan i opra-
cowan dotyczacych modeli i narzedzi analizy ryzyka systemowego, instrumentéw
makroostrozno$ciowych, metod ich kalibracji, kanatéw ich oddziatywania oraz sku-
teczno$ci, a takze relacji polityki makroostroznosciowej z innymi politykami, w szcze-
gélnosci z polityka pieniezna i nadzorcza (mikroostroznos$ciowa). Stosunkowo nie-
wiele uwagi w literaturze przedmiotu poswiecono zagadnieniom instytucjonalnym

Anna Dobrzanska jest doktorem nauk ekonomicznych. Zawodowo zwigzana z Narodowym Bankiem
Polskim. Artykut wyraza wytacznie poglady autorki.

Artykut powstat na postawie rozprawy doktorskiej pt. Rola polityki makroostroznosciowej w zapew-
nieniu stabilnosci finansowej, nagrodzonej w 2017 r. w konkursie Bankowego Funduszu Gwarancyj-
nego na najlepsze prace doktorskie. Jednoczesnie artykut stanowi aktualizacje i pogtebienie badania
Autorki na temat instytucjonalnej organizacji polityki makroostroznosciowej w UE, ktérego wstepne
wyniki zostaly opublikowane w artykule A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa - zagadnienia
instytucjonalne. Teoria i dotychczasowe doswiadczenia w Unii Europejskiej, Materiaty i Studia nr 307,
Narodowy Bank Polski, Warszawa 2014.
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polityki makroostrozno$ciowej?. Celem niniejszego artykutu jest pogtebiona analiza
rozwigzan instytucjonalnych zastosowanych przy tworzeniu makroostroznos$cio-
wych organow kolegialnych w krajach UE. Analiza obejmuje 12 krajéw Unii Euro-
pejskiej3, w ktorych odpowiednie akty prawne ustanawiajgce ramy organizacyjne
polityki makroostroznosciowej zostaty juz przyjete. Analizowane kolegialne organy
makroostrozno$ciowe zostaty ustanowione w latach 2008-2017%.

Struktura opracowania jest nastepujaca. W czesci pierwszej przedstawiono ogol-
ne informacje na temat organéw makroostrozno$ciowych w UE. W cze$ci drugiej
poddano analizie tylko organy makroostrozno$ciowe w formie kolegialnej. Artykut
koncza wnioski z badania.

1. Organy makroostroznosciowe w UE

Instytucjami odpowiedzialnymi za prowadzenie polityki makroostroznosciowej sa
tzw. organy makroostroznosciowe, przy czym moga one przybierac rozne formy.
Dotychczasowe do$wiadczenia w zakresie instytucjonalnej organizacji nadzoru
makroostrozno$ciowego pozwalaja wyr6zni¢ 4 modele, w ktérych instytucja odpo-
wiedzialng za polityke makroostroznoéciowa jest:

1) bank centralny,

2) komitet makroostrozno$ciowy funkcjonujacy w strukturze banku centralnego,

3) komitet makroostrozno$ciowy bedacy odrebnym ciatem, nienalezacy do struk-
tury organizacyjnej banku centralnego,

4) organ nadzoru finansowego (zintegrowany).

W krajach Unii Europejskiej mozna spotka¢ wszystkie powyzsze rozwigzania (patrz
tabela 1). Rdznorodnos¢ form krajowych organéw makroostroznosciowych w UE
wynika ze znacznej swobody, jaka pozostawiono w tym zakresie. Ustawodawca eu-
ropejski nie wydat bowiem zadnych wiazacych regulacji odnosnie do instytucjonal-
nej organizacji nadzoru makroostroznosciowego.

2 Zagadnienia instytucjonalne polityki makroostrozno$ciowej zostaty poruszono m.in. w: E. Egawa,

A. Otani, T. Sakiyama, What Determinates Institutional Arrangements for Macroprudential Policy,
Discussion Paper, No. 2015-E-3, Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 2015;
E.W. Nier, J. Osinski, L.I. Jacome, P. Madrid, Towards Effective Macroprudential Policy Frameworks:
An Assessment of Stylized Institutional Models, IMF Working Paper, WP/11/250, International Mone-
tary Fund, 2011; C.H. Lim, R. Ramchand, H. Wang, X. Wu, Institutional Arrangements for Macropruden-
tial Policy in Asia, IMF Working Paper, WP/13/2165, International Monetary Fund, 2013; C.H. Lim,
l. Krznar, F Lipinsky, A. Otani, X. Wu, The Macroprudential Framework: Policy Responsiveness and
Institutional Arrangements, IMF Working Paper, WP/13/166, International Monetary Fund, 2013;
A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa banku centralnego, Difin, Warszawa 2016, s. 76-133.

3 7 badania wytaczono Hiszpanie i Wtochy, gdyz w tych krajach nie powstaty jeszcze organy makro-
ostroznosciowe.

4 W Butgarii Doradcza Rada ds. Stabilno$ci Finansowej powstata juz w 2003 r.

5 Charakterystyke poszczegélnych modeli instytucjonalnych polityki makroostrozno$ciowej przedsta-
wiata: A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa banku..., op. cit., s. 119-124.
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Tabela 1. Modele organizacji polityki makroostroznosciowej w UE

Pojedyncza instytucja

Organ kolegialny
Bank centralny Organ nadzoru
Austria, Butgaria, .
Organ Chorwacja, Dania, Be]lzgla, C.ypg CZ?Chy’
makroostroznosciowy Francja, Holandia, stonia, Grecja,
. Irlandia, Litwa, Finlandia,
Luksemburg, Niemcy, .
. Lotwa, Malta, Szwecja
Polska, Rumunia, Portugalia, Stowacja
Stowenia, Wielka gW ! 12,
Brytania ety
12 2
Lacznie 12
14

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: European Systemic Risk Board, List of national macropruden-
tial authorities and national designated authorities in EU Member States, 2017, https://www.esrb.europa.
eu/national_policy/html/index.en.html (dostep: 09.02.2018).

Jedynie Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) skierowata do panstw
cztonkowskich ogélne wytyczne w Zaleceniu w sprawie mandatu makroostrozno-
Sciowego organéw krajowych (ERRS/2011/3)6. Gtéwnym celem tej rekomendacji
byto zmobilizowanie krajéw unijnych do tworzenia organéw odpowiedzialnych za
polityke makroostrozno$ciowa na szczeblu krajowym. Tym samym ERRS wyzna-
czyta pewien pozadany kierunek dziatan, pozostawiajac jednoczesnie duza swo-
bode panstwom cztonkowskim w ksztattowaniu rozwigzan instytucyjnych polityki
makroostrozno$ciowej. Gtdéwnym postulatem, ktéry wielokrotnie powtarzata nie
tylko ERRS, ale takze inne organizacje miedzynarodowe, np. Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy, byto przyznanie wiodacej roli w polityce makroostroznoscio-
wej bankom centralnym. Po 6 latach od publikacji Zalecenia ERRS/2011/3 ramy
instytucjonalne polityki makroostroznosciowej w krajach unijnych sa juz ugrunto-
wane’, wobec czego mozna podja¢ prébe ich oceny.

W zaleceniu ERRS/2011/3 Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego wskazata, ze
polityka makroostroznos$ciowa moze by¢ prowadzona przez pojedynczg instytucje
albo grupe instytucji tworzacych ciato kolegialne. Analiza informacji przedstawio-
nych w tabeli 1 pokazuje, ze zadne z tych rozwigzan nie jest dominujgce. Nadzo6r
makroostroznosciowy zostal powierzony jednej instytucji w 14 krajach, przy czym
w 12 jest to bank centralny, a w 2 organ nadzoru finansowego. W pozostatych
12 krajach zdecydowano sie na specjalny organ makroostroznosciowy w formie ko-

Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu
makroostrozno$ciowego organéw krajowych (ERRS/2011/3), Dz.U. UE C 41/1 z dnia 14.02.2012.
Wyjatkiem sa Hiszpania i Wlochy, ktére wciaz nie ustanowity formalnych organéw makroostrozno-
$ciowych. W tych krajach za implementacje instrumentéw makroostrozno$ciowych odpowiada bank
centralny bedacy réwniez nadzorca sektora bankowego.
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legialnej. Nalezy takze zauwazy¢, ze w 2 krajach (Hiszpania, Wtochy) wciaz toczg sie
prace w tym zakresie, przy czym w obydwu przypadkach pojawity sie informacje, iz
organy makroostrozno$ciowe bedg mie¢ postac kolegialng®.

Wydaje sie, ze gtdéwnym czynnikiem decydujacym o wyborze danego rozwigzania in-
stytucjonalnego byta dotychczasowa organizacja sieci bezpieczenstwa finansowego.
Silna rola banku centralnego w safety net, a szczegélnie jego zaangazowanie w dzia-
ania regulacyjno-nadzorcze, sprzyjaty dalszemu wzmocnieniu tej instytucji poprzez
powierzenie jej takze mandatu makroostroznosciowego. Potwierdzeniem tego sa
w szczegblnosci przyktady: Czech, Irlandii, Litwy, Stowacji i Wegier, czyli krajow,
w ktorych bank centralny sprawuje nadzér nad catym sektorem finansowym (mo-
del zintegrowany). W przypadku, gdy odpowiedzialno$¢ za stabilno$¢ finansowa jest
wspdtdzielona przez kilka instytucji, wéwczas czesciej decydowano sie na utworze-
nie komitetu makroostroznos$ciowego, w ktérym reprezentowane sg wszystkie insty-
tucje safety net. Nalezy zauwazy¢, ze w tej grupie znajduje sie takze Polska, w ktdrej
organem makroostrozno$ciowym jest Komitet StabilnosSci Finansowej (KSF), sktada-
jacy sie z szeféw 4 instytucji tworzacych polska sie¢ bezpieczenstwa finansowego,
tj. Narodowego Banku Polskiego (NBP), Komisji Nadzoru Finansowego (KNF), Mini-
stra Finans6w oraz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG).

2. Poglebiona analiza kolegialnych organow
makroostroznosciowych

Zaangazowanie kilku instytucji w polityke makroostrozno$ciowg wymaga precyzyj-
nego podziatu zadan i okreslenia roli, jakg kazda z tych instytucji odgrywa w organie
kolegialnym. Istotng zaletg takiego rozwiazania instytucjonalnego jest potgczenie
zasobow, wiedzy i doswiadczenia poszczegélnych instytucji z r6znych obszaréw, co
powinno sprzyja¢ kompleksowej analizie ryzyka w systemie finansowym. Podobnie,
katalog instrumentéw, jakie mozna zastosowa¢ w odpowiedzi na zidentyfikowane ry-
zyko systemowe, jest takze szerszy, gdyz obejmuje narzedzia pozostajace w dyspozy-
cji poszczegolnych instytucji reprezentowanych w komitecie makroostroznosciowym.
Nalezy zauwazy¢, ze w literaturze nie zostaty precyzyjnie zdefiniowane instrumenty
makroostroznosciowe. W zasadzie okresla sie tak instrumenty zastosowane w celu od-
dzialywania na ryzyko systemowe®. Tak szeroka definicja pozwala zakwalifikowac¢ jako
makroostroznosciowe nie tylko dotychczasowe instrumenty nadzorcze (np. wymogi
kapitatowe, LTV (ang. loan-to-value), DTI (ang. debt-to-income), wagi ryzyka), ale takze
rezerwe obowigzkowa banku centralnego czy narzedzia polityki fiskalnej, o ile sg kali-
browane z perspektywy systemowej’.

8 Por. European Systemic Risk Board, ESRB Recommendation on the macroprudential mandate of na-
tional authorities (ESRB/2011/3), Follow-up Report Overall assessment, June 2014, s. 16.

9 International Monetary Fund, Macroprudential Policy: An Organizing Framework, March 2011,
s.22-23.

10 Przegladu instrumentéw makroostrozno$ciowych dokonat: S. Claessens, An Overview of Macropru-
dential Policy Tools, IMF Working Paper, WP/14 /214, International Monetary Fund, 2014.
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Pewng staboscig komitetéw makroostroznosciowych jest istniejacy rozdziat po-
miedzy decyzjami dotyczacymi koniecznos$ci przeciwdziatania zidentyfikowanemu
ryzyku a faktycznym podjeciem dziatan poprzez wdrozenie instrumentéw makro-
ostrozno$ciowych!l. Konsekwencjg tego jest dwuetapowy proces stosowania in-
strumentoéw, tzn. najpierw kolegialny organ makroostroznosciowy wydaje zalece-
nie skierowane do konkretnego adresata, a nastepnie adresat podejmuje (lub nie)
konkretne dziatania. Wydtuza to jednak czas reakcji na ryzyko systemowe. Dlatego
tez w przypadku struktur kolegialnych bardzo wazne jest zapewnienie odpowied-
nich mechanizméw wspétpracy i koordynacji dziatan, w tym réwniez w ramach po-
lityki komunikacyjnej'2.

Innym zagrozeniem jest przyznanie zbyt duzej roli w polityce makroostroznoscio-
wej ministrowi finans6w, ktéry moze mie¢ sktonnos¢ do procyklicznych zachowan.
Tymczasem jedng z kluczowych zasad polityki makroostroznosciowej jest prowa-
dzenie jej w sposéb antycykliczny!3. Polityka makroostrozno$ciowa ma charakter
prewencyjny, co oznacza, ze stuzy ona do zapobiegania zjawiskom kryzysowym.
Udzial ministra finanséw jest bez watpienia pozadany, w szczeg6lnosci ze wzgledu
na jego uprawnienia prawotworcze i dostepne instrumenty w ramach polityki po-
datkowej. Jednak nie powinien on mie¢ gtosu dominujacego.

Skuteczno$¢ dziatan makroostrozno$ciowych zalezy od prawidtowej oceny ryzyka,
jego Zrédta, a takze fazy cyklu finansowego oraz doboru odpowiedniego instru-
mentu makroostrozno$ciowego, jego kalibracji i momentu wprowadzenia. Wynika
z tego, ze organ makroostrozno$ciowy powinien by¢ wyposazony nie tylko w odpo-
wiednig wiedze na temat sytuacji w systemie finansowym i w zestaw instrumentow
makroostrozno$ciowych, ale takze powinien prezentowac wysoki poziom niezalez-
nosci i wiarygodnosci. Dlatego tez w analizie starano sie uwzglednié réwniez aspek-
ty jako$ciowe dziatania organu makroostrozno$ciowego, tj. niezalezno$¢, odpowie-
dzialnoé¢ demokratyczna i polityke komunikacyjng 4.

Liste kolegialnych organdw makroostroznosciowych zawiera tabela 2. Organy te
przeanalizowano w czterech obszarach:

1) sktadiliczebnosé,

2) przewodnictwo,

3) zakres zadan oraz uprawnien, w tym dostepne instrumenty,

4) aspekty jakoSciowe, tj. niezalezno$¢, obowigzek sprawozdawania sie przed par-
lamentem i prowadzona polityka komunikacyjna.

11 E.W. Nier, J. Osifski, L.I. Jacome, P. Madrid, Towards Effective..., op. cit., s. 24.

E. Egawa, A. Otani, T. Sakiyama, What Determinates Institutional Arrangements..., op. cit., s. 2.

Por. V. Constancio, Principles of Macroprudential Policy, przemdéwienie z okazji konferencji ECB-
IMF Conference on Macroprudential Policy, 26.04.2016, https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2016/html/sp160426.en.html (dostep: 09.02.2018).

Wiecej na ten temat A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa banku..., op. cit., s. 100-118.
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Tabela 2. Analizowane kolegialne organy makroostroznosciowe

Kraj Nazwa Kkolegialnego organu makroostroznosciowego
1. Austria Rada Stabilno$ci Rynku Finansowego
' (Financial Market Stability Board)
. Doradcza Rada ds. Stabilnosci Finansowej
2. Butgaria

(Financial Stability Advisory Council)

Rada Stabilnosci Finansowej

. Ch j
3. Chorwacja (Financial Stability Council)

Rada Ryzyka Systemowego

4. Dania (Systemic Risk Council)

5. Francia Wysoka Rada ds. Stabilnosci Finansowej
' ) (High Council for Financial Stability)

6. Holandia Komitet Stabilnosci Finansowej

(Financial Stability Committee)

Komitet Ryzyka Systemowego

7. Luksemburg (Systemic Risk Committee)

Komitet StabilnosSci Finansowej

8. Niemcy (Financial Stability Committee)

9. Polska Komitet Stabilnosci Finansowe;j

Narodowy Komitet ds. Nadzoru Makroostroznosciowego

10. R i
umunia (National Committee for Macroprudential Oversight)

Rada Stabilnosci Finansowe;j

11. Stowenia (Financial Stability Board)

Komitet ds. Polityki Finansowej

12. Wielka Brytania (Financial Policy Committee)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: European Systemic Risk Board, List of national macropruden-
tial authorities..., op. cit.

Ad. 1. Sklad i liczebno$é

Analizujac sktad kolegialnych organéw makroostroznos$ciowych, mozna zauwa-
zy¢, ze statymi jego cztonkami wystepujacymi w kazdym badanym kraju sa przedsta-
wiciele banku centralnego, organu nadzorczego oraz ministerstwa finanséw (patrz
tabela 3). Odzwierciedla to wspétodpowiedzialno$¢ instytucji sieci bezpieczenstwa
finansowego za stabilno$¢ finansowa. W wiekszosci przypadkéw w prace komitetu
makroostrozno$ciowego nie zaangazowano funduszy gwarantowania depozytéw. Na
rozwiazanie takie zdecydowano sie jedynie w Chorwacji, Polsce i Rumunii, co wynika
z faktu, ze organy kolegialne w tych krajach realizuja cele w dwdch obszarach, tj. nad-
z6r makroostrozno$ciowy oraz koordynacja dziatan w ramach zarzadzania kryzyso-
wego. Obecno$¢ przedstawicieli funduszy gwarancyjnych jest zatem umotywowana
tym bardziej, Ze pelnig one w wymienionych krajach takze funkcje zwigzane z upo-
rzadkowana restrukturyzacja bankéw (ang. resolution). Ponadto w analizowanych
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kolegialnych organach makroostroznos$ciowych uczestnicza takze inne instytucje pu-
bliczne. W krajach, w ktorych funkcjonuje model twin peaks (Francja, Holandia, Wiel-
ka Brytania), cztonkiem organu makroostroznosciowego jest takze instytucja odpo-
wiedzialna za regulacje i nadzdr nad przeprowadzanymi operacjami finansowymi
(ang. conduct of business). W zalezno$ci od konstrukcji krajowej sieci bezpieczenstwa
finansowego, w prace organu makroostroznosciowego zostaty wiaczone takze inne
instytucje, np. w Austrii - Doradcza Rada Fiskalna, we Francji - Urzad Standardow
Rachunkowosci, w Niemczech - Federalna Agencja Stabilizacji Rynku Finansowego.

Tabela 3. Instytucje uczestniczace w kolegialnych organach makroostroznosciowych

Kraj Bank Organ/y Mir.listerftwo Inne (jakie?)
centralny | nadzoru finansow
1. Austria X X X Doradcza Rada Fiskalna
2. Butgaria X X X
F .
3. Chorwacja X X X undusz,Gwarantowama
Depozytow
Ministerstwo Przedsiebior-
4 Dania X X X czlos.anzrostu,
Ministerstwo Spraw Gospo-
darczych i Wewnetrznych
Urzad Rynkéw
. Finansowych,
.F X X X
5 Francja Urzad Standardéw
Rachunkowosci
6. Holandia X X X Urzad ds. Rynku
Finansowego
7. Luksemburg X X X
8. Niemcy X X X Fﬁderalna ./.Xgenqa Stabiliza-
cji Rynku Finansowego
9. Polska X X X Bankowy Fundusz
Gwarancyjny
10. Rumunia X X X Fundusz,Gwarantowama
Depozytow
11. Stowenia X X X
12. Wielka Brytania X X X Organ Nadzoru nad Opera-
cjami Finansowymi
Lacznie 12 12 12

Legenda: X oznacza, ze dana instytucja jest reprezentowana w kolegialnym organie makroostroznosciowym.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie krajowych aktéw prawnych.
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W sktad kolegialnych organéw makroostroznosciowych wchodza takze zewnetrz-
ni eksperci, czego przyktadem sa: Dania, Francja i Wielka Brytania. Gléwnym ar-
gumentem za ich uczestnictwem jest mozliwo$¢ wniesienia innego spojrzenia na
zagadnienia systemowe niz to, ktére majg instytucje safety net. Osoby z szeroka
i ugruntowang wiedza teoretyczng moga takze wniesc¢ istotny wktad w badanie ry-
zyka systemowego oraz sposoby przeciwdziatania jemu.

Tabela 4. Liczebnos$¢ kolegialnych organéw makroostroznosciowych

. . Liczba cztonkéw organu
Liczba wszystkich ., .
. , makroostroznosciowego
Kraj cztonkéw organu .
L * reprezentujacych
makroostroznosciowego
bank centralny
1. Austria 6 1
2. Butgaria 3 1
3. Chorwacja 10 4
4. Dania 10 2
5. Francja 8 1
6. Holandia 7 3
7. Luksemburg 4 1
8. Niemcy 11 3
9. Polska 4 1
10. Rumunia 10 3
11. Stowenia 8 2
12. Wielka Brytania 13 6
Srednio ~8 ~2

* Liczba ta obejmuje cztonkéw organu makroostroznos$ciowego zaréwno z prawem gtosu, jak i bez pra-
wa glosu.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie krajowych aktéw prawnych oraz informacji na stronach in-
ternetowych organéw makroostroznosciowych.

Liczebnos¢ kolegialnych organéw makroostroznosciowych jest do$¢ zréznicowana,
od 3 cztonkéw w Butgarii do 13 w Wielkiej Brytanii, przy czym $rednio sktadaja sie
one z 8 cztonkdéw (patrz tabela 4). Warto zauwazy¢, ze o ile postuluje sie dominu-
jaca role banku centralnego w polityce makroostroznosciowej, to przez pryzmat
kryterium liczby reprezentantéw banku centralnego nie mozna uznag, iz jest to po-
stulat spelniony. Liczba przedstawicieli banku centralnego takze istotnie sie rézni
w poszczegdlnych organach, od 1 do 6. Srednia wynosi 2 przedstawicieli, co przy
uwzglednieniu Sredniej liczby cztonkéw organu makroostroznosciowego oznacza,
ze przedstawiciele banku centralnego stanowig w przyblizeniu zaledwie 25% jego
cztonkow.
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Liczebno$¢ organu makroostrozno$ciowego w oczywisty sposob determinuje
sprawnos¢ jego dziatania, w szczegdlnosci proces podejmowania decyzji - im wie-
cej cztonkéw organu makroostroznosciowego, tym jest bardziej prawdopodobne,
ze wydtuzeniu ulegnie proces decyzyjny oraz czas reakcji na zidentyfikowane ry-
zyko systemowe. Decyzje makroostroznosciowe moga by¢ podejmowane w wy-
niku gtosowania lub poprzez osiggniecie jednomyslnosci (Butgaria, Luksemburg,
Niemcy). Ponadto, majac na wzgledzie rekomendacje dotyczace niezaleznosci or-
ganu makroostroznosciowego, w niektérych krajach przedstawiciele ministerstwa
finanséw zostali pozbawieni prawa gtosu w gtosowaniach nad wszystkimi - badz
wybranymi - sprawami (Dania, Holandia, Stowenia, Wielka Brytania). Innym roz-
wigzaniem jest przyznanie glosu rozstrzygajacego przewodniczagcemu. To rozwia-
zanie zastosowano wylacznie tam, gdzie przewodniczy prezes banku centralnego
(Chorwacja, Dania, Polska).

Ad. 2. Przewodnictwo

Przechodzac do kwestii przewodnictwa w kolegialnym organie makroostroz-
no$ciowym, w UE wyksztatcity sie dwa rozwigzania: powierzenie przewodnictwa
prezesowi banku centralnego lub ministrowi finanséw, przy czym w wiekszoSci
przypadkoéw to prezes banku centralnego przewodniczy pracom komitetu makro-
ostrozno$ciowego (patrz tabela 5). Ciekawym przyktadem jest luksemburski Ko-
mitet Ryzyka Systemowego, w ktérym, zgodnie z ustawa, poza przewodniczacym,
ktérym jest minister finanséw, ustalono takze jego zastepce - prezesa banku cen-
tralnego.

Unikatowym rozwigzaniem, ktére zastosowano przy konstrukcji polskiego KSF, jest
takze wyznaczenie dwdch przewodniczacych. Pracom komitetu w zakresie polityki
makroostroznos$ciowej przewodniczy Prezes NBP, a pracom w zakresie zarzadzania
kryzysowego Minister Finanséw. Rownocze$nie rozdzielono obowigzki w zakresie
obstugi KSF (tzw. funkcja sekretariatu). Organizacjg posiedzen komitetu obradu-
jacego nad zagadnieniami makroostrozno$ciowymi zajmuje sie bank centralny,
natomiast spotkania dotyczace zarzadzania kryzysowego sa organizowane przez
Ministerstwo Finanséw. Taka dwudzielna formuta dziatania ma swoje plusy, ale tez
i minusy. Niewatpliwie zaletg takiego rozwiazania jest wyrazny podziat obowigz-
kéw i zasygnalizowanie, ze dzialania prewencyjne i kryzysowe sg rozpatrywane
i dyskutowane odrebnie. W praktyce jednak moga sie pojawi¢ watpliwosci, jak za-
kwalifikowa¢ dany temat posiedzenia.
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Tabela 5. Przewodnictwo w kolegialnym organie makroostroznosciowym

. Przewodnictwo w organie makroostroznos$ciowym
Kra) prezes banku centralnego minister finanséw
1. Austria X*
2. Butgaria X
3. Chorwacja X
4. Dania
5. Francja X
6. Holandia X
7. Luksemburg
8. Niemcy
9. Polska X
10. Rumunia X
11. Stowenia X
12. Wielka Brytania X
Lacznie 7 5

* W przypadku Austrii przewodniczacym nie jest minister finanséw we wtasnej osobie, ale przedstawi-
ciel ministerstwa finanséw.
Legenda: X oznacza, ze dana cecha wystepuje.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie krajowych aktéw prawnych.

Ad. 3. Zadania, uprawnienia i instrumenty

Najwieksza spoéjnos¢ pomiedzy analizowanymi kolegialnymi organami makro-
ostroznos$ciowymi mozna zaobserwowac w zakresie realizowanych przez nie za-
dan. We wszystkich przypadkach s3 to: identyfikacja i ocena ryzyka systemowego
oraz podejmowanie dziatan zaradczych w celu zapewnienia stabilnosci systemu fi-
nansowego. Wazng obserwacjg jest, ze kolegialne organy makroostroznosciowe po-
siadaja gtéwnie instrumenty w postaci miekkich form oddziatywania, tj. ostrzezenia,
zalecenia, badzZ opinie. Kluczowym ich uprawnieniem jest mozliwo$¢ wydawania
zalecen zawierajgcych wskazanie podjecia dziatan w reakcji na zidentyfikowane ry-
zyko systemowe (patrz tabela 6). Na uwage zastuguje Francja, w ktorej kolegialnemu
organowi makroostroznosciowemu przyznano uprawnienia do wydawania aktow
prawnie wigzacych. W ramach tych kompetencji Wysoka Rada ds. Stabilnosci Finan-
sowej moze m.in. aktywowac bufor antycykliczny oraz bufor ryzyka systemowego,
a takze wprowadza¢ instrumenty makroostrozno$ciowe w trybie art. 458 CRR'>.
Z kolei brytyjski Komitet ds. Polityki Finansowej moze takze wydawac prawnie

15 Skrét CRR (Capital Requirements Regulation) oznacza Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogoéw ostroznosciowych dla insty-
tucji kredytowych i firm inwestycyjnych.
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wigzace instrukcje (ang. power of direction), ktére sg kierowane tylko do organu
nadzoru (ang. Prudential Regulation Authority), badz instytucji odpowiedzialnej za
regulacje i nadz6r nad przeprowadzanymi operacjami finansowymi (ang. Financial
Conduct Authority). W ramach tych uprawnien Komitet ds. Polityki Finansowej de-
cyduje o poziomie bufora antycyklicznego, sektorowych wymogach kapitatowych,
wskazniku dzwigni oraz wysokosci wskaznikéw LTV i DTL

Tabela 6. Zalecenia kolegialnych organéw makroostroznosciowych

Zasada Adresaci
Kraj Zalecenia z:::tl(:lsl:l] organ | minister | bank inne
wyjasnij” nadzoru | finanséw | centralny | instytucje

1. Austria X X X

2. Butgaria X X

3. Chorwacja X X X X
4. Dania X X X

5. Francja X X X

6. Holandia X X X

7. Luksemburg X X X X

8. Niemcy X X X X

9. Polska X X X X

10. Rumunia X X X X

11. Stowenia X X X

12. Wielka Brytania X X X X X X
Lacznie 12 11 12 8 8 5

Legenda: X oznacza, ze dana cecha wystepuje.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie krajowych aktéw prawnych.

W znacznej wiekszosci przypadkow (11 krajéw) zalecenia sg wsparte zasada zasto-
suj sie lub wyjasnij*® (ang. act or explain), ktéra wzmacnia pozycje organu makro-
ostrozno$ciowego i przesuwa odpowiedzialno$¢ na adresata'’. Tabela 6 przedstawia
katalog mozliwych adresatéw. Organ makroostroznosciowy kieruje swoje zalecenie
przede wszystkim do organéw nadzorczych, gdyz to one dysponuja odpowiednimi
instrumentami makroostroznosciowymi, a wiec sg de facto wykonawcami polityki

16 Zgodnie z zasadg zastosuj sie lub wyjasnij adresat zalecenia wydanego przez komitet makroostrozno-
$ciowy powinien podja¢ rekomendowane dziatania lub przedstawi¢ wyjasnienia, jesli nie zamierza
on dziata¢ zgodnie z zaleceniem lub podejmuje dziatania inne niz zalecane.

17" A. Dobrzaniska, Polityka makroostroznosciowa - zagadnienia instytucjonalne..., op. cit., s. 22.
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makroostroznosciowej. Waznym adresatem jest takze minister finansow, szczegélnie
ze wzgledu na jego kompetencje w zakresie tworzenia regulacji dla sektora finanso-
wego. Zalecenia formutowane dla banku centralnego nie dotycza obszaréw, w kto-
rych instytucja ta ma traktatowo zagwarantowang niezalezno$¢. Najczesciej zatem
bank centralny jest adresatem, gdyz jest takze zaangazowany w nadzor bankowy i ma
uprawnienia do stosowania instrumentéw makroostroznos$ciowych.

Ad. 4. Aspekty jakosSciowe

Analiza aktéw prawnych pozwala jedynie w ograniczonym zakresie na ocene kwe-
stii jakoSciowych. Dostepne materiaty pozwolily na weryfikacje odpowiedzial-
nos$ci demoKkratycznej organu makroostroznosciowego, co wyraza zapisany
w ustawach obowigzek sprawozdawania sie przed narodowym parlamentem.
Sposréd analizowanych organéw makroostroznosciowych 10 z nich ma ustawowy
obowigzek przedstawiania parlamentowi rocznego sprawozdania ze swojej dziatal-
nosci (patrz tabela 7).

Tabela 7. Obowiazek sprawozdawczy kolegialnego organu makroostroznosciowego

Kraj Roczne sprawozdanie przed parlamentem
1. Austria X
2. Bulgaria
3. Chorwacja X
4. Dania
5. Francja X
6. Holandia (za poérednictwemxministra finansow)
7. Luksemburg X
8. Niemcy X
9. Polska X
10. Rumunia X
11. Stowenia X
X

12. Wielka Brytani
lefka Brytania (za posrednictwem ministra skarbu)

Lacznie 10

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie krajowych aktéw prawnych.

W dwoch przypadkach (Holandia, Wielka Brytania) kontrola ma charakter posred-
ni, gdyz raport roczny jest przekazywany wtasciwemu ministrowi ds. instytucji fi-
nansowych. W dwoch krajach (Butgaria, Dania) nie zapewniono zadnych mechani-



Nr 1(70) 2018 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

zmow kontroli. Argumentowano to tak, ze kolegialne organy makroostroznosciowe
w tych krajach nie majg uprawnien decyzyjnych, a jedynie petnig funkcje doradczg
i koordynacyjng. W zwigzku z tym trudno rozlicza¢ je z prowadzenia polityki ma-
kroostroznosciowej, na ktéra de facto majg ograniczony wptyw.

Niezalezno$¢ organu makroostroznos$ciowego w formie kolegialnej jest z defi-
nicji nizsza niz niezalezno$¢ banku centralnego, gdyz na forum tego ciata $cieraja
sie poglady i interesy réznych instytucji, w tym ministerstwa finanséw'®. Mozna
dokona¢ posredniej oceny niezaleznos$ci organu kolegialnego przez pryzmat roli,
jaka odgrywa w niej bank centralny. Nalezy tez wskaza¢ na réznorodno$¢ rozwia-
zan zmierzajacych do zapewnienia bankowi centralnemu waznej funkcji w polityce
makroostrozno$ciowej i jednocze$nie wiekszej niezalezno$ci organu makroostroz-
no$ciowego. Analiza niezalezno$ci uwzglednia 7 nastepujacych kryteriow (patrz
tabela 8)1°:

1) przewaga gtoséw przedstawicieli banku centralnego,

2) pozbawienie prawa gtosu przedstawicieli ministerstwa finanséw (w glosowa-
niach nad wszystkimi, badZ okre$§lonymi sprawami),

3) powierzenie funkcji przewodniczacego prezesowi banku centralnego lub/i przy-
znanie mu gtosu rozstrzygajacego,

4) konieczno$¢ uzyskania zgody przedstawicieli banku centralnego do podjecia de-
cyzji,

5) wytaczne prawo banku centralnego do przedstawienia propozycji dziatan ma-
kroostroznosciowych,

6) przygotowywanie analiz i materiatéw merytorycznych, w tym raportu rocznego,
przez bank centralny,

7) prowadzenie sekretariatu organu makroostroznosciowego przez bank centralny.

Speienie wiekszosci warunkéw oznacza wyzszy poziom niezaleznosci kolegialne-
go organu makroostroznos$ciowego. Na podstawie tabeli 8 mozna stwierdzi¢, Ze or-
gany makroostroznos$ciowe w formie kolegialnej majg $redni poziom niezaleznosci.
Najnizszym poziomem autonomii charakteryzujg sie organy z dominujaca rolg mi-
nistra finanséw oraz organdéw rzadowych (Austria, Bulgaria i Luksemburg). Z kolei
najwyzszy poziom niezalezno$ci ma komitet brytyjski znajdujacy sie w strukturze
Banku Anglii, co potwierdza stuszno$c tezy, ze wiekszy wptyw banku centralnego
pozytywnie oddziatuje na niezalezno$¢ polityki makroostroznos$ciowej. Zaangazo-
wanie bankéw centralnych polega gtéwnie na prowadzeniu prac analityczno-ba-
dawczych i wsparciu administracyjno-organizacyjnym (tzw. funkcja sekretariatu)
oraz, w mniejszym zakresie, przewodniczeniu posiedzeniom organu makroostroz-
nosciowego. Dodatkowym argumentem przemawiajgcym za niskg niezaleznoscia
kolegialnych organ6w makroostroznosciowych jest takze brak bezposredniej kon-
troli nad instrumentami makroostroznos$ciowymi.

18 Por. E.W. Nier, J. Osinski, L.I. Jacome, P. Madrid, Towards Effective..., op. cit., s. 24-25.
19 Zastosowane kryteria zostaty wskazane jako wyniki badania przedstawionego w artykule: A. Do-
brzanska, Polityka makroostroznosciowa - zagadnienia instytucjonalne..., op. cit., s. 61-62.
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Tabela 8. Poziom niezaleznosci kolegialnych organéw makroostroznosciowych

. Kryterium oceny niezaleznos$ci Prosty
Kraj 1 2 3 4 5 6 7 wskaznik
1. Austria X X 2
2. Bulgaria X X 2
3. Chorwacja X X X X 4
4. Dania X X X 4
5. Francja X X X 3
6. Holandia X X X X 4
7. Luksemburg X 2
8. Niemcy X X 3
9. Polska X X X 3
10. Rumunia X X X 3
11. Stowenia X X X X 4
12. Wielka Brytania X X X X X 6
Lacznie 2 4 7 1 11 11

Legenda: X oznacza, Ze dane kryterium jest spetnione.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie krajowych aktéw prawnych.

Petna ocena przejrzystosci i polityki komunikacyjnej kolegialnych organéw ma-
kroostroznosciowych nie jest na obecnym etapie mozliwa, z powodu stosunkowo
krotkiego okresu funkcjonowania tych ciat oraz poczatkowego stadium stosowa-
nia instrumentéw makroostroznos$ciowych. Mimo ze organy kolegialne maja swoje
strony internetowe, badz zaktadki na stronach instytucji odpowiedzialnych za ich
wsparcie organizacyjne, to zawartos¢ tych stron jest ograniczona, szczegdlnie jesli
chodzi o publikacje informacji w jezyku angielskim. Najcze$ciej sg to komunikaty po
posiedzeniu organu makroostroznos$ciowego oraz podsumowanie dyskusji. Wraz
z rozwojem polityki makroostroznosciowej zostaty takze zdefiniowane cele dodat-
kowe, tzw. posrednie, ktdre utatwiaja operacjonalizacje tej polityki, w szczego6lnosci
w zakresie wyboru odpowiedniego instrumentu makroostrozno$ciowego. Niektore
organy przygotowaty takze dokumenty opisujace ramy instytucjonalno-funkcjonal-
ne lub stanowigce strategie makroostroznosciowa. Poziom przejrzystosci i jakosci
polityki komunikacyjnej jest zréznicowany, ale wida¢ w tym zakresie pewien po-
step. Niemniej jednak istnieje znaczny potencjat do rozwijania tego obszaru dzia-
talnosci, co powinno sprzyja¢ budowaniu wiarygodnosci i reputacji tych - wcigz
jeszcze mato znanych - organ6w makroostroznosciowych.
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3. Podsumowanie

Dotychczasowe doswiadczenia zwigzane z tworzeniem organdéw makroostrozno-
Sciowych w UE wskazujg, Ze nie ma jednego dominujacego modelu. Niemal potowa
krajéw unijnych powierzyta mandat makroostroznosciowy organowi kolegialne-
mu. W tej grupie jest takze Polska, w ktdrej zadania te spetnia Komitet Stabilno$ci
Finansowej dziatajacy pod przewodnictwem Prezesa NBP. Na podstawie przepro-
wadzonej analizy nalezy stwierdzi¢, ze rozwigzania przyjete w Polsce w zakresie in-
stytucjonalnej organizacji polityki makroostroznos$ciowej sa spéjne z unijng prak-
tyka w tym zakresie.

Kolegialne organy makroostroznos$ciowe sg przyktadem wspdtpracy instytucji sieci
bezpieczenstwa finansowego na rzecz zapewnienia stabilnego i bezpiecznego sys-
temu finansowego. Poszczegolne instytucje tacza swoje zasoby, wiedze, ekspertyze
i doswiadczenie z réznych dziedzin i obszaréw, co pozwala na lepsza identyfikacje
zagrozen dla stabilnosci finansowej. Uczestnictwo kilku instytucji w prowadzeniu
polityki makroostroznosciowej oznacza takze wiekszy wachlarz mozliwych do
zastosowania instrumentéw. Instrumenty te nie sg jednak stosowane bezposred-
nio przez organ kolegialny, gdyz on z reguty nie ma takich uprawnien. To instytu-
cje reprezentowane w komitecie s3 odpowiedzialne za wdrozenie odpowiednich
srodkéw makroostroznosciowych zgodnie z zaleceniami organu makroostrozno-
Sciowego. Takie rozdzielenie funkcji decyzyjnych od kontroli nad instrumentami
i skutkujacy tym dwuetapowy mechanizm stosowania instrumentéw makroostroz-
nosciowych jest, z teoretycznego punktu widzenia, pewna staboscig tego modelu
instytucjonalnego. Kazda z instytucji jest bowiem niezalezna i nie ma obowigzku
stosowac sie do zalecen takiego ciata, co kreuje niepewnos¢, czy rekomendacje ma-
kroostroznosciowe beda realizowane, a to de facto wptywa na skutecznos¢ polityki
makroostroznosciowe;.

Na podstawie analizy krajowych przepiséw prawnych mozna stwierdzi¢, ze rola
bankéw centralnych w kolegialnych organach makroostroznos$ciowych nie jest tak
wyrazna i dominujgca jak mogto sie wydawa¢ na podstawie formutowanych ogél-
nych opinii w tym zakresie. W zwigzku z powyzszym, nalezy rozwazy¢ ewentual-
ne zmiany w konstrukcji mandatu kolegialnych organéw makroostroznosciowych,
majace na celu ich dalsze wzmocnienie i zwiekszenie niezaleznosci, w szczegdlno-
$ci w zakresie bezposredniego stosowania instrumentéw makroostroznosciowych.
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Streszczenie

Kolegialne organy makroostroznosciowe stanowiag jeden z modeli instytucjonalnej orga-
nizacji polityki makroostroznosciowej. W Unii Europejskiej jest to rozwigzanie réwnie po-
pularne, jak powierzenie polityki makroostroznosciowej wytgcznie bankowi centralnemu.
Niemniej jednak ze wzgledu na zréznicowang konstrukcje krajowej sieci bezpieczenstwa
finansowego, kolegialne organy makroostroznosciowe takze przyjmuja rézne formuty. W ni-
niejszym artykule dokonano pogtebionej analizy 12 komitetéw makroostroznosciowych
wystepujacych w krajach unijnych. Komitety takie stanowia dobry przyktad wspotpracy in-
stytucji sieci bezpieczenstwa finansowego na rzecz zapewnienia stabilnego i bezpiecznego
systemu finansowego. Poszczegélne instytucje tacza swoje zasoby, wiedze, ekspertyze i do-
$wiadczenie z réznych dziedzin i obszaréw, co pozwala na lepsza identyfikacje zagrozen dla
stabilnosci finansowej oraz podjecie odpowiedniej reakcji. W artykule wskazano zaréwno
zalety, jak i stabosci tego modelu instytucjonalnego.

Stowa Kkluczowe: polityka makroostroznosciowa, organ makroostroznosciowy, komitet ma-
kroostroznosciowy, sie¢ bezpieczenstwa finansowego, stabilno$¢ finansowa

Abstract

Macroprudential committees constitute one of the possible institutional models used in con-
ducting macroprudential policy. In the European Union they are as popular as another solu-
tion which consists of conferring macroprudential policy on a central bank. Nevertheless, as
domestic financial safety net arrangements differ across countries, so do the macropruden-
tial committees. The article presents an in-depth analysis of 12 macroprudential commit-
tees functioning in the EU countries. These committees are good examples of cooperation
between financial safety net institutions aiming at ensuring stable and safe financial system.
These institutions pool their resources, knowledge, expertise and experience from different
areas which allows for better identification of threats to financial stability and appropriate
reaction. The article identities both advantages and weaknesses of this institutional model.

Key words: macroprudential policy, macroprudential authority, macroprudential commit-
tee, financial safety net, financial stability
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Akty prawne ustanawiajace kolegialne organy makroostroznosciowe i informacje
na temat ich funkcjonowania sa dostepne na nastepujacych strona internetowych:

Financial Market Stability Board (AT), https://www.fmsg.at/en/

Financial Stability Council (HR), http://www.vfs.hr/eindex.html

Systemic Risk Council (DK), http://www.risikoraad.dk/english/

High Council for Financial Stability (FR), https://www.economie.gouv.fr/hcsf-en
Financial Stability Committee (NL), http://www.financieelstabiliteitscomite.nl/en

Systemic Risk Committee (LU), http://www.bcllu/en/Financial-Stability-and-Prudentia-
I-supervision/CRS/index.html

Financial Stability Committee (DE), https://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Tasks/
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Financial Policy Committee (UK), https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability
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