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Abstract:

The aim of this article is to analyze the activities in the area of macro-prudential
policy as an element affecting the stability of the financial system and to present
selected economic indicators describing the conditions of the financial system stability
in Poland. Article verifies the hypothesis that the financial crisis has significantly
contributed to the need to strengthen macro-prudential policy, which is important
for the stability of the financial system. In the article carried out analysis which mainly
focuses on macro-prudential policy decisions in many EU countries as a result of the
recent financial crisis. By contrast, the choice of economic indicators presented in the
article was dictated by their significance for the conditions of the financial system
stability in Poland.
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Wprowadzenie

Ostatni kryzys gospodarczy charakteryzowat si¢ spadkiem produkgji, inwe-
stycji i obrotu handlu zagranicznego, spadkiem wplywéw z podatkéw oraz
spadkiem indekséw gietdowych i cen nieruchomosci. Ponadto wzrosta liczba
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upadtosci przedsigbiorstw i bankéw, a takze nastapit wzrost bezrobocia. Taylor
wsrdd przyczyn kryzysu finansowego wymienia: odejscie od historycznego spo-
sobu ustalania stép procentowych, nieprawidtowe zdiagnozowanie probleméw
na rynkach kredytéw bankowych i w zwigzku z tym obranie mylnego kierun-
ku dziatania, kt6ry oparto na koncentracji na ptynnosci systemu bankowego,
a ponadto nieefektywne interwencje rzadu, ktére przedtuzyty kryzys finansowy
[Taylor 2010]. Z kolei Teichmann za gléwng przyczyne kryzysu uznaje nie-
efektywno$¢ w procesie tworzenia tadu instytucjonalnego na §wiatowym ryn-
ku finansowym ze szczeg6lnym uwzglednieniem innowacyjnych produktéw
bankowych, ktére nie prezentowaty wystarczajacego pokrycia w rozwiazaniach
regulacyjnych [Teichmann 2010]. Wsréd elementéw, ktére przyczynily sig
do rozprzestrzenienia si¢ kryzysu finansowego z 2007 r. wymienia si¢ stabosci
systemu regulacyjnego takie jak: niedoskonalosci regulacji mikroostroznoscio-
wej, ograniczone oddziatywanie systemu regulacyjnego oraz relatywnie niski
stopieri rozwoju regulacji makroostroznosciowej. Kryzys zweryfikowat kwestie
dotyczace kontroli ryzyka systemowego, pokazujac, ze wymaga ona wyraznego
wzmocnienia makroostrozno$ciowych elementéw systemu regulacyjnego przy
uwzglednieniu znacznego ograniczenia procyklicznego charakteru regulacji
bankowych [Kawa 2014, s. 84].

Celem artykutu jest analiza dziatai w obszarze polityki makroostrozno-
$ciowej jako elementu wplywajacego na stabilnos$¢ systemu finansowego oraz
przedstawienie wybranych miernikéw opisujacych uwarunkowania stabilnosci
systemu finansowego w Polsce. Artykut weryfikuje hipotezg, ze kryzys finanso-
wy istotnie przyczynit si¢ do wzmocnienia polityki makroostroznosciowej, co
ma znaczenie dla stabilnosci systemu finansowego.

Do osiagnigcia postawionego celu wykorzystano nastgpujace metody ba-
dawcze: przeglad literatury naukowej, statystyczne metody badawcze oraz me-
tody graficznej prezentacji zjawisk gospodarczych.

1. Regulacje w obszarze polityki makroostroznos$ciowej

Odpowiedzig na ostatni kryzys finansowy jest konieczno$¢ odpowiedniego
funkcjonowania polityki makroostroznosciowej opartej na reformie regulacyj-
nej obejmujacej ustanowienie formalnoprawnych ram polityki makroostroz-
no$ciowej. Kryzys finansowy zweryfikowat btedne przekonanie o tym, ze do
utrzymania stabilnosci systemu finansowego wystarczy polityka monetarna,
zorientowana na stabilno$¢ systemu finansowego oraz polityka mikroostrozno-
$ciowa, dbajaca o bezpieczeristwo pojedynczych instytucji finansowych [Ma-
sciandaro i inni 2011]. Okazalo si¢, ze dotychczasowe rozwigzania regulacyj-
ne byly niewystarczajace do ochrony przed akumulacja ryzyka systemowego,
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a dwczesna sie¢ bezpieczeistwa finansowego byla niekompletna, by w petni
chroni¢ system finansowy przed ryzykiem oraz ewentualnymi skutkami ma-
terializacji ryzyka systemowego. Warto podkresli¢, ze przyczyna takiego stanu
rzeczy byt brak odpowiedniego mandatu oraz instrumentéw do dziatania w sy-
tuacji pojawienia si¢ zagrozen dla stabilnosci finansowej. Stad powstata potrze-
ba uzupetnienia sieci bezpieczeristwa o istotny element odpowiedzialny za pro-
wadzenie polityki makroostroznosciowej. W ramach tej polityki uwzgledniono
identyfikacje ryzyka oraz podejmowanie dziatari prewencyjnych zmierzajacych
do ograniczenia tego ryzyka i skutkéw jego materializacji [Dobrzaniska 2014,
ss. 1-7].

W tym miejscu nalezy przypomnie¢ pojecie ryzyka systemowego, czyli ry-
zyka ,zarazania si¢” kryzysem, ktdry bezposrednio przyczynia si¢ do niestabil-
nosci finansowej kraju lub regionu. Takie zaburzenia w obszarze stabilnosci fi-
nansowej moga wywola¢ negatywne skutki nie tylko dla rynkéw, lecz takze dla
sfery realnej gospodarki [Kabza 2012, ss. 394— 395]. W zwiazku z tym analiza
makroostrozno$ciowa powinna obejmowac wszystkie potencjalne zrédta ryzy-
ka oraz caly system finansowy, w tym nie tylko instytucje regulowane, lecz
takze nieregulowane oraz interakcje pomigdzy systemem finansowym a sferg
realnej gospodarki [Dobrzariska 2014, s. 7]. W nastepstwie globalnego kryzy-
su finansowego, ktéry ujawnit niedostatki architektury nadzorczej UE, szcze-
gblnie w obszarze narastajacego ryzyka systemowego, postanowiono dokona¢
zmian instytucjonalnych w obszarze polityki makroostroznosciowej, powotu-
jac w listopadzie 2010 r. w krajach Unii Europejskiej tzw. Europejska Rade ds.
Ryzyka Systemowego (European Systematic Risk Board — ESRB) dziatajaca
w ramach Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (European System
of Financial Supervision — ESES) na mocy rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady UE. ESRB stanowi najwazniejszy makroostroznosciowy filar
w UE odpowiedzialny za zapobieganie ryzyku systemowemu, ktéry stanowi
zagrozenie dla stabilnoéci finansowej europejskiego rynku ustug finansowych.
Od ESRB oczekuje si¢ tego, aby sektor finansowy przyczyniat si¢ do wzrostu
gospodarczego, a w okresie kryzysu finansowego nie powodowat utraty PKB
[Smaga 2013, ss. 11-14].

Warto dodag, ze na rok przed powotaniem ESRB postulowano stworzenie
organu dedykowanego kwestiom makroostrozno$ciowym w raporcie stworzo-
nym przez zesp6t ekspertéw pod przewodnictwem Jacquesa de Larosiere’a.
Natomiast ESRB rozpoczeta dziatalno$¢ z dniem 1 stycznia 2011 r. Nalezy
w tym miejscu podkresli¢, ze po trzech latach od opublikowania raportu La-
rosiere’a, po zaburzeniach w sektorze bankowym m.in. Gregji, Irlandii, Portu-
galii, Hiszpanii czy Cypru, na szczycie szeféw panstw i rzadéw UE w 2012 r.
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wprowadzono idee unii bankowej. Za jej gléwny cel uznano zapewnienie sta-
bilnosci sektora finansowego. Uznano, ze unia bankowa powinna pomagaé
w tagodzeniu kryzyséw finansowych poprzez [Zabiriska 2014, ss. 82—83]:

* odejécie od zasady finansowania niewyptacalnych bankéw przez rzady

panstw,

* umozliwienie kontrolowanej upadlosci , szczegblnie z grupy ,zbyt

duzy, zeby upas¢”,

*  przyczynienie si¢ do wzrostu zaufania deponentéw w wyniku harmo-

nizacji systeméw gwarancji depozytéw,

* zwickszenie ponadnarodowego nadzoru umozliwiajacego wezesniejsza

identyfikacje ryzyk w sektorze bankowym.

Nadzér makroostroznosciowy, analizujac stabilno$¢ finansows, dotyczy
perspektywy top-down, tzn. uwzglednia korelacj¢ i zaleznosci pomigdzy seg-
mentami systemu finansowego a sferg realng gospodarki. Wsréd najwazniej-
szych celéw polityki makroostroznosciowej wymienia si¢: identyfikowanie
i ograniczanie procyklicznosci systemu finansowego, efektu zarazenia, rosna-
cego poziomu nieréwnowag, ryzyka systemowego oraz nadmiernej dZzwigni
finansowej [Caruana 2011]. Polityka makroostrozno$ciowa jest polityka,
ktéra wchodzi w interakcje z polityka monetarnga, mikroostroznosciowg oraz
fiskalng. Zapewne wigksza skuteczno$¢ polityki monetarnej wyst¢puje w mo-
mencie stabilnosci systemu finansowego, a w sytuacji niestabilnosci finan-
sowej spetnienie gtéwnego celu polityki pieni¢znej — stabilnosci cen — jest
utrudnione. Z kolei w $rodowisku istotnej zmiennosci cen osiggnigcie sta-
bilnoéci finansowej jest niemozliwe. Konflikt pomiedzy polityka pieni¢zng
a makroostrozno$ciowa moze si¢ pojawi¢ na przyktad w sytuacji, gdy poziom
inflagji istotnie przewyzsza cel inflacyjny, a w systemie finansowym doszto do
kryzysu [Dobrzanska 2014, ss. 7-29]. Z kolei w wypadku wspétzaleznosci
pomiedzy polityka mikro- i makroostroznosciows nalezy podkresli¢, ze celem
obu polityk jest stabilno$¢ finansowa, przy czym nadzorca mikroostrozno-
$ciowy zaktada, ze system finansowy jest stabilny i dlatego koncentruje si¢ na
zapewnieniu bezpieczeristwa oraz stabilnosci poszczegélnych instytucji, tzn.
nadzorca sprawdza, czy dana instytucja wypetnia wymogi dotyczace wskazni-
kéw kapitatowych, nie uwzgledniajac zbiorowego efekru, jaki instytucje takie
mogg wywota¢ [Szpunar 2012]. Natomiast w obszarze polityki makroostroz-
no$ciowej zwraca si¢ uwage na interakcje i powigzania pomigdzy instytucjami
i rynkami finansowymi, tzn. nadzér ten koncentruje si¢ gtéwnie na instytu-
cjach majacych znaczenie systemowe [Herring, Carmassi 2008, ss. 51-76].
Interakcje pomigdzy polityka fiskalng a makroostroznosciows réwniez ist-
nieja, jednak w wypadku polityki fiskalnej trudno méwié¢ o wykorzystaniu
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jej do przeciwdziatania procyklicznodci, poniewaz wladze fiskalne nie maja
powodéw do dziatan antycyklicznych ograniczajacych akcj¢ kredytowa w go-
spodarce [Dobrzariska 2014, ss. 26-29]. Lagodzenie cykli kredytowych, czyli
zwickszony stopieni ingerencji w skale prowadzonej przez banki akgji kredy-
towej, to kluczowe wyzwanie dla regulacji [Gieve 2012, s. 56]. Przed kryzy-
sem ryzyko systemowe nie bylo w odpowiedni sposéb analizowane ani nie
podejmowano stosownych dzialan, by zapobiec jego materializacji [Smaga
2013, s. 10]. Z jednej strony, by nadzér makroostrozno$ciowy byt skuteczny,
to powinien mie¢ wptyw na nadzorowanie instytucji finansowych na szcze-
blu mikro-, a z drugiej strony efektywno$¢ nadzoru mikroostroznosciowego
jest warunkowana stabilno$cig sektora finansowego [Dierick i inni 2012,
s. 3]. Kryzys finansowy oddzialywal na uwarunkowania stabilno$ci finanso-
wej, wplywajac na sytuacje gospodarcza réwniez w Polsce. Stad w listopadzie
2008 r. na mocy ustawy powotano Komitet Stabilnosci Finansowej, ktéremu
przewodniczy minister finanséw. Celem komitetu jest efektywna wspétpraca
w zakresie wspierania i utrzymywania stabilnosci krajowego systemu finanso-
wego. Nalezy réwniez podkresli¢, ze regulacje wprowadzane w krajach Unii
Europejskiej sg istotne dla ksztaltowania ram instytucjonalnych polityki ma-
kroostroznosciowej w Polsce.

W kolejnej czgéci artykutu przedstawione zostaty wybrane mierniki go-
spodarcze obrazujace skutki kryzysu w gospodarce. Wskazuje si¢ jednoczesnie
na konieczno$¢ zwrdcenia wigkszej uwagi na polityke makroostroznosciows
w Polsce.

2. Sytuacja gospodarcza w Polsce jako element uwarunkowan stabilnosci
systemu finansowego

W raportach publikowanych przez NBP znajdujemy definicj¢ stabilnosci sys-
temu finansowego — jest to stan, w ktérym system finansowy petni swoje funk-
cje w sposdb ciagly i efektywny, nawet w momencie wystapienia nieoczekiwa-
nych i niekorzystnych zaburzed o znacznej skali [Raport o stabilnosci... 2009,
s. 3]. Podobnie do definicji stabilnosci finansowej podchodzi T. Padoa-Schiop-
pa, wskazujac, ze jest to stan, w ktérym system finansowy wykazuje zdolnos¢
do wytrzymania wstrzaséw bez poddania si¢ zagrozeniom niekorzystnie od-
dziatujacym na alokacj¢ oszczgdnosci, mozliwo$¢ ich inwestycji i funkcjono-
wanie platnosci w gospodarce [Padoa-Schioppa 2002]. Z kolei Solarz podaje,
ze stabilno$¢ finansowa to stan dynamicznej i trwalej réwnowagi na rynkach
finansowych, ktdre sg ze sobg powiazane [Solarz 2001, s. 195]. Warto dodac,
ze podstawy stabilnosci rynkéw finansowych jest sprawnie dziatajacy system
bankowy [Stawska 2014, s. 168].
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Przeprowadzona w dalszej czgsci artykutu analiza danych statystycznych
w latach 2000-2014 ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu kryzysu finanso-
wego zostata oparta gtéwnie na wybranych zmiennych ekonomicznych, ktére
w istotnym stopniu oddziatujg na uwarunkowania stabilnosci systemu finan-
sowego.

W omawianym okresie inflacja CPI pozostawata na poziomach zblizonych
do celu inflacyjnego. W 2007 r. przekroczyla nieznacznie cel inflacyjny (2,5%
+/— 1 pkt. proc.), oscylujac na poziomie 4% (Rysunek 1), co przekonato NBP
do zaostrzenia kierunku polityki pieni¢znej. W rezultacie w latach 20082010
$rednioroczna inflacja znajdowata si¢ w granicach celu inflacyjnego. Po okre-
sie kryzysu finansowego inflacja CPI wzrosta jeszcze raz w 2011 r. (4,6%), by
w 2014 r. osiagna¢ poziom —1% (Rysunek 1). Nizsze stopy procentowe (spa-
dek stawki WIBOR 3M) wplynely na spadek oprocentowania kredytéw dla
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, a tym samym (w ustgpujacej fazie
kryzysu) na wzrost naleznosci od przedsi¢biorstw dla sektora Monetarnych In-
stytucji Finansowych (MIF). W okresach nizszych stép procentowych i bar-
dziej stabilnej sytuacji makroekonomicznej najczesciej wzrasta poziom inwe-
stycji w gospodarce (Rysunek 1) — w Polsce poziom inwestycji w konsekwencji
kryzysu ulegt obnizeniu.

Rysunek 1. Kredyty dla przedsiebiorstw, inwestycje, inflacja CPI oraz
stawka WIBOR 3M na rynku miedzybankowym w latach 2000-2014.
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS [za:] <http://stat.gov.pl/wska-
zniki-makroekonomiczne> oraz danych z Money.pl> [za:] <http://wibor.money.pl>
25.04.2015.
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W analizowanym okresie 2000-2014 wyzsze poziomy bezrobocia noto-
wano w latach 2001-2004. Pomimo niewielkich spadkéw (9,5% w 2008 r.)
poziom bezrobocia nadal pozostaje liczbg dwucyfrowa, co nie jest zjawiskiem
korzystnym dla stabilnosci systemu gospodarczego (Tabela 1).

Tabela 1. Poziom bezrobocia w Polsce w latach 2007-2014 (%)

Lata 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007
Bezrobocie | 15,1 | 17,5 18,0 20,0 19,0 17,6 14,8 11,2

Lata 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 -
Bezrobocie | 9,5 | 12,1 124 12,5 134 134 11,5 -

b - Stopa rejestrowanego bezrobocia ogétem (stan na koniec roku)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych GUS: <http://www.
stat.gov.pl/gus/wskazniki_makroekon_PLK_HTML.htm>.

Obserwujac dane dotyczace wynikéw finansowych netto ogédtu przed-
sigbiorstw, zauwazamy, ze najwicksze spadki zanotowano w latach spowol-
nienia gospodarczego 2001-2002 (odpowiednio —2,5 mld zt i —4,1 mld zt)
oraz w okresie ostatniego kryzysu 2008-2009 (odpowiednio 77,9 mld zt
97,5 mld z1), co jest jednym z miernikéw wskazujacych na znaczne zaburze-
nia w gospodarce (Rysunek 2). Istotny element makroekonomicznych uwa-
runkowan stabilnosci systemu finansowego — wskaznik dynamiki PKB — ulegt
ostabieniu w 2009 r., czyli w okresie kryzysu finansowego (wzrost PKB na po-
ziomie 1,6%), a nastgpnie przyspieszeniu w okresie 2010-2011 (wzrost PKB
o odpowiednio 3,9% i 4,5%). W latach kolejnych tempo wzrostu PKB ulegto
obnizeniu (2% w 2012 r. i 1,6% w 2013 r.), aby w 2014 r. wzrosna¢ do 3,4%
(Rysunek 2).

W okresie ostatniego spowolnienia w gospodarce zauwazalne byly réwniez
wzrosty deficytéw sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. W 2009 r.
deficyt ten wynidst 7,3% PKB, a w 2010 r. juz 7,6% PKB (Rysunek 2). Za-
dtuzenie to zacze¢lo spada¢é w 2011 r. z 4,9% PKB do 3,2% PKB w 2014 r.
Sytuacja w sektorze finanséw publicznych to istotny wskaznik oddziatujacy na
uwarunkowania stabilnosci systemu finansowego.
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Rys. 2. Wyniki finansowe netto ogétu przedsi¢biorstw, dynamika PKB
oraz deficyt general government, czyli sektora instytucji rzadowych i sa-
morzadowych (% PKB) w Polsce w latach 2000-2014.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie GUS [za:] <http://stat.gov.pl/wskazniki-ma-
kroekonomiczne> 25.04.2015>.

Tabela 2: Kredyty zagrozone gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw
oraz ich udzial w portfelu (mld z1, %) w latach 2008-2011.

2008 | 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014

A. Kredyty
zagrozone
gospodarstw
domowych
Kredyty
konsumpcyjne

kredyty 2,1 3,2 4,9 7,5 9,0 10,5 11,0
mieszkaniowe

pozostate 3,6 4,0 6,0 7,7 9,2 10,2 10,7

B. Kredyty
zagrozone 15,2 25,7 27,2 27,8 32,1 32,3 33,6
przedsiebiorstw

14,8 249 341 38,5 39,6 39,2 38,4

9,1 17,2 23,2 234 21,3 18,5 16,7

MSP 9,3 17,0 18,5 20,0 21,5 21,3 22,3
Duze

przedsiebior- 58 8,7 8,7 7,9 10,6 11,0 11,3
stwa

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Raportu o sytuacji bankéw ..., KNF, Warszawa
2012 i 2015.
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Stan kredytéw zagrozonych (Tabela 2) to réwniez istotna informacja
dla stabilnosci sektora finansowego. W 2009 r. mozna zaobserwowa¢ znacz-
ny wzrost wartoéci zagrozonych kredytéw konsumpcyjnych, ktéry dopiero
w 2013 r. ulegt niewielkiemu spadkowi i kontynuowat ten kierunek w 2014 r.
Zaobserwowano réwniez przyrost kredytéw zagrozonych dla przedsigbiorstw,
ktéry sukcesywnie wzrasta, co jest sygnatlem niepokojacym. Przedstawione
wybrane zmienne gospodarcze wskazuja, ze kryzys finansowy wywotat nega-
tywne konsekwencje w obszarze uwarunkowar stabilnosci finansowej, stad
wzmocnienie polityki makroostrozno$ciowej okazuje si¢ dziataniem koniecz-
nym.

Zakonczenie

Rozwazajac przyczyny ostatniego kryzysu finansowego, zauwazono luki w kon-
strukeji sieci bezpieczeristwa finansowego, szczegdlnie w postaci braku odpo-
wiedniego organu odpowiedzialnego za monitorowanie i identyfikacje¢ zagro-
zeri dla stabilnosci finansowej. W odpowiedzi na te stabosci podjeto decyzje
wprowadzajace formalnoprawne ramy polityki makroostroznosciowej w wielu
krajach UE. Kryzys finansowy przyczynit si¢ do koniecznosci wzmocnienia
polityki makroostroznosciowej, co powinno mieé pozytywny wplyw na sta-
bilnoé¢ systemu finansowego. W Polsce konieczno$¢ podjecia zdecydowanych
decyzji dotyczacych polityki makroostrozno$ciowej wynika chociazby z pozio-
mu wskaznikéw gospodarczych w okresie kryzysu, wskazujacych na zaburzenia
uwarunkowari systemu finansowego, co zagraza jego stabilnosci.
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