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ZALECENIA

EUROPEJSKA RADA DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO

ZALECENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO

z dnia 4 kwietnia 2013 r.

w sprawie celow posrednich i instrumentéw polityki makroostrozno$ciowej
(ERRS/2013/1)
(2013/C 170/01)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMO-
WEGO,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finan-
sowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (1), w szczegblnosci art. 3 ust. 2 lit. b), d) i f) oraz art.
16-18,

uwzgledniajac decyzje Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego ERRS/2011/1 z dnia 20 stycznia 2011 r. ustanawiajgcg
regulamin Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (?),
w szczegblnosci art. 15 ust. 3 lit. e) oraz art. 18-20,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Stabilno$¢ finansowa jest warunkiem koniecznym udzie-
lania przez system finansowy kredytu, a tym samym
wspierania stabilnego wzrostu gospodarczego. Kryzys
finansowy jednoznacznie uwidocznil potrzebe sprawo-
wania nadzoru makroostrozno$ciowego, ktdrego celem
jest niedopuszczenie do powstawania i ograniczenie
ryzyka systemowego w systemie finansowym. Celem
niniejszego zalecenia jest uczynienie kolejnego niezbed-
nego kroku na drodze do uruchomienia nadzoru
makroostrozno$ciowego.

(2)  Odporno$¢ na ryzyka systemowe w Unii zalezy od usta-
nowienia solidnych ram strategicznych polityki makroo-
stroznodciowej, funkcjonujacych réwnolegle z nadzorem
mikroostrozno$ciowym. Niniejsze zalecenie —stanowi
kontynuacj¢ zalecenia ERRS/2011/3 Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r.

() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 1.
() Dz.U. C 58 z 24.2.2011, s. 4.

w sprawie mandatu makroostroznosciowego organéw
krajowych (%), jako Ze zawiera szczegélowe postano-
wienia dotyczace celéw posrednich i instrumentéw poli-
tyki makroostroznosciowe;j.

(3)  Zgodnie z zaleceniem ERRS/2011/3 panstwa czlonkow-
skie powinny wyznaczyé organ odpowiedzialny za
prowadzenie polityki makroostrozno$ciowej. Rowniez
projekt nowych ram ustanawiajacych wymogi ostrozno-
$ciowe dla instytucji kredytowych (zwanych dalej ,roz-
porzadzeniem i dyrektywa w sprawie wymogéw kapita-
towych”) naklada na panstwa czlonkowskie obowigzek
utworzenia wyznaczonego organu odpowiedzialnego za
podejmowanie dzialaf niezbednych do zapobiegania
ryzyku systemowemu i ryzyku makroostrozno$ciowemu
stanowigcemu zagrozenie dla stabilnosci finansowej na
poziomie krajowym, lub do ograniczania takiego ryzy-

ka (4.

(4)  Ostatecznym celem polityki makroostrozno$ciowej jest
przyczynianie si¢ do ochrony stabilnosci systemu finan-
sowego jako calosci, w tym poprzez wzmacnianie odpor-
nodci systemu finansowego i ograniczanie powstawania
ryzyk systemowych, a tym samym zapewnianie trwalego
wkladu sektora finansowego do wzrostu gospodarczego.
Zalecenie ERRS/2011/3 definiuje identyfikacj¢ poSrednich
celow polityki jako operacyjne uszczegétowienie celu
ostatecznego. Wskazanie celéw posrednich umozliwia

() Dz.U. C 41 z 14.2.2012, s. 1.

() Wniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie warunkow podejmowania i prowadzenia dzialalnosci
przez instytucje kredytowe oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi i zmieniajacej
dyrektywe 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakladami
ubezpieczen oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu
finansowego (COM(2011) 453 wersja ostateczna) oraz wniosek
dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie wymogéw ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych (COM(2011) 452 wersja ostateczna).
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sprawniejsze prowadzenie polityki makroekonomicznej,
poprawia jej przejrzysto$¢ i zasady ponoszenia odpowie-
dzialno$ci za jej prowadzenie oraz zapewnia ekono-
miczne podstawy wyboru instrumentéw.

Ponadto skuteczno$¢ polityki makroostroznosciowej
w Unii zalezy od stworzenia zestawu instrumentow
makroostrozno$ciowych, efektywnie stosowanych przez
odpowiednie organy makroostroznosciowe, kierujace si¢
zbiorem wskaznikoéw oraz ocenami ekspertow. Organy
makroostrozno$ciowe powinny mie¢ mozliwos¢ wyko-
nywania bezposredniej kontroli lub kompetencji dorad-
czych w odniesieniu do niezbednych instrumentéw
makroostrozno$ciowych, to jest jednego lub wigkszej
ilosci instrumentéw dla kazdego posredniego celu poli-
tyki makroostroznosciowej. W razie zaistnienia potrzeby
ustabilizowania cyklu finansowego instrumenty wykorzy-
stywane do zacie$niania kursu polityki makroostrozno-
$ciowej powinny by¢ rozluzniane. Instrumenty makroo-
strozno$ciowe moga by¢ stosowane do szeroko lub
specyficznie okreslonych kategorii ekspozycji, w tym na
przyklad ekspozycji wobec okreslonych walut obcych.

W liscie z dnia 29 marca 2012 r. skierowanym do Rady,
Komisji Europejskiej i Parlamentu Europejskiego Euro-
pejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) okreslita
swoje stanowisko w zakresie kompetencji organdéw
makroostroznosciowych do stosowania instrumentéw
makroostrozno$ciowych okreslonych w rozporzadzeniu
i dyrektywie w sprawie wymogdw kapitalowych.
W szczeg6lnosci ERRS podkreslifa, Ze organy makroo-
strozno$ciowe na poziomie Unii i krajowym powinny
dysponowa¢ marginesem uznaniowosci w tymczasowym
zacie$nianiu  kalibracji ~ zréznicowanego  zakresu
wymogéw pierwszego filaru oraz zadaniu dodatkowych
informacji. Wymogi te obejmujg zagregowane poziomy
kapitalow, wymogi plynnosciowe i limity dotyczace
duzych ekspozycji i wykorzystania dzwigni, jak rowniez
wymogi kapitalowe adresowane do poszczegdlnych
sektoréw lub nakierowane na okre$lone slabosci
w rozmaitych obszarach bilanséw bankéw.

Cho¢ rozporzgdzenie i dyrektywa w sprawie wymogéw
kapitalowych dotycza gléwnie kwestii mikroostrozno-
Sciowych, przewiduja one réwniez zestaw instrumentéw
makroostrozno$ciowych, stosowanych pod okreslonymi
warunkami przez odpowiednie organy makroostrozno-
$ciowe. Niniejsze zalecenie proponuje orientacyjng liste
instrumentéw, w tym w szczegélnosci instrumentéw
przewidzianych w rozporzadzeniu i dyrektywie w sprawie
wymogow kapitatowych, w ktére panstwa cztonkowskie
moga wyposazy¢ organy makroostroznosciowe w celu
realizacji zidentyfikowanych celéw posrednich, nie ogra-
niczajac jednoczesnie stosowania przez panstwa czlon-
kowskie dodatkowych instrumentéw.

Ponadto organy makroostrozno$ciowe powinny stworzy¢
0gllng strategie stosowania instrumentéw makroostroz-
no$ciowych, tak aby wspomoc proces decyzyjny, komu-
nikacje oraz mechanizmy ponoszenia odpowiedzialnosci
za prowadzenie polityki makroostroznosciowe;j.

Skuteczno$¢ polityki makroostroznosciowej zalezy takze
od koordynowania przez panstwa czlonkowskie
pomiedzy sobg stosowania instrumentéw makroostroz-
nosciowych na poziomie krajowym. Ogélnie rzecz biorac
polityka makroostroznosciowa bedzie miala znaczacy

(10)

(11)

(12)

(13)

efekt przenoszenia si¢ pomiedzy krajami zjawisk pozy-
tywnych, choé sporadycznie moze mie¢ réwniez miejsce
przenoszenie zjawisk negatywnych. Organy makroostroz-
nosciowe powinny ocenia¢ znaczenie wplywu netto
przenoszenia si¢ zjawisk pozytywnych i negatywnych,
w tym réowniez w celu ochrony wspdlnego rynku.
ERRS rozwazy potencjalne przenoszenie si¢ pomiedzy
krajami konsekwencji prowadzonej polityki makroostroz-
nosciowej i — z zastrzezeniem odpowiednich postano-
wien prawa Unii — bedzie wspiera¢ odpowiednia koordy-
nacje tych kwestii.

Z biegiem czasu, w miar¢ poznawania przez odpo-
wiednie organy skuteczno$ci poszczegdlnych instru-
mentéw makroostroznosciowych, cele posrednie i instru-
menty polityki makroostrozno$ciowej moga zosta¢ zmie-
nione, w tym z uwzglednieniem potencjalnych nowych
ryzyk dotyczacych stabilnosci finansowej. Wymagaé to
bedzie dokonywania okresowej oceny adekwatnosci usta-
nowionych celéw posrednich i instrumentéw polityki
makroostroznosciowej.

Istniejgce i projektowane akty prawa Unii charakteryzuja
si¢ zfozong i zréznicowang struktura przepiséw makroo-
stroznodciowych; struktura ta zyskataby wiele na uprosz-
czeniu i ujednoliceniu w ramach przyszlych przegladow.
Instytucje Unii mogg réwniez rozwazy¢ wlaczenie instru-
mentéw makroostrozno$ciowych do przepiséw dotycza-
cych innych obszaréw sektora finansowego niz banko-
wosC.

W celu osiggniecia spojnosci w stosowaniu instrumentéw
makroostrozno$ciowych oraz  zapewnienia nadzoru
makroostroznosciowego w catej Unii ERRS moze w przy-
szloici rozwazy¢ wydanie zaleceri adresowanych do
organéw makroostroznosciowych, zawierajgcych
wytyczne dotyczace stosowania instrumentow makroo-
strozno$ciowych.

Osoby  ksztaltujace  polityke  makroostroznosciowa
w Europie i poza nig oceniajg zalety i wady wprowa-
dzenia jeszcze wickszego zestawu mozliwych instru-
mentéw majacych zapobiegaé ryzyku systemowemu lub
je ograniczal, a takze reformy legislacyjne majace na celu
wyodrebnienie Zrédel ryzyka w systemie finansowym.
ERRS bedzie nadal analizowaé skuteczno$¢ i efektywno$é
pozostalych instrumentéw rozwazanych jako cze$¢ ram
polityki makroostrozno$ciowe;.

Projekt rozporzadzenia Rady ustanawiajacego jednolity
mechanizm nadzorczy (1), przyjety przez Rad¢ w dniu
12 grudnia 2012 r., powierza Europejskiemu Bankowi
Centralnemu (EBC) kompetencje do stosowania w razie
potrzeby wyzszych wymogdéw kapitalowych niz wymogi
stosowane przez wlasciwe lub wyznaczone organy
uczestniczacych pafstw czlonkowskich, oraz do stoso-
wania bardziej restrykcyjnych Srodkéw dotyczacych
ryzyk systemowych lub makroostrozno$ciowych, zgodnie
z procedurami okre§lonymi w rozporzadzeniu i dyrek-
tywie w sprawie wymogéw kapitalowych i w przypad-
kach S$cisle okreslonych w odpowiednich przepisach
prawa Unii. ERRS zamierza wspdlpracowaé z EBC oraz

(") Wniosek dotyczacy rozporzadzenia Rady powierzajacego Europej-

skiemu Bankowi Centralnemu szczegélne zadania w odniesieniu
do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznosciowym nad instytu-
¢jami kredytowymi (COM(2012) 511 final).
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krajowymi wlasciwymi organami wchodzacymi w sklad
jednolitego mechanizmu nadzorczego, a takze z Europej-
skimi Organami Nadzoru oraz z innymi czfonkami
ERRS, w prowadzeniu spdjnej polityki makroostrozno-
$ciowej w Unii.

(15) Niniejsze zalecenie nie narusza kompetencji bankéw

centralnych Unii w zakresie polityki pieni¢znej oraz
nadzoru  nad  systemami  platnosci,  rozliczen
i rozrachunku.

(16) Zalecenia ERRS sg publikowane po poinformowaniu

Rady o takim zamiarze Rady Generalnej i umozliwieniu
Radzie zajecia stanowiska w tym zakresie,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ZALECENIE:

SEKCJA 1
ZALECENIA

Zalecenie A — Definicja celéw posrednich

Zaleca si¢, by organy makroostrozno$ciowe:

1)

zdefiniowaly i realizowaly posrednie cele polityki makroo-
strozno$ciowej dotyczacej ich odpowiednich krajowych
systeméw finansowych jako calosci. Takie cele posrednie
powinny stuzy¢ jako operacyjne uszczegbtowienie celu osta-
tecznego polityki makroostroznosciowej, jakim jest przyczy-
nianie si¢ do ochrony stabilnoci systemu finansowego jako
calo$ci, w tym poprzez wzmacnianie odpornosci systemu
finansowego i ograniczanie powstawania ryzyk systemo-
wych, a tym samym zapewnianie trwalego wkladu sektora
finansowego do wzrostu gospodarczego. Oznacza to migdzy
innymi zwalnianie instrumentow, ktére byly poprzednio
wykorzystywane do zacie$niania kursu polityki makroostroz-
nosciowej;

posrednie cele polityki makroostroznosciowej powinny obej-
mowac:

a) ograniczenie i niedopuszczenie do nadmiernego wzrostu
akgji kredytowej i dZwigni finansowej;

=

ograniczenie i niedopuszczenie do nadmiernego niedopa-
sowania termindéw zapadalnodci i nieptynnosci rynku;

¢) ograniczenie
i posrednich;

koncentracji  ekspozycji  bezposrednich

d) ograniczenie systemowych skutkéw nieadekwatnych
zachet w celu zmniejszenia pokusy naduzycia;

¢) wzmocnienie odpornosci infrastruktur finansowych;

dokonaly oceny potrzeby istnienia dodatkowych celow
posrednich na podstawie odpowiednich przykladéow zabu-
rzefi funkcjonowania rynku oraz specyficznej charakterystyki
strukturalnej krajowego lub unijnego systemu finansowego,
mogacej powodowaé ryzyko systemowe.

Zalecenie B — Wyb6r instrumentéw makroostrozno$cio-
wych

Zaleca sig, aby pafistwa czlonkowskie:

1) dokonaly we wspélpracy z organami makroostroznoscio-

wymi oceny tego, czy instrumenty makroostroznosciowe,
w odniesieniu do ktérych obecnie organy te wykonuja
bezposrednia kontrole lub kompetencje doradcze, s3 wystar-
czajace do skutecznej i efektywnej realizacji ostatecznego
celu polityki makroostroznosciowej ustanowionego w zale-
ceniu ERRS/2011/3, jak réwniez celéw posrednich zdefinio-
wanych zgodnie z zaleceniem A. Ocena ta powinna
uwzgledniaé, iz organy makroostrozno$ciowe powinny
mieé mozliwo$¢ wykonywania kompetencji doradczych lub
bezposredniej kontroli w odniesieniu do co najmniej jednego
instrumentu makroostroznosciowego dla kazdego posred-
niego celu polityki makroostroznosciowej (cho¢ moze istnieé
potrzeba stosowania wigcej niz jednego instrumentu);

2) jezeli ocena ta wykaze, ze dostgpne instrumenty nie s3

wystarczajgce — rozwazyly we wspélpracy z organami
makroostrozno$ciowymi wprowadzenie dodatkowych instru-
mentéw makroostrozno$ciowych, w odniesieniu do ktérych
organy  makroostroznosciowe  powinny  wykonywal
bezposrednia kontrole lub kompetencje doradcze. W tym
celu w tabeli 1 zaproponowano orientacyjng liste instrumen-
tow:

Tabela 1

Orientacyjna lista instrumentéw makroostrozno$ciowych

1. Ograniczenie i niedopuszczenie do nadmiernego wzrostu
akcji kredytowej i dZwigni finansowej

Antycykliczny bufor kapitalowy

Sektorowe wymogi kapitalowe (lacznie z ekspozycjami
w obrebie systemu finansowego)

Makroostroznosciowy wskaznik dZwigni finansowej

Wymogi dotyczace relacji wysokosci kredytu do wartosci
zabezpieczenia (wskaznik LTV)

Wymogi dotyczace relacji wysokosci kredytu do dochodéw]|
(obstugi) dlugu do dochodéw (wskaznik LTI)

2. Ograniczenie i niedopuszczenie do nadmiernego niedopaso-
wania terminéw zapadalno$ci i nieptynnosci rynku

Makroostrozno$ciowe dostosowanie wskaznika plynnosci
(np. wskaznik pokrycia plynnoscig, LCR)

Makroostrozno$ciowe ograniczenia dotyczace zZrddel finan-
sowania (np. wskaznik stabilnoci finansowania netto, NSFR)

Makroostrozno$ciowy — niewazony  limit  finansowania
o nizszej stabilnosci (np. wskaznik kredytéw do depozytow,
LTD)

Wymogi dotyczace depozytu zabezpieczajacego i redukcji
wartosci
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5)

3. Ograniczenie koncentracji ekspozycji

i posrednich

bezposrednich

Ograniczenia dotyczace duzych ekspozycji

Wymog rozliczania poprzez partneréw centralnych

4. Ograniczenie systemowych skutkéw nieadekwatnych
zachet w celu zmniejszenia pokusy naduzycia

Dodatkowe wymogi kapitalowe dotyczace instytucji finanso-
wych o znaczeniu systemowym

5. Wzmocnienie odpornosci infrastruktur finansowych

Wymogi dotyczace depozytu zabezpieczajacego i redukcji
wartosci przy rozliczaniu poprzez partneréw centralnych

Zwigkszenie zakresu ujawniania informacji
Bufor na strukturalne ryzyko systemowe (bufor strukturalny)

zgodnie z pkt 1 i 2 — dokonaly wyboru dodatkowych instru-
mentéw makroostrozno$ciowych, biorac pod uwage:

a) ich skuteczno$¢ i efektywno$¢ w osiaganiu kazdego
z celéw posrednich dla danej jurysdykeji, zgodnie z zale-
ceniem A;

b) ich zdolnos¢ do ograniczania strukturalnego i cyklicznego
aspektu ryzyka systemowego w danej jurysdykeji;

po dokonaniu wyboru instrumentéw makroostroznoscio-
wych — zapewnily wlaczenie organéw makroostroznoscio-
wych do tworzenia i wspdlrealizacji na poziomie krajowym:

a) mechanizméw naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji bankowych i niebankowych instytucji
finansowych;

b) system6éw gwarantowania depozytow;

okreslity ramy prawne umozliwiajace organom makroostroz-
nosciowym wykonywanie bezposredniej kontroli lub
kompetencji doradczych w odniesieniu do instrumentéw
makroostrozno$ciowych wybranych zgodnie z niniejszym
zaleceniem.

Zalecenie C — Strategia polityki makroostrozno$ciowej

Zaleca si¢, by organy makroostrozno$ciowe:

1)

zdefiniowaly strategie polityki makroostroznosciowej, ktora:

a) laczy cel ostateczny polityki makroostroznosciowej
z celami posrednimi oraz instrumentami makroostrozno-
Sciowymi objetymi bezposrednig kontrolg lub kompeten-
cjami doradczymi tych organdw;

b) ustanawia solidne ramy stosowania instrumentéw obje-
tych bezposrednig kontrolg lub kompetencjami dorad-
czymi tych organdéw, w celu realizacji ostatecznych

i posrednich celéw polityki makroostroznosciowe;.
Powinno to obejmowaé odpowiednie wskazniki umozli-
wiajace monitorowanie pojawiania si¢ ryzyk systemo-
wych oraz stanowigce podstawe podejmowania decyzji
co do stosowania, zaprzestania stosowania lub kalibracji
zmiennych w czasie instrumentéw makroostroznoscio-
wych, jak réwniez odpowiednie mechanizmy koordynacji
z odpowiednimi organami na poziomie krajowym;

¢) zwigksza przejrzystos¢ polityki makroostroznosciowej
oraz zasad ponoszenia odpowiedzialno$ci za prowadzenie
tej polityki;

przeprowadzily dalsza analize, oparta na praktycznym zasto-
sowaniu instrumentéw makroostrozno$ciowych, zmierzajaca
do wzmocnienia strategii polityki makroostroznosciowej,
w tym dotyczaca:

a) instrumentéw nieobjetych prawem Unii, na przyklad
wymogéw dotyczacych relacji wysokosci kredytu do
warto$ci zabezpieczenia i relacji wysokosci kredytu do
dochodéw, oraz instrumentdéw ograniczajacych i niedo-
puszczajacych do nadmiernego niedopasowania terminéw
zapadalnosci i nieplynnosci rynku;

b) mechanizmu transmisji instrumentéw oraz identyfikacji
wskaznikéw mogacych stanowi¢ podstawe decyzji co
do stosowania, zaprzestania stosowania lub kalibracji
tych instrumentow;

z zastrzezeniem odpowiednich przepisow prawa Unii -
informowaly ERRS przed stosowaniem instrumentéw
makroostrozno$ciowych na poziomie krajowym o spodzie-
wanych znaczgcych konsekwencjach transgranicznych dla
innych panstw czlonkowskich lub wspélnego rynku.

Zalecenie D — Okresowa ocena celow posrednich i instru-
mentéw

Zaleca si¢, by organy makroostrozno$ciowe:

1)

3)

dokonywaly okresowej oceny odpowiedniosci celéw posred-
nich okreslonych zgodnie z zaleceniem A w $wietle doswiad-
czenia zebranego podczas wdrazania ram polityki makroo-
strozno$ciowej, zmian strukturalnych systemu finansowego
oraz pojawiania si¢ nowych typéw ryzyka systemowego;

dokonywaly okresowej oceny efektywnosci i skutecznosci
instrumentéw makroostroznosciowych wybranych zgodnie
z zaleceniem B w osigganiu celu ostatecznego i celéw
posrednich polityki makroostroznosciowej;

jezeli konieczno$¢ taka wynika z analizy przeprowadzonej
zgodnie z pkt 1 — korygowaly zbidr celéw posrednich,
w szczegblnosci w przypadku pojawienia si¢ nowych ryzyk
dla stabilnosci finansowej, ktérym nie mozna odpowiednio
przeciwdziata¢ w ramach istniejacych rozwigzan;

informowaly odpowiednie organy w swoim panstwie czlon-
kowskim, tak aby doprowadzi¢ do ustanowienia odpowied-
nich ram prawnych w przypadku zaistnienia potrzeby wpro-
wadzenia nowych instrumentéw makroostrozno$ciowych;
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5) przekazywaly ERRS informacje o zmianach zbioru celow
posrednich i instrumentéw makroostrozno$ciowych objetych
ich kontrolg bezposrednig lub kompetencjami doradczymi,
oraz analizy uzasadniajagce wprowadzenie takich zmian.

Zalecenie E — Wspdlny rynek i prawodawstwo Unii

Zaleca si¢, by Komisja, w ramach przyszlych przegladéw aktéw
prawnych Unii:

1) uwzgledniala potrzebe ustanowienia spéjnego zestawu
instrumentéw makroostroznosciowych majacych wplyw na
system finansowy, w tym na wszelkiego typu instytucje
posrednictwa finansowego, rynki, produkty i infrastruktury
rynkowe;

2) zapewnila, aby przyjmowane mechanizmy dawaly instytu-
cjom Unii i pafstwom czlonkowskim mozliwos¢ efektyw-
nego wspoéldzialania oraz zapewnila organom makroostroz-
nosciowym odpowiedni poziom elastycznosci w urucha-
mianiu  instrumentéw makroostrozno$ciowych w  razie
potrzeby, chronigc jednoczesnie wspélny rynek.

SEKCJA 2
IMPLEMENTACJA

1. Interpretacja
1. Uzyte w niniejszym zaleceniu wyrazenia oznaczajg:

a) ,system finansowy” — system finansowy w rozumieniu
rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010;

b) ,organ makroostroznosciowy” — krajowe organy makroo-
strozno$ciowe, ktorych cele, organizacje, kompetencje,
zasady ponoszenia odpowiedzialno$ci i inne cechy
zostaly okre$lone w zaleceniu ERRS[2011/3;

¢) ,bezposrednia kontrola” — rzeczywistg i skuteczna mozli-
wo$¢ narzucania instytucjom finansowym objetym
zakresem dzialania odpowiedniego organu makroostroz-
nosciowego instrumentéw makroostroznosciowych oraz
mozliwo$¢ modyfikowania tych instrumentéw, o ile jest
to niezbedne do osiagnigcia ostatecznego lub posredniego
celu polityki makroostrozno$ciowej;

d) ,kompetencje doradcze” - mozliwos¢ wskazywania
w drodze zalecen sposobu stosowania instrumentéw
makroostrozno$ciowych, o ile jest to niezbedne do osigg-
nigcia ostatecznego lub  posredniego celu  polityki
makroostrozno$ciowej;

e) ,strukturalny aspekt ryzyka systemowego” — rozklad
ryzyka w systemie finansowym;

f) ,cykliczny aspekt ryzyka systemowego” - zmiany
poziomu ryzyka systemowego w czasie, wynikajace
z tendengji instytucji finansowych do podejmowania
zbyt duzego ryzyka w fazie wzrostowej cyklu i wykazy-
wania nadmiernej awersji do ryzyka w fazie spadkowej;

g) ,skuteczno$¢ instrumentu” — stopien, w jakim dany
instrument moze przeciwdziala¢ zaburzeniom funkcjono-
wania rynku oraz realizowal ostateczne i posrednie cele
polityki makroostroznosciowej;

h) ,efektywno$¢ instrumentu” — potencjal realizacji przez
dany instrument ostatecznych i posrednich celéw polityki
makroostrozno$ciowej przy najnizszych mozliwych kosz-
tach.

2. Zalacznik stanowi integralna czg$¢ niniejszego zalecenia.

W przypadku rozbiezno$ci pomigdzy czeicia gtowng zale-
cenia a zalacznikiem decydujace znaczenie majg postano-
wienia czgsci glownej.

. Kryteria implementacji

. Do implementacji niniejszego zalecenia stosuje si¢ nastepu-

jace kryteria:
a) nalezy unikaé arbitrazu regulacyjnego;

b) w ramach implementacji nalezy odpowiednio uwzglednié
zasade proporcjonalnosci w  odniesieniu  do réznic
W  znaczeniu systemowym instytucji finansowych
i réznych systeméw instytucjonalnych, biorac pod
uwage cel i tre$¢ poszczegdlnych zalecen.

. Adresaci informujg o dzialaniach podjetych w celu realizacji

niniejszego zalecenia lub we wlasciwy sposéb uzasadniaja
niepodjecie takich dziatan. Informacje takie powinny
zawiera¢ co najmniej:

a) informacje dotyczace treSci i harmonogramu podjetych
dzialan;

b) oceng funkcjonowania podjetych dzialan z perspektywy
celow niniejszego zalecenia;

) szczegblowe uzasadnienie niepodjecia dzialan lub
odstepstw od postanowien niniejszego zalecenia, w tym
opdznien.

. W zalaczniku do niniejszego zalecenia znajdujg si¢ dodat-

kowe informacje dotyczace cech i istotnych elementéw
kazdego z proponowanych celéw posrednich oraz orienta-
cyjna lista instrumentéw makroostrozno$ciowych zmierzaja-
cych do realizacji celow posrednich. Zalacznik moze
stanowi¢ dla adresatéw wsparcie w wyborze instrumentéw
makroostrozno$ciowych oraz przygotowaniu strategii ich
stosowania.

. Harmonogram informowania o realizacji zalecer

. Adresaci informujg o dziataniach podjetych w celu realizagji

niniejszego zalecenia lub we wlasciwy sposéb uzasadniaja
niepodjecie takich dziatan w sposéb okreslony w ponizszych
punktach:

a) zalecenia A i B: do dnia 31 grudnia 2014 r. adresaci
przedstawiaja ERRS, Europejskiemu Urzedowi Nadzoru
Bankowego (EUNB) oraz Radzie sprawozdanie przedsta-
wiajgce Srodki podjete w celu realizagji tresci zalecen A i
B. Panistwa czlonkowskie moga przekazywaé informacje
o $rodkach podjetych w odniesieniu do zalecenia B za
pos$rednictwem swoich organéw makroostroznosciowych;

b) zalecenie C: do dnia 31 grudnia 2015 r. organy makroo-
stroznosciowe przedstawiaja ERRS, EUNB oraz Radzie
sprawozdanie przedstawiajgce Srodki podjete w celu reali-
zacji treSci zalecenia C(1). Zalecenia C(2) i C(3) nie wyma-
gaja konkretnych terminéw informowania o ich realizacji.
Informacje przekazywane ERRS przez organy makroo-
stroznociowe zgodnie z zaleceniem C(3) powinny by¢
udostepnione z odpowiednim wyprzedzeniem;
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¢) zalecenie D nie wymaga jednolitego terminu informo-
wania o jego realizacji. Jezeli cele posrednie i instrumenty
objete bezposrednig kontrolg lub kompetencjami dorad-
czymi organéw makroostroznosciowych ulegna zmianie,
organy te skladaja ERRS sprawozdanie w tym zakresie
w odpowiednim terminie, zgodnie z zaleceniem D(5);

d) zalecenie E nie wymaga okre$lonego terminu informo-
wania o jego realizacji. Komisja sklada ERRS co dwa
lata sprawozdanie co do sposobu uwzgledniania celow
polityki makroostroznosciowej w przygotowywaniu usta-
wodawstwa finansowego. Pierwsze takie sprawozdanie
Komisja sklada do dnia 31 grudnia 2014 r.

2. Jezeli realizacja jednego lub wigkszej liczby zalecenn wymaga
podjecia inicjatyw ustawodawczych, Rada Generalna moze
przedtuzy¢ terminy okreSlone w punktach poprzedzajacych.

4. Monitorowanie i ocena

1. Sekretariat ERRS:

a) udziela pomocy adresatom, w tym poprzez ulatwianie
koordynacji skladania sprawozdan, dostarczanie odpo-
wiednich wzoréw i formularzy oraz, w razie potrzeby,
szczegblowe okreslanie trybu i termindéw informowania
o realizacji zalecen;

b) weryfikuje realizacje zalecen przez adresatéw, w tym
poprzez udzielanie im pomocy na ich wniosek, oraz
skfada Radzie Generalnej za posrednictwem Komitetu
Sterujacego sprawozdania dotyczace realizacji zalecen.

2. Rada Generalna ocenia dzialania adresatéw i przedstawiane
przez nich uzasadnienia oraz, w razie potrzeby, stwierdza
nieodpowiednie zastosowanie si¢ do niniejszego zalecenia
lub brak odpowiedniego uzasadnienia niepodjecia dzialan.

SEKCJA 3
POSTANOWIENIA KONCOWE

1. Udzielanie przez ERRS wskazéwek co do stosowania
instrumentéw makroostrozno$ciowych

ERRS moze udziela¢ organom makroostrozno$ciowym,
w drodze zalecen wydawanych zgodnie z art. 16 rozporzg-
dzenia (UE) nr 1092/2010, wskazéwek co do sposobu opty-
malnej implementagji i stosowania instrumentéw makroostroz-
nosciowych. Wskazowki takie moga obejmowaé wskazniki
dotyczace stosowania instrumentéw makroostroznosciowych.

2. Przyszla reforma zestawu narzedzi makroostroznoscio-
wych

ERRS moze w przyszloici rozwazy¢ rozszerzenie orientacyj-
nego zestawu instrumentéw makroostroznociowych zawartego
w niniejszym zaleceniu w drodze zalecefi wydawanych zgodnie
z art. 16 rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 4 kwietnia
2013 r.

Mario DRAGHI
Przewodniczgcy ERRS
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ZALACZNIK DO ZALECENIA W SPRAWIE CELOW PO$REDNICH I INSTRUMENTOW POLITYKI MAKROOSTROZ-
NOSCIOWE]

1. Wstep

W wigkszo$ci panstw czlonkowskich UE powstaly juz lub s3 obecnie powolywane organy makroostroznosciowe.
Nastgpnym krokiem w kierunku stosowania w praktyce polityki makroostroznosciowej jest wybor skutecznych i efek-
tywnych instrumentéw, ktore pozwolg zapobiegaé ryzyku systemowemu w systemie finansowym jako calosci lub ogra-
niczaé to ryzyko. Niniejszy zalgcznik przedstawia ramy dokonywania tego wyboru.

W zaleceniu ERRS w sprawie mandatu makroostrozno$ciowego organéw krajowych (1) identyfikacje posrednich celéw
polityki definiuje si¢ jako ,operacyjne uszczegdlowienie celu ostatecznego”. Wskazanie celéw posrednich umozliwia
sprawniejsze prowadzenie polityki makroekonomicznej, poprawia jej przejrzystos¢ i rozliczalno$¢ oraz zapewnia ekono-
miczne podstawy wyboru instrumentéw. Z tego wzgledu ramy przedstawione w tym zalgczniku sg oparte na zestawie
wstepnie okre$lonych, majacych szeroki zakres celow posrednich. Wskazuja one, w jaki sposdéb orientacyjne instrumenty
mogg pomdc w osiggnieciu celow posrednich i jakie wskazniki powinny sygnalizowaé potrzebe aktywacji lub dezakty-
wadji tych instrumentéw. Dla kazdego z nich podano takze informacje o podstawie prawnej. Oczekuje sig¢, ze majace si¢
wkrétce ukaza¢ akty unijne zapewnia wsp6lng podstawe prawna w odniesieniu do czgci instrumentow.

Przy stosowaniu przedstawionych ram wyboru organy makroostroznodciowe powinny za punkt wyjscia przyjaé ryzyko
dla stabilnosci finansowej na poziomie krajowym. Z uwagi na réznice w specyfice systeméw i cykli finansowych w Unii
ryzyko to w poszczegdlnych krajach moze by¢ rézne. Dlatego tez — a takze w zwiazku z tym, ze polityka makroo-
strozno$ciowa jest obecnie na wczesnym etapie rozwoju — rézne pafstwa cztonkowskie moga wybra¢ rézne instrumenty.
Natomiast argumentem za przyjeciem skoordynowanego podejécia jest wysoki stopien integracji rynkéw finansowych
w Unii. Koordynacja moze zwigkszy¢ skuteczno$¢ i efektywnos¢ polityki makroostroznosciowej poprzez ograniczenie
pola do arbitrazu i przenoszenia dzialalno$ci gdzie indziej. Koordynacja ma takze kluczowe znaczenie dla internalizacji
pozytywnych i negatywnych zjawisk przenikajacych do systeméw finansowych i gospodarek innych pafstw cztonkow-
skich oraz dla ochrony wlasciwego funkcjonowania wspélnego rynku. Mozna wprawdzie oczekiwaé, Ze z czasem nastapi
dalsze ujednolicenie zestawu narzedzi makroostrozno$ciowych w skali calej Unii, ale stosowanie tych narzedzi trzeba
bedzie dopasowal do rozbieznych cykli finansowych i réznorodnych rodzajow ryzyka.

Struktura tego zalgcznika jest nast¢pujgca:

— czg§¢ 2 przedstawia cele posrednie polityki makroostroznosciowej w powiazaniu z lezacymi u ich podstaw zaburze-
niami funkcjonowania rynku, ktore uwaza si¢ za najistotniejsze z punktu widzenia polityki makroostrozno$ciowej,

— cz¢§¢ 3 zawiera proponowane kryteria wyboru instrumentéw makroostroznosciowych oraz oméwienie celéw posred-
nich i orientacyjnych instrumentéw makroostroznosciowych,

— dodatek 1 przedstawia analiz¢ poszczegdlnych instrumentéw makroostrozno$ciowych, a w dodatku 2 oméwiono
kwestie makroostroznosciowe w dziedzinie ubezpieczen.

2. Wskazanie celéw posrednich

W zaleceniu ERRS w sprawie mandatu makroostroznosciowego organéw krajowych zaleca si¢ pafistwom czlonkowskim,
aby ,wskazaly, ze ostatecznym celem polityki makroostrozno$ciowej jest przyczynianie si¢ do ochrony stabilnosci
systemu finansowego jako cato$ci, w tym poprzez wzmacnianie odpornosci systemu finansowego i ograniczanie powsta-
wania ryzyk systemowych, a tym samym zapewnianie trwatego wkladu sektora finansowego do wzrostu gospodarczego”.

W literaturze fachowej ryzyko systemowe ujmuje si¢ w dwoch aspektach: strukturalnym i cyklicznym. Aspekt struktu-
ralny odnosi si¢ do rozkladu ryzyka w systemie finansowym. Aspekt cykliczny wigze si¢ z tendencjg bankéw do
podejmowania zbyt duzego ryzyka w fazie wzrostowej cyklu i wykazywania nadmiernej awersji do ryzyka w fazie
spadkowej. Uwzglednianie obu tych aspektéw jest wprawdzie przydatne przy okreSlaniu czynnikéw sprawczych ryzyka
systemowego i odpowiadajacych im instrumentéw, ale s one tak SciSle ze soba powiazane, ze trudno jest je wyraznie
rozdzielic.

Okreslenie celéw posrednich na podstawie konkretnych przykladéw zaburzen funkcjonowania rynku udokumentowa-
nych w literaturze fachowej moze pozwoli¢ na dokonanie ja$niejszej klasyfikacji instrumentéw makroostroznosciowych,
zapewni¢ podstawy ekonomiczne ich kalibracji i stosowania oraz zwigkszy¢ rozliczalno$¢ organéw makroostrozo$cio-
wych. W praktyce instrumenty makroostrozno$ciowe s3 zwykle od razu powiazane z celami posrednimi. Na przyklad
celem bufora antycyklicznego jest redukcja ryzyka systemowego zwigzanego z nadmiernym wzrostem akgji kredytowe;.
W niniejszym zalgczniku, aby zapewni¢ kompleksowy przeglad celow posrednich, wybrano z literatury fachowej przy-
klady zaburzen funkcjonowania rynku istotne z punktu widzenia polityki makroostrozno$ciowej i przyporzadkowano je
do poszczegdlnych celéw (zob. tabela 1) (2).

(") ESRB/2011/03, http:/[www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.pl.pdf

(%) Literatura na ten temat jest zbyt obszerna, by wymieni¢ tu wszystkie pozycje. Zob. np. Brunnermeier, M., Crockett, A., Goodhart, C,,
Persaud, A., Shin, H. (2009), ,The Fundamental Principles of Financial Regulation”, Geneva Report on the World Economy 11, ICBM,
Genewa, i CEPR, Londyn; Gorton, G., He, P. (2008), ,Bank Credit Cycles”, Review of Economic Studies, 75(4), s. 1181-1214, Blackwell
Publishing; Bank of England (2009), ,The Role of Macro-prudential Policy”, A Discussion Paper; Bank of England (2011), ,Instruments
of macroprudential policy”, A Discussion Paper; Hellwig, M. (1995), ,Systemic aspects of risk management in banking and finance”,
Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik, 131, s. 723-737; Acharya, V.V. (2009), ,A Theory of Systemic Risk and Design
of Prudential Bank Regulation”, Journal of Financial Stability, 5(3), s. 224-255; Hanson, S., Kashyap, A., Stein, J. (2011), ,A Macro-
prudential Approach to Financial Regulation”, Journal of Economic Perspectives, 25, s. 3-28; Longworth, D. (2011), ,A Survey of Macro-
prudential Policy Issues”, Mimeo, Carleton University.
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Pierwszym celem posrednim jest ograniczenie i niedopuszczenie do nadmiernego wzrostu akgji kredytowej i dZwigni
finansowej. Nadmierny wzrost akcji kredytowej uznaje si¢ za jeden z gléwnych czynnikéw sprawczych kryzysow
finansowych, ktérego dzialanie poteguje jeszcze dzwignia. O roli dZwigni §wiadczy na przyktad réznica migdzy skutkami
pekniecia dwoch baniek spekulacyjnych: internetowej, ktéra byla finansowana gtéwnie kapitalem wihasnym, i kredytéw
hipotecznych subprime, opartej na kredytach. W tym kontekscie mozna wprowadzi¢ rozréznienie miedzy dZwignia
wewngtrz systemu finansowego a dZwignia migdzy instytucjami finansowymi i kredytobiorcami z gospodarki realnej (po
kompensacie wzajemnych nalezno$ci w obrebie systemu finansowego). Aby zapobiec podejmowaniu nadmiernego ryzyka
w fazie wzrostowej cyklu, mozna w polityce makroostrozno$ciowej zaostrzy¢ wymogi dotyczace kapitatu i zabezpieczen.
Bufory tworzone w fazie wzrostowej moglyby by¢ zwalniane w fazie spadku w celu absorpgji strat, co z jednej strony
zmniejszatoby potrzebe delewarowania i zapobiegato wybuchowi paniki bankowej, a z drugiej — podtrzymywato naplyw

kredytow pozwalajacy utrzymaé wzrost gospodarczy.

Tabela 1

Posrednie cele polityki makroostrozno$ciowej wraz z przykladami zaburzei funkcjonowania rynku

Cel posredni

Zaburzenie funkcjonowania rynku

Ograniczenie i niedopusz-
czenie do nadmiernego
wzrostu akgji kredytowej
i dZwigni finansowej

Efekty zewnetrzne zapasci kredytowej: nagle zaostrzenie warunkéw zaciggania kredytéw,
powodujgce zmniejszenie dostepnosci kredytéw dla sektora niefinansowego

Endogeniczne podejmowanie ryzyka: zachety, ktére w fazie boomu prowadza do
nadmiernego podejmowania ryzyka oraz — w wypadku bankéw — pogorszenia stan-
dardéw kredytowych. Wyjasnieniem tego zjawiska s3 m.in. dazenie do wykazania si¢
kompetencjami, presja rynkowa na maksymalizacje stopy zwrotu lub strategiczna in-
terakcja migdzy instytucjami

Nierealistyczne widzenie ryzyka: zbiorowe niedoszacowanie ryzyka zwigzane ze zjawi-
skiem krotkiej pamieci i sporadycznoscig kryzyséw finansowych

Panika bankowa: wycofywanie finansowania hurtowego lub detalicznego w razie
faktycznej lub domniemanej niewyplacalnosci

Efekty zewngtrzne zwigzane z wzajemnymi powigzaniami: epidemiczne rozprzestrze-
nianie si¢ skutkéw niepewnosci co do zdarzen wystepujacych w danej instytucji lub na
okreslonym rynku

Ograniczenie 1 niedopusz-
czenie do nadmiernego niedo-
pasowania termindéw zapadal-
noéci i nieplynnosci rynku

Efekty zewnetrzne zwiazane z wyprzedaza aktywow: wynikaja z wymuszonej sprzedazy
aktywéw w wyniku nadmiernego niedopasowania aktywow i pasywow. Moze to prowa-
dzi¢ do powstania spirali plynnosciowej, polegajacej na tym, ze spadek cen aktywéw
wywoluje ich dalsza wyprzedaz, delewarowanie i rozprzestrzenianie si¢ tego zjawiska na
inne instytucje finansowe o podobnych klasach aktywéw

Panika bankowa

Nieplynnos¢ rynku: wysychanie rynku migdzybankowego lub kapitatowego w wyniku
ogolnej utraty zaufania lub bardzo pesymistycznych oczekiwan

Ograniczenie koncentragji
ekspozycji bezposrednich
i posrednich

Efekty zewngtrzne zwiazane z wzajemnymi powigzaniami

Efekty zewnetrzne zwigzane z wyprzedaza aktywéw: (tutaj) wynikaja z wymuszonej
sprzedazy aktywéw po wypaczonej cenie w zwiazku z rozkladem ekspozycji w obrebie
systemu finansowego

Ograniczenie systemowych
skutkéw nieadekwatnych
zachet w celu zmniejszenia
pokusy naduzycia

Pokusa naduzycia i postrzeganie instytucji jako ,zbyt duzej, by upa$¢”: nadmierne podej-
mowanie ryzyka w wyniku oczekiwania pomocy finansowej w zwiazku z postrzeganiem
danej instytucji jako majacej duze znaczenie systemowe

Wzmocnienie odpornosci
infrastruktur finansowych

Efekty zewngtrzne zwiazane z wzajemnymi powigzaniami
Efekty zewnetrzne zwiazane z wyprzedazg aktywow
Nierealistyczne widzenie ryzyka

Nickompletne kontrakty: struktura rekompensat stanowiaca zachete do ryzykownych
zachowan
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Drugi cel po$redni wigze si¢ z nadmiernym niedopasowaniem terminéw zapadalno$ci, czyli stopniem finansowania
aktywéw dlugoterminowych zobowigzaniami kréotkoterminowymi. Dos$wiadczenie wskazuje, ze cykle kredytowe sa
zbiezne ze wzrostem korzystania z finansowania krétkoterminowego. Prowadzi to do wzrostu ryzyka dla stabilnosci
finansowej, zwiazanego ze wzrostem nieplynnosci rynku, wyprzedaza aktywéw i efektem epidemii. Ten cel po$redni
koncentruje si¢ na ptynnosci rynku aktywow i wykorzystaniu finansowania krétkoterminowego, a takze na asymetrii
informacyjnej, ktéra moze spowodowaé powstanie zwigzku migdzy problemami z finansowaniem a cenami aktywoéw.
Aby zapobiec niedopasowaniu terminéw zapadalnosci, mozna w polityce ostroznosciowej wprowadzi¢ wymog, by banki
do finansowania nieplynnych aktywow wykorzystywaly stabilne formy finansowania oraz by mialy do dyspozycji wyso-
kiej jakosci plynne aktywa pozwalajace refinansowaé Srodki krétkoterminowe. Wymogi te maja chroni¢ banki przed
nieplynnos$cig rynku i zwigzang z nig presja dotyczaca wyprzedazy aktywéw oraz przed masowym wycofywaniem
Srodkéw przez posiadaczy depozytéw i inne instytucje finansowe.

Trzecim celem posrednim jest ograniczenie koncentracji ekspozycji — bezposrednich i posrednich — z uwzglednieniem
stopnia ich ryzykownosci. Ryzyko bezposredniej koncentracji wynika z duzych ekspozycji w sektorze niefinansowym (np.
na rynku nieruchomosci czy instrumentow dluznych emitentéw panstwowych) oraz ekspozycji miedzy sektorami finan-
sowymi iflub podmiotami finansowymi. Ponadto wewnatrz systemu powstaja ekspozycje posrednie wynikajace z wzajem-
nych powigzan miedzy instytucjami finansowymi i efektu epidemii zwigzanego ze wspdlnymi ekspozycjami. Ograniczenie
duzych ekspozycji mozna osiagna¢ przez wyznaczenie gérnych limitéw dla okre$lonych sektorow finansowych i (grup)
kontrahentow lub przez wprowadzenie automatycznych mechanizméw (,bezpiecznikow”) — role te moga pelni¢ np.
partnerzy centralni — pomagajacych ograniczy¢ potencjalny efekt domina (np. efekt epidemii i wyprzedaz aktywéw)
zwigzany z nieoczekiwanym niewykonaniem zobowigzan lub ze wspdlnymi ekspozycjami instytucji finansowych.

Czwartym celem posrednim jest ograniczenie systemowych skutkéw nieadekwatnych zachet w celu zmniejszenia
pokusy naduzycia. Obejmuje on wzmocnienie odpornodci instytucji o znaczeniu systemowym przy jednoczesnym
zréwnowazeniu negatywnych skutkéw dorozumianych gwarancji rzadowych. Kluczowe dla zwalczania pokusy naduzycia
sa takze wiarygodne rozwigzania dotyczace uporzadkowanej restrukturyzacji i likwidacji. Mozliwe sa tez inne rozwiaza-
nia, np. zachecanie uczestnikéw rynku do angazowania wilasnych $rodkéw czy rozwigzania dotyczace wynagrodzen
kierownictwa.

Pigtym celem posrednim jest wzmocnienie odpornosci infrastruktur finansowych. Cel ten mozna osiggnaé na dwa
sposoby: przeciwdzialanie efektom zewnetrznym w ramach infrastruktury systemu finansowego (') i usuwanie skutkow
pokusy naduzycia wynikajacych z istniejacych ram instytucjonalnych. Moga one obejmowac: systemy prawne, agencje
ratingowe, systemy gwarantowania depozytéw oraz praktyki rynkowe.

3. Wybér instrumentéw makroostroznosciowych

Po wyznaczeniu celéw posrednich polityki makroostroznosciowej nalezy wybra¢ instrumenty, ktére pozwolg realizowaé
te cele. Przy wyborze nalezy kierowal si¢ kryteriami skuteczno$ci i efektywnosci w osigganiu celéw posrednich
i koncowych.

Skuteczno$¢ dotyczy stopnia, w jakim mozna zlikwidowal zaburzenie funkcjonowania rynku oraz osiagnaé cele
posrednie i koficowe. Do kazdego celu posredniego potrzebny jest co najmniej jeden skuteczny instrument (regula
Tinbergena). W praktyce moze by¢ uzasadnione stosowanie kilku uzupelniajacych si¢ instrumentéw, zwlaszcza jesli
ostabi to wplyw arbitrazu regulacyjnego i zmniejszy niepewno$¢ dotyczaca mechanizmu transmisji.

W tym kontekécie warto si¢ zastanowié, jak do przeciwdzialania arbitrazowi regulacyjnemu mozna wykorzystaé koor-
dynacje: niektore instrumenty sa skuteczne, gdy stosuje si¢ je na poziomie krajowym (np. limity relacji wysokosci kredytu
do wartosci zabezpieczenia lub dochodéw), inne natomiast wymagaja stosowania przynajmniej na szczeblu Unii (np.
wymogi dotyczace depozytu zabezpieczajgcego i redukeji wartoéci czy wymdg dokonywania rozliczen poprzez partneréw
centralnych). Wprawdzie wigkszo$¢ instrumentéw przyniostaby pewne pozytywne skutki przy zastosowaniu na poziomie
krajowym, ale takze w ich wypadku korzystna bylaby koordynacja na szczeblu unijnym. Koordynacja ma znaczenie nie
tylko dla zwigkszania skutecznosci instrumentéw, ale takze dla internalizacji pozytywnych i negatywnych zjawisk przeno-
szacych si¢ do systeméw finansowych innych panstw cztonkowskich oraz dla ochrony wihasciwego funkcjonowania

wspdlnego rynku.

Efektywno$¢ odnosi si¢ do osiggania celéw przy jak najmniejszych kosztach. Kluczowa kwestig jest tu znalezienie
kompromisu miedzy odpornoscia i wzrostem, gdyz zwigkszenie odpornosci ma swojg ceng. Oznacza to, Ze nalezy
preferowaé instrumenty, ktére sprzyjaja dlugoterminowemu wzrostowi, a jednoczesnie ograniczaja ryzyko systemowe,
oraz takie, ktore wywierajg stabszy wplyw na inne instrumenty.

Tabela 2 przedstawia liste orientacyjnych instrumentéw makroostrozno$ciowych pogrupowanych wedlug celéw posred-
nich (3). Oprécz instrumentéw wymienionych w tabeli 2 panstwa czlonkowskie moga wybra¢ inne instrumenty, najbar-
dziej odpowiednie do przeciwdziatania okre$lonym rodzajom ryzyka dla stabilnoéci finansowej na poziomie krajowym.
Ponadto ramy obejmujace cele i instrumenty powinny podlega¢ okresowej ocenie i odzwierciedla¢ aktualny stan wiedzy
o polityce makroostroznosciowej, a takze nowe zrédla ryzyka systemowego.

(") Uwaza si¢ zwykle, ze integralnym elementem spoczywajacego na bankach centralnych zadania zapewnienia stabilnoéci finansowej jest
ich funkcja nadzorcza. Osiagnigcie tego celu posredniego wymaga, by — niezaleznie od przyjetych rozwigzan instytucjonalnych — organ
odpowiedzialny za nadzoér makroostrozno$ciowy $ciSle wspolpracowal z organem odpowiedzialnym za nadzér nad infrastrukturg.

() Wymienione instrumenty wybrano z obszerniejszej listy wszystkich mozliwych instrumentéw, na podstawie analizy luk wykonanej
metodg ,od ogdtu do szczegdtu” oraz badan przeprowadzonych wsréd cztonkéw grupy roboczej ERRS ds. instrumentéw wedtug wyzej
wymienionych kryteriow.
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Tabela 2

Cele po$rednie i wybrane instrumenty makroostrozno$ciowe

1. Ograniczenie i niedopuszczenie do nadmiernego wzrostu akcji kredytowej i dZwigni finansowej

— Antycykliczny bufor kapitatowy

— Sektorowe wymogi kapitalowe (facznie z ekspozycjami w obrebie systemu finansowego)
— Makroostroznosciowy wskaznik dZwigni finansowej

— Wymogi dotyczace relacji wysokosci kredytu do warto$ci zabezpieczenia (wskaznik LTV)

— Wymogi dotyczace relacji wysokosci kredytu do dochodéw/(obstugi) dlugu do dochodéw (wskaznik LTI)

2. Ograniczenie i niedopuszczenie do nadmiernego niedopasowania terminéw zapadalnosci i nieplynnosci
rynku

— Makroostrozno$ciowe dostosowanie wskaznika plynnosci (np. wskaznik pokrycia plynnoscia, LCR)

— Makroostroznosciowe ograniczenia dotyczace zrodet finansowania (np. wskaznik stabilnosci finansowania netto,
NSFR)

— Makroostroznosciowy niewazony limit finansowania o nizszej stabilnosci (np. wskaznik kredytéw do depozytéw,
LTD)

— Wymogi dotyczace depozytu zabezpieczajacego i redukcji wartosci

3. Ograniczenie koncentracji ekspozycji bezposrednich i posrednich

— Ograniczenia dotyczace duzych ekspozycji

— Wymog rozliczania poprzez partneréw centralnych

4. Ograniczenie systemowych skutkéw nieadekwatnych zachet w celu zmniejszenia pokusy naduzycia

— Dodatkowe wymogi kapitalowe dotyczace instytucji finansowych o znaczeniu systemowym

5. Wzmocnienie odpornosci infrastruktur finansowych

— Wymogi dotyczace depozytu zabezpieczajacego i redukeji wartosci przy rozliczaniu poprzez partneréw central-
nych

— Zwigkszenie zakresu ujawniania informacji

— Bufor na strukturalne ryzyko systemowe (bufor strukturalny)

Niewielki dotychczas zakres stosowania instrumentéw makroostroznosciowych utrudnia solidng analize¢ iloSciowa ich
skuteczno$ci i efektywnos$ci. Dotychczasowe doswiadczenie uzyskane na poziomie krajowym jest w sumie ograni-
czone. Jednak analiza transmisji i stosowania w praktyce instrumentéw przedstawionych w dodatku 1 wskazuje, ze
wiedza na temat niektorych instrumentéw (np. instrumentéw opartych na kapitale, limitow duzych ekspozycji czy
limitéw LTV/[LTI) jest bardziej zaawansowana niz wiedza o innych instrumentach (np. wymogach dotyczacych depozytu
zabezpieczajacego i redukeji wartosci czy wymogu rozliczania poprzez partneréw centralnych). Rézne kanaly transmisji
i zakres stosowania instrumentéw przemawiaja za szukaniem komplementarno$ci. Na przyklad instrumenty oparte na
kapitale (wplywajace na ceny aktywow) i limity wskaznika LTV/LTI (ograniczajace ilo$¢ ustug finansowych) moglyby by¢
stosowane jednocze$nie w celu ograniczenia nadmiernego wzrostu akeji kredytowej. Rowniez ograniczenia dotyczace
duzych ekspozycji i wymég rozliczania poprzez partneréw centralnych mozna stosowaé réwnoczesnie, gdyz ich celem
jest ograniczenie ryzyka kontrahenta zwigzanego z réznymi rodzajami transakcji. Oprécz instrumentéw przedstawionych
w tabeli 2 organy makroostroznosciowe powinny bra¢ udzial w opracowywaniu i wdrazaniu planéw naprawy, restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz systeméw gwarantowania depozytow, ze wzgledu na ich znaczenie dla
wlasciwego funkcjonowania systemu finansowego. Wprawdzie cze$¢ narzedzi w tabeli 2 zaprojektowano z mysla
o sektorze bankowym, ale bedzie mozna je stosowaé takze do innych sektoréw: dodatek 2 przedstawia potencjalng
role polityki makroostroznosciowej w dziedzinie ubezpieczen.

Na koniec, jesli chodzi o podstawy prawne omawianych instrumentéw, oczekuje sig, ze przygotowywane obecnie
rozporzadzenie i dyrektywa w sprawie wymogéw kapitalowych (CRR/CRD IV) w odniesieniu do bankéw i duzych
firm inwestycyjnych pozwola na odpowiednia kalibracj¢ niektérych instrumentéw z tabeli 2 w okre§lonych warunkach.
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Jest to zgodne z pismem ERRS w sprawie zasad polityki makroostroznosciowej w unijnym prawodawstwie dotyczacym
sektora bankowego (1). Instrumenty, ktére nie sg zapisane w prawodawstwie unijnym (), moga by¢ wprowadzane na
poziomie krajowym, jesli maja odpowiednig podstawe prawna (*). Niemniej jednak brak szczegétowych regul na szczeblu
unijnym nie oznacza, ze pafistwa czlonkowskie beda mieé pelng swobode nakladania regul krajowych; granice tej
swobody wyznacza¢ moga pewne zasady prawa unijnego, np. zakaz ograniczania swobodnego przepltywu kapitatu.

Dodatek 1
Instrumenty makroostrozno$ciowe przeanalizowane przez ERRS

Niniejszy dodatek zawiera podsumowanie spostrzezeni dotyczacych instrumentéw makroostrozno$ciowych przeanalizo-
wanych przez ERRS; instrumenty sg pogrupowane wedlug celéow posrednich. Podsumowanie obejmuje: definicje instru-
mentu, sposéb jego dzialania (tj. dostgpne informacje o mechanizmie transmisji), rodzaje wskaznikéw, na podstawie
ktorych — obok oceny eksperckiej — zapadalaby decyzja o jego aktywacji lub dezaktywacji, oraz informacje o tym, w jaki
spos6b moze on uzupelnia¢ inne instrumenty (komplementarnos¢). Analiza koncepcyjna czgsci instrumentéw jest juz
wprawdzie zaawansowana, ale praktyczne do§wiadczenie w stosowaniu wigkszosci z nich jest w Unii niewielkie (mimo ze
niektore instrumenty, np. limity LTV i LTI, byly juz wcze$niej stosowane). Kluczowe znaczenie bedzie miala dalsza analiza
ich potencjalnych skutkéw, zwigzanych z nimi wskaznikéw i ich komplementarnosci.

1. Ograniczenie i niedopuszczenie do nadmiernego wzrostu akcji kredytowej i dZwigni finansowej
Antycykliczny bufor kapitatowy

Antycykliczny bufor kapitalowy jest narzutem kapitalowym na bufor zabezpieczajacy. Narzut ten mozna zwigkszac lub
zmniejszaé — przeciwnie do cyklu — odpowiednio do zmian poziomu ryzyka systemowego w czasie, zwlaszcza zmian
wynikajacych z cyklu kredytowego. Celem bufora antycyklicznego jest ochrona systemu bankowego przed potencjalnymi
stratami, gdy nadmierny wzrost akcji kredytowej wiaze si¢ ze wzrostem ryzyka systemowego. Instrument ten ma
bezposredni wplyw na odpornosé: bufory kapitalowe beda tworzone w okresach wzrostu ryzyka systemowego, a wyko-
rzystywane w okresach jego spadku.

Bufory antycykliczne moga tez mie¢ skutek posredni: pomaga¢ w lagodzeniu fazy wzrostowej cyklu kredytowego
poprzez zmniejszanie podazy kredytéw lub zwigkszanie ich kosztu. Podaz kredytéw moze spasé, jesli banki zwicksza
swoje wskazniki kapitatowe poprzez zredukowanie ilo$ci aktywéw wazonych ryzykiem. Natomiast koszt kredytéw moze
si¢ zwigkszy¢ pod wplywem wzrostu lacznego kosztu kapitalu, przenoszonego przez banki na klientéw za pomoca
podwyzek oprocentowania kredytow. Oba te kanaly transmisji moga przyczyni¢ si¢ do spadku wolumenu kredytéw, co
z kolei pomoze przeciwdzialal narastaniu ryzyka w calym systemie. Analogicznie, gdy cykl kredytowy si¢ odwréci,
uwolnienie bufora moze zmniejszy¢ ryzyko, ze podaz kredytéw bedzie ograniczana przez wymogi dotyczace kapitatu
regulacyjnego. Niepewnos$¢ zwigzana ze skutkami posrednimi jest wigksza niz w wypadku skutkéw bezposrednich,
potrzebne sa zatem dalsze prace w tej dziedzinie. Ewentualne ostabienie wzrostu akgji kredytowej w fazie wzrostowej
cyklu kredytowego nalezy traktowad nie tyle jako cel antycyklicznych buforéw kapitatowych, co jako ich potencjalny
pozytywny efekt uboczny.

Organy regulacyjne odpowiedzialne za wyznaczenie buforéw antycyklicznych mogg jako podstawe swojej oceny przyjac
odchylenie wskaznika kredytow do PKB od trendu dlugoterminowego oraz inne wskazniki, jakie uznajg za istotne.
Dotychczas rozwazania dotyczace wynikdw empirycznych koncentrowaly sie gléwnie na charakterystyce ,luki” miedzy
kredytami a PKB. Luka ta odpowiada odchyleniu wskaznika kredytow do PKB od trendu dlugoterminowego; luka
dodatnia sygnalizuje nadmierny wzrost akcji kredytowej. Badania przekrojowe krajow przeprowadzone przez Bank
Rozrachunkéw Miedzynarodowych pokazujg, ze luka wskaznika kredytéw do PKB byla w przeszlosci dobrym sygnali-
zatorem kryzysow finansowych. Jednoczesnie z doswiadczen poszczegdlnych krajow wynika, ze nie zawsze prawidlowo
wskazywala ona moment aktywacji bufora lub nie sprawdzata si¢ réwnie dobrze w fazie jego uwalniania. Powolano grupe
ekspercka ERRS, ktéra ma przedstawi¢ dodatkowe wskazéwki dotyczace wyznaczenia bufora, a zwlaszcza przeprowadzi¢
na podstawie danych z wielu krajéw dalsza przekrojowq analize innych mozliwych wskaznikéw dla panstw czlonkow-
skich Unii.

Antycykliczny bufor kapitalowy zostal zapisany w projekcie dyrektywy CRD IV, a zatem musi zosta¢ wprowadzony do
prawa krajowego. Planowany system antycyklicznych buforéw kapitalowych daje organom makroostroznosciowym
swobode w wyznaczaniu bufora, z zastrzezeniem zasad i wytycznych dotyczacych wskaznikéw (%), oraz przewiduje
pewien stopien wzajemnosci.

(") ERRS, ,Principles for macro-prudential policies in EU legislation on the banking sector”, 2.4.2012, http://www.esrb.europa.eu/news|/pr/
2012/html/pr120402.en.html
(3) Prawodawstwo unijne przewiduje pewne instrumenty niewymienione w tabeli 2 (np. zakaz krotkiej sprzedazy).
(’) Przeprowadzony przez ERRS spis instrumentéw nieprzewidzianych w prawie unijnym wskazuje, ze: limity LTV wystepuja w krajowych
ramach ostroznosciowych 16 panstw cztonkowskich, ale jedynie w 7 moga by¢ stosowane do celéw makroostroznosciowych; limity
LTI wystepuja w krajowych ramach ostroznosciowych 12 panstw czlonkowskich, ale jedynie w 2 moga by¢ stosowane do celow
makroostrozno$ciowych; niewazony wskaznik ptynnosci wystepuje w krajowych ramach ostroznosciowych 3 panistw cztonkow-
skich i moze by¢ stosowany takze do celéw makroostrozno$ciowych; systemy/plany naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji wystepuja w krajowych ramach ostrozno$ciowych 11 pafstw cztonkowskich, a w 8 z nich moga by¢ stosowane do
celéw makroostroznosciowych. W 6 panstwach czlonkowskich podjeto pewne dziatania w celu wprowadzenia takiego systemu.
Przewiduje si¢, ze w 4 z nich plany restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji beda mogly by¢ stosowane do celow makroo-
strozno$ciowych.
Zasada ograniczonej uznaniowo$ci obejmuje stosowanie wytycznych ERRS, wyznaczanie poziomu referencyjnego na podstawie
zmiennej makroekonomicznej, komunikacje i przejrzystosé.

>
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Wymogi kapitalowe dotyczgce sektoréw (w tym wymogi dotyczqce ekspozycji w obrebie systemu finansowego)

Laczne wymogi kapitalowe, takie jak antycykliczny bufor kapitatowy, moga okaza¢ si¢ instrumentem malo precyzyjnym,
jesli chodzi o przeciwdziatanie rozbuchanemu wzrostowi w konkretnych sektorach. W takich przypadkach, jesli ryzyko
systemowe nie jest odpowiednio ograniczane przez wymogi mikroostrozno$ciowe, bardziej precyzyjnym narzedziem
moga by¢ sektorowe wymogi kapitalowe ('). Mozna je stosowaé poprzez a) skalowanie, za pomoca mnoznika, mikro-
ostroznosciowych wymogéw kapitatowych zwigzanych z konkretnym sektorem lub klasg aktywéw lub b) zastosowanie
dodatkowego wymogu kapitatowego lub narzutu kapitatowego do wazonych ryzykiem ekspozycji banku wobec konkret-
nego sektora lub klasy aktywéw. Mozna takze wyznaczy¢ dolne limity wag ryzyka.

Mechanizm transmisji przy tym instrumencie jest podobny do mechanizmu transmisji antycyklicznych buforéw kapita-
fowych, z dwiema rdéznicami. Po pierwsze, zwigkszenie wymogéw kapitalowych wobec konkretnego sektora powoduje
zmiany cen relatywnych, a przez to zmniejszenie (wzrostu) akcji kredytowej dla tego sektora, gdyz zazwyczaj dochodzi
w nim wowczas do wzrostu relatywnych kosztéw kranicowych finansowania. Po drugie, jesli dany sektor zostal wskazany
jako szczegélnie ryzykowny, banki beda raczej zmniejszaly swoje ekspozycje w tym sektorze niz zwigkszaly kapital
wlasny.

Po instrument ten nalezy siega¢, gdy stwierdzi si¢ narastanie ryzyka systemowego w obrebie konkretnego sektora lub
klasy aktywow. Jednym z potencjalnych wskaznikow narastania tego ryzyka moglyby by¢ dane dotyczace kredytow
w poszczegolnych sektorach, obliczane jako sektorowe luki miedzy kredytami a PKB. Waznym wskazZnikiem sygnalizu-
jacym narastanie ryzyka moga tez by¢ dane uzupelniajace, np. wolumen kredytéw hipotecznych lub ceny nieruchomosci
w przypadku sektora nieruchomosci.

Projekt rozporzadzenia w sprawie wymogéw kapitalowych przewiduje mozliwos¢ dostosowania wymogdw kapitalowych
dotyczgcych nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych oraz ekspozycji w obrebie sektora finansowego do potrzeb
makroostroznosciowych i ryzyka systemowego, zgodnie z odpowiednig procedurag na poziomie Unii.

MakroostroznoSciowy wskaznik dZwigni finansowej

Wskaznik dzwigni finansowej definiuje si¢ jako stosunek wielkosci kapitatu wiasnego banku do jego tacznych aktywéw
(niewazonych ryzykiem). Do celéw makroostrozno$ciowych wymdg dotyczacy wskaznika dZzwigni mozna by stosowaé
wobec wszystkich bankéw jako narzut kapitalowy, potencjalnie takze zmieniajacy si¢ w czasie. Narzut zmienny w czasie
nalezy stosowaé zwlaszcza tam, gdzie zmieniaja si¢ w czasie réwniez makroostrozno$ciowe wymogi kapitatowe wazone
ryzykiem; wtedy bedzie on nadal pelni¢ swoja funkcje ochronng. Zaleta wymogu dotyczacego wskaznika dzwigni jako
instrumentu makroostrozno$ciowego jest to, ze jest on stosunkowo prosty i przejrzysty.

Mechanizm transmisji w przypadku wymogu dotyczacego wskaznika dZwigni jest podobny jak w przypadku wymogéw
kapitatowych wazonych ryzykiem. Gdy wskaznik dzwigni bedzie bardziej restrykcyjny niz wymogi kapitalowe wazone
ryzykiem, banki w celu spelnienia wyzszych wymogéw moga zwickszy¢ kapital wlasny, zatrzymac zyski lub zmniejszy¢
aktywa (?). Cena kredytu prawdopodobnie wzrosnie, a ilo§¢ udzielanych kredytow moze si¢ zmniejszy<¢ (3).

Wskaznik dzwigni finansowej jest czasem uznawany za jeden z sygnalizatoréw ryzyka systemowego. Na przyktad
z opracowania Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego wynika, ze podczas ostatniego kryzysu finansowego
mozna bylo na jego podstawie wskaza¢ banki potrzebujace wsparcia ze strony sektora publicznego (*). Ponadto przy
decyzjach dotyczacych wskaznika dZwigni mozna si¢ kierowaé innymi wskaznikami, ktére moga by¢ takze istotne
w przypadku antycyklicznego bufora kapitalowego.

Gdy wymdg dotyczacy wskaznika dZzwigni finansowej zostanie, po okresic obserwacji okreslonym w przygotowywanym
rozporzadzeniu w sprawie wymogow kapitatowych, przyjety jako szczegétowo zdefiniowany, wigzacy instrument, by¢
moze dopusci si¢ jego zaostrzanie do celéw makroostrozno$ciowych zgodnie z odpowiednig procedurg na poziomie
Unii. Zanim wskazZnik ten zostanie zharmonizowany w calej Unii, mozna dopusci¢ jego stosowanie na poziomie

krajowym.

Wymogi dotyczqgce relacji wysokosci kredytu do warto$ci zabezpieczenia (wskaZnik LTV) i relacji wysokosci kredytu do
dochodow/(obstugi) dtugu do dochodéw (wskaznik LTI)

Wymog dotyczacy wskaznika LTV okresla maksymalng warto$¢ kredytu w stosunku do jego zabezpieczenia (np. nieru-
chomosci mieszkaniowej); wymdg dotyczacy wskaznika LTI okresla maksymalne koszty obstugi dlugu w stosunku do
dochodéw do dyspozycji. Punkt odniesienia jest tu inny niz w przypadku instrumentéw oméwionych powyzej: jest nim
umowa miedzy klientem a instytucjg finansows, nie za$ sama instytucja.

(") Sektorowe wymogi kapitalowe uwzgledniaja wagi ryzyka i kalibracj¢ opartych na wewnetrznych ratingach modeli dla konkretnych
sektoréw lub klas aktywow.

(%) Zob. uwagi na temat mechanizmu transmisji w przypadku narzedzi dotyczacych kapitatu wazonego ryzykiem.

(’) Ztagodzenie wymogéw powinno mie¢ odwrotne skutki. Presja rynkowa moze jednak uniemozliwi¢ bankom obnizenie wskaznika
dzwigni (lub kapitalu wazonego ryzykiem) o calg kwotg, co moze potencjalnie zmniejszy¢ skuteczno$¢ tych narzedzi w fazie spad-
kowej cyklu.

(%) Zob. Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (2010), ,Calibrating regulatory minimum capital requirements and capital buffers:
a top-down approach”. Ponadto z wielu innych opracowan wynika, ze dzwignia finansowa jest skutecznym wskaznikiem ryzyka
systemowego, np. Barrell, Davis i Liadze (2010), ,Calibrating Macro-prudential Policy”; Kato, Kobayashi i Sita (2010), ,Calibrating the
level of capital: the way we see it”; Adrian i Shin (2010), ,Liquidity and Leverage” oraz Papanikolaou i Wolff (2010), ,Leverage and risk
in US commercial banking in the light of the current financial crisis”.
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Celem makroostroznodciowym stosowania limitow LTV i LTI jest ztagodzenie cyklu kredytowego i zwigkszenie odpor-
nosci instytucji finansowych. Wplyw na amplitude cyklu kredytowego wynika stad, ze bardziej restrykcyjne wskazniki
LTV oslabiajg dzialanie tzw. akceleratora finansowego: gdy w wyniku dodatniego szoku dochodowego rosng ceny
mieszkan, mozna oczekiwaé, ze w krajach z nizszym wskaznikiem LTV wzrost zacigganych kredytéw bedzie mniejszy (1).
Ponadto nizsze limity LTV moga wzmocni¢ odporno$¢ systemu bankowego dzigki mniejszym stratom w razie niewy-
konania zobowigzan, za$ nizsze limity LTI mogg obnizy¢ prawdopodobiefistwo niewykonania zobowigzan. Limity LTV
i LTI sa ogdlnie uznawane za instrumenty wzajemnie si¢ uzupelniajace. Poniewaz dochody s3 bardziej stabilne niz ceny
mieszka, w okresach wzrostu cen nieruchomosci limity LTI moga sta¢ si¢ bardziej restrykcyjne. Choé w praktyce
wskazniki LTV i LTI majg zazwyczaj postal limitéw statycznych, ich wielko$¢ moze takze zmieniaé si¢ w czasie.
Czynnikiem destabilizujagcym moga okazaé si¢ jednak oczekiwania: jesli gospodarstwa domowe beda si¢ spodziewaé
obnizenia limitéw, moga pospiesznie zaciggal kredyty jeszcze przy wysokich wskaznikach LTV/LTL

Cho¢ limity LTV i LTI sg juz stosowane w cze$ci krajow UE, nie zostaly one jednak zharmonizowane na poziomie Unii.
Ze wzgledu na brak ogdlnounijnych zharmonizowanych definicji i wytycznych dotyczacych tych instrumentéw ERRS
powinna przeprowadzi¢ bardziej szczegdlowa oceng¢ w celu opracowania wskazéwek dla organéw makroostroznoscio-

wych.

Komplementarnos¢

Antycykliczne bufory kapitalowe, sektorowe wymogi kapitalowe i wymdg dotyczacy wskaznika dzwigni finansowej
wzajemnie si¢ uzupelniaja pod wzgledem zakresu (od szerokiego do waskiego), wrazliwosci na ryzyko i sposobu wdra-
zania (niektore dotyczg cyklicznych przejawéw ryzyka systemowego, inne — oznak strukturalnych). Limity LTV/LTI s
czasami uznawane za substytuty sektorowych wymogéw kapitalowych w odniesieniu do rynku mieszkaniowego. Wiele
jednak przemawia za tym, ze stanowig one takze uzupelnienie narzedzi dotyczgcych kapitatu. Po pierwsze, podczas gdy
narz¢dzia dotyczace kapitatu moga wplywal gléwnie na podaz kredytéw, limity LTV/LTI oddziatuja przede wszystkim na
popyt, tj. klientéw bankowych zaciagajacych kredyty. Po drugie, jesli ryzyko nie zostanie odpowiednio opanowane, np.
przez sektorowe wymogi kapitatowe dotyczgce rynku mieszkaniowego, limity LTV/LTI moga dziala¢ jako konieczne
mechanizmy ochronne. I wreszcie, podczas gdy skutecznos¢ instrumentéw odnoszacych si¢ do kapitatu moze zostaé
ostabiona przez konieczno$¢ koordynacji dziatan miedzy pafstwami czlonkowskimi, limitéw LTV/LTI to nie dotyczy,
poniewaz ich punktem odniesienia jest umowa migdzy klientem a instytucja finansowa, nie za§ sama instytucja. Z tego
wzgledu s3 one mniej podatne na arbitraz regulacyjny powodujacy przenoszenie dzialalnosci za granice lub do réwno-
leglego systemu bankowego (2).

2. Ograniczenie i niedopuszczenie do nadmiernego niedopasowania terminéw zapadalnosci i nieplynnosci
rynku

Makroostroznosciowe dostosowanie wskaznika plynnosci (np. wskaznik pokrycia plynnoscig, LCR) i makroostrozno-
$ciowe ograniczenia dotyczqce Zrédet finansowania (np. wskaznik stabilnosci finansowania netto, NSFR)

Wskaznik LCR (stosunek plynnych aktywéw wysokiej jakosci do catkowitych odplywéw gotéwkowych netto przez
nastepnych 30 dni) mierzy zdolno$¢ bankéw do przetrwania krotkiego, z goéry okreslonego okresu wystepowania
probleméw z plynnoscig i zapewnia, by plynne aktywa bankéw wystarczyly na pokrycie potencjalnych krétkotrwatych
odplywéw plynnosci w czasie napigé; definicje tego wskaznika uzgodnit Komitet Bazylejski. Wskaznik NSFR (stosunek
dostgpnej ilosci stabilnego finansowania do jego ilo$ci wymaganej) ma wyznaczaé dolny limit utrzymywanego przez
banki finansowania dlugoterminowego powigzanego z mniej plynnymi aktywami; Komitet Bazylejski musi jeszcze
uzgodni¢ precyzyjng definicje tego wskaznika. Dzialania w zakresie polityki makroostroznosciowej moga w przypadku
obu instrumentéw mie¢ forme¢ narzutu kapitalowego lub innego dostosowania wskaznikéw regulacyjnych do celéw
makroostrozno$ciowych; moga by¢ takze ukierunkowane nie na caly sektor bankowy, lecz na konkretng grupe bankéw
(np. banki o znaczeniu systemowym).

Gléwnym celem posrednim tych instrumentéw jest zmniejszenie nadmiernego niedopasowania terminéw zapadalnosci
i ryzyka finansowania (°). Ponadto mogg one zwigkszy¢ odporno$¢ systemu na nadmierny wzrost akcji kredytowej
i dzwigni finansowej (¥). W celu spelnienia tych wymogéw plynnosciowych banki moga wydtuzy¢ terminy zapadalnosci
finansowania lub inwestowaé w plynne aktywa (albo i jedno, i drugie). Dla uniknigcia procyklicznoéci nalezy w czasie
probleméw z plynnoscia pozwoli¢ bankom na korzystanie z buforéw.

(") Almeida, H., Campello, M. i Liu, C. (2006), ,The financial accelerator: evidence from international housing markets”, Review of Finance,
10, s. 1-32.

(3 Limity LTV mozna jednak obchodzi¢ w inny sposéb, poprzez korzystanie z kredytow niezabezpieczonych. Gdy banki moga same
wycenia¢ warto$¢ zabezpieczenia (np. gdy cze$¢ kredytu stuzy do poprawy jakosci domu), moga mieC interes w tym, by przyjaé
bardziej optymistyczng warto$¢ i w ten sposob ostabi¢ wplyw ograniczenia LTV.

(%) Niewiele jest dowoddw na skuteczno$¢ instrumentéw makroostroznosciowych opartych na pltynnosci. W kilku opracowaniach wyka-

zano, ze antycykliczne stosowanie LCR i NSFR pomaga w rozwigzywaniu probleméw plynnosciowych. Zob. na przyklad Giordana

i Schumacher, ,The impact of the Basel III liquidity regulations on the bank lending channel: A Luxembourg case study”, Working

Paper No 61, czerwiec 2011; Bloor, Craigie i Munro, ,The macroeconomic effects of a stable funding requirement”, Reserve Bank of

New Zealand Discussion Paper Series DP 2012/05, sierpienn 2012; Van den End i Kruidhof, ,Modelling the liquidity ratio as a macro-

prudential instrument”, DNB Working Paper No 342, kwiecienn 2012.

Zob. CGFS Working group on the Selection and Application of Macro-prudential instruments (SAM), ,Transmission Mechanisms of

Macro-prudential Instruments”, sprawozdanie okresowe opracowane przez Workstream 4, marzec 2012.

>
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Na potrzebe zaostrzenia wymogéw moglyby wskazywaé np. dane bilansowe bankéw, wskazniki gospodarcze i dane
rynkowe (dotyczace kapitalu wlasnego i swapow ryzyka kredytowego). Natomiast w okresleniu wlasciwego momentu na
zfagodzenie limitdw moglyby pomodc nastgpujace wskazniki: gwaltowne zmiany wolumenu i oprocentowania pozyczek
migdzybankowych, udzial w operacjach kredytowo-depozytowych EBC, stosowanie i dostepno$¢ zabezpieczen oraz
oznaki paniki bankowej (masowe wycofywanie §rodkéw lub dokonywanie platnosci) (). Niektore z nich moga pokrywaé
si¢ ze wskaznikami zwigzanymi ze zmiennymi w czasie narzedziami dotyczacymi kapitatu.

Oczekuje sig, ze rozporzadzenie w sprawie wymogéw kapitalowych wprowadzi wskazniki LCR i NSFR jako szczegélowo
zdefiniowane, wigzace wymogi dopiero po uplywie okreséw obserwacji. Zanim instrumenty te zostang zharmonizowane
na poziomie Unii, oczekuje si¢, ze pafistwa czlonkowskie beda mogly stosowaé krajowe wymogi plynnoSciowe lub
narzuty ostrozno$ciowe, uwzgledniajgc przy tym rézne czynniki, w tym systemowe ryzyko plynnosci. Ponadto projekty
unijnych aktow prawnych przewiduja mozliwo$¢ dostosowania instrumentéw plynnoSciowych do celéw makroostrozno-
Sciowych, zgodnie z odpowiednig procedura na poziomie Unii.

Makroostroznosciowy niewazony limit finansowania o nizszej stabilnosci (np. wskaznik kredytéw do depozytéw, LTD)

W niektorych krajach, aby ograniczy¢ nadmierne korzystanie z mniej stabilnych zrédet finansowania, stosowano w odnie-
sieniu do takiego finansowania niewazony limit plynnosci, np. wskaznik kredytéw do depozytéw (wskaznik LTD).
Depozyty klientéw uznawane sg ogdlnie za stabilne Zrédlo finansowania, zatem wskaznik LTD (lub jego rozszerzone
wersje) moze by¢ stosowany do ograniczenia nadmiernej zaleznosci strukturalnej od finansowania rynkowego o nizszej
stabilnodci. Instrument ten nie uwzglednia jednak struktury zapadalnosci finansowania rynkowego, a jego wplyw na
poszczegdlne banki jest rézny, w zaleznosci od ich modeli dzialalno$ci. Pokrewnymi instrumentami sa wskazniki
finansowania podstawowego i hurtowego.

Wymog dotyczacy wskaznika LTD mozna spelni¢ poprzez zmniejszenie iloSci udzielanych kredytéow lub zwigkszenie
ilosci depozytow. Do$wiadczenia z ostatniego kryzysu pokazaly, ze niekiedy w fazie spadkowej cyklu depozyty rosna
w relacji do kredytow, poniewaz poziom depozytéw pozostaje stabilny, a nawet si¢ zwigksza (z powodu przesunigcia
srodkéw z innych rodzajéw oszczednosci), zas popyt na kredyty maleje w zwigzku ze spadkiem aktywnosci gospodar-
czej. Zatem wskaznik LTD moze zmienia¢ si¢ zgodnie z fazami cyklu: w fazie wzrostowej wymdg w tym zakresie bylby
bardziej restrykcyjny, a w fazie spadkowej — mniej. Brak odpowiedniej definicji kredytow i depozytdw moze staé si¢
zacheta do arbitrazu regulacyjnego; banki moga tworzy¢ nowe struktury finansowania oparte na dluznych papierach
warto$ciowych, by nie musie¢ uwzglednia¢ ich w liczniku wskaznika.

W razie potrzeby wskaznik LTD moze stuzy¢ do przeciwdzialania nadmiernej dzwigni i akcji kredytowej (ktorych
sygnalem moze by¢ warto$¢ lub zmiany wspélczynnika kredytéw do PKB) i wzmocnienia strukturalnej sytuacji ptynno-
Sciowej bankdw.

Wymogi dotyczqce depozytu zabezpieczajgcego i redukcji wartosci

Wysokos¢ redukeji wartosci i poczatkowego depozytu zabezpieczajacego wyznacza poziom zabezpieczenia w transakcjach
zwigzanych z finansowaniem zabezpieczonym i instrumentami pochodnymi. Ogdlnie rzecz biorac, w transakcjach
finansowania zabezpieczonego wyznacznikiem poziomu zabezpieczenia jest redukcja wartoici stosowana do papieréw
warto$ciowych przyjmowanych jako zabezpieczenie. W transakcjach na instrumentach pochodnych poziom zabezpie-
czenia zalezy gléwnie od wymogu dotyczacego depozytu poczatkowego (ktéry chroni uczestnikéw rynku przed poten-
cjalnymi zmianami wartosci ich pozycji w razie niewykonania zobowiazan przez kontrahenta) oraz od redukeji wartosci
stosowanej do papierow wartosciowych przekazanych w celu spelnienia tego wymogu. Redukcje wartoici i depozyty
zabezpieczajgce nakladane przez organy nadzoru mogg powstrzymywac szybki wzrost finansowania, a w fazie spadkowej
cyklu — lagodzi¢ kurczenie si¢ podazy finansowania zabezpieczonego; zmniejszaja one zatem procykliczno$¢ plynnosci
rynku, w ten sposéb potencjalnie ograniczajac gromadzenie zapaséw plynnosci i wyprzedaz aktywéw. Moga takze
pomoéc ograniczy¢ nadmierny wzrost akgji kredytowej i dZwigni finansowej.

Dzigki uwzglednieniu calego cyklu (stosowaniu zbioréw danych historycznych za dlugie okresy, obejmujace zaréwno
napiete, jak i stabilne warunki rynkowe) redukcje wartosci i depozyty zabezpieczajace beda mniej zalezne od aktualnej
sytuacji na rynku. Uzupelieniem tych narzedzi moze by¢ dyskrecjonalny antycykliczny narzut kapitalowy, majacy
w razie potrzeby regulowa¢ finansowanie zabezpieczone, aby zapewni¢ bardziej realistyczna wycene ryzyka i zmniejszenie
rozbuchanego wzrostu. Jednak zacie$nienie wymogéw, zwlaszcza w szczytowym punkcie cyklu finansowego, moze
zdestabilizowad rynki, gdyz spowoduje ograniczenie finansowania. W rezultacie moga spas¢ ceny aktywéw, co prowadzi
do zwigkszenia redukcji wartosci i depozytéw zabezpieczajacych i moze nakreci¢ spirale niekorzystnych proceséw (3).

Obowiazujace obecnie przepisy prawa nie wyznaczajg organom makroostrozno$ciowym zadnej roli w tej dziedzinie.
W odniesieniu do pozagieldowych instrumentéw pochodnych okreslenie roli tych organéw moze zostal rozwazone
w ramach pierwszego przegladu rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (EMIR). Ponadto redukcje
wartosci i depozyty zabezpieczajace, jako instrumenty ukierunkowane na transakcje rynkowe, prawdopodobnie stalyby si¢
przedmiotem arbitrazu regulacyjnego, a wigc korzystne byloby ich wprowadzenie na calym $wiecie.

(") Heijmans i Heuver, ,Is this bank ill? The diagnosis of doctor Target 2”, DNB Working Paper No 316, sierpieri 2011.

(%) Zob. np. Brunnermeier, M. i Pedersen, L. (2009), ,Market Liquidity and Funding Liquidity”, Review of Financial Studies, Society for
Financial Studies, vol. 22(6), s. 2201-2238 oraz Gorton, G. i Metrick, A. (2012), ,Securitized banking and the run on repo”, Journal of
Financial Economics, Elsevier, vol. 104(3), s. 425-451.
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Komplementarnos¢

Przewiduje si¢, ze wymogi dotyczace wskaznikow LCR, NSFR i LTD beda si¢ wzajemnie uzupehiaé, gtéwnie w zwiazku
z wystepujacymi miedzy nimi réznicami w terminach zapadalnoci, zakresie oraz wrazliwosci na ryzyko. Instrumenty
dotyczgce plynnoSci moga by¢ takze komplementarne w stosunku do instrumentéw dotyczacych wyplacalnosci, takich
jak antycykliczne bufory kapitalowe, w zakresie zmniejszania dzwigni finansowej i zwigkszania odpornosci. Ponadto
wymogi dotyczgce redukgcji wartosci i depozytéw zabezpieczajgcych stanowia uzupelnienie instrumentéw ukierunkowa-
nych na banki (zwlaszcza wymogéw dotyczacych wskaznikow NSFR i LTD), jako ze moga wplynaé na taczng plynnosé
rynku i stabilno§¢ finansowania.

3. Ograniczenie koncentracji ekspozycji bezposrednich i posrednich
Ograniczenia dotyczgce duzych ekspozycji

Jesli chodzi o definicje duzej ekspozycji, dyrektywa w sprawie wymogéw kapitatowych stanowi, ze ,zaangazowanie
instytucji kredytowej w stosunku do klienta lub grupy powigzanych ze sobg klientéw uwazane jest za duze zaangazo-
wanie wowczas, gdy jego warto$¢ jest rowna lub przewyzsza 10 % funduszy wlasnych tej instytucji”. Ekspozycja instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych wobec klienta lub grupy powiazanych ze sobg klientéw nie moze przekraczaé 25 %
ich funduszy wlasnych (kapitatu). Powyzsza dyrektywa pozostawia takze do uznania pafistw czlonkowskich sposéb
postepowania z okreslonymi rodzajami ekspozycji (np. z ekspozycjami w sektorach o znaczeniu systemowym) w zalez-
nosci od ich ryzykownosci, co tworzy pole do interwencji organéw makroostroznosciowych. Ograniczenia dotyczace
duzych ekspozycji mogg zmniejszy¢ ryzyko ich koncentracji oraz ryzyko kontrahenta i potencjalny efekt epidemii
(réwniez w odniesieniu do réwnoleglego sektora bankowego) (!). Przyczyniajg si¢ réwniez do zmniejszenia wrazliwosci
instytucji finansowych na powszechne lub sektorowe szoki.

Poprzez wyznaczenie limitow ekspozycji wobec okreslonych kontrahentéow i sektoréw (np. sektora nieruchomosci lub
innych instytucji finansowych) ograniczenie dotyczace duzych ekspozycji bezposrednio przyczynia si¢ do rozlozenia
ryzyka na caly system finansowy (?). Poprawia ono takze gleboko$¢ rynku miedzybankowego oraz dywersyfikacje Zrodet
finansowania instytucji finansowych i niefinansowych. Ponadto limity ekspozycji zmniejszaja potencjalne skutki niewy-
konania zobowigzan przez pojedynczych kontrahentéw. Podobnie jak wigkszo$¢ instrumentéw makroostrozno$ciowych
narz¢dzia te moga dziataé procyklicznie: zwigkszenie kapitatu w fazie wzrostowej cyklu moze spowodowaé zwigkszenie
limitu ekspozycji, za$ obnizenie kapitalu w fazie spadkowej — jego zaostrzenie. Ponadto ograniczenie to moze hamowa¢
wzrost lub uniemozliwia¢ instytucjom odnoszenie korzysci z lepszej znajomosci pewnych sektoréw.

Zgodnie z dyrektywa w sprawie wymogéw kapitatowych instytucje finansowe maja obowiazek zglaszania ekspozycji
przekraczajacych 10 % ich kapitatu. Informacje te moga zostal wykorzystane w analizie sieci w celu okreSlenia, czy
ograniczenia makroostrozno$ciowe sg odpowiednie. W razie potrzeby mozna obnizy¢ prég sprawozdawczy, aby
rozciggna ten obowigzek na globalne instytucje o znaczeniu systemowym z duza baza kapitalows. Projekt rozporza-
dzenia w sprawie wymogoéw kapitatowych przewiduje, ze poszczegélne kraje beda mogly zaostrzyé wymogi dotyczace
duzych ekspozycji w celach makroostrozno$ciowych zgodnie z odpowiednig procedura na poziomie Unii.

Wymdg rozliczania poprzez partneréw centralnych

Organy regulacyjne moga wymagaé, by okreslone transakcje instytucji finansowych byly rozliczane poprzez partneréw
centralnych. Zastgpienie sieci ekspozycji dwustronnych struktura, w ktérej kazdy z uczestnikéw ma tylko jedna
ekspozycje — wobec partnera centralnego, moze zmieni¢ rozklad ryzyka kontrahenta oraz spowodowaé centralizacje
kontroli ryzyka i zarzadzania skutkami niewykonania zobowigzan. Moze to poméc w ograniczaniu rozprzestrzeniania sie
niekorzystnych zjawisk i utrzymaniu stabilno$ci na rynku mig¢dzybankowym.

Narzedzie to wiaze si¢ jednak takze z kosztami transakcyjnymi i wigkszymi mozliwo$ciami arbitrazu regulacyjnego, np.
poprzez przechodzenie na transakcje nierozliczane przez partneréw centralnych. Ponadto zwigksza ono znaczenie
systemowe partneréw centralnych wskutek koncentracji ryzyka kontrahenta, co moze dawa¢ im nadmierna site rynkowa
oraz rodzi¢ pokus¢ naduzycia i ryzyko systemowe (zwigzane z niewykonaniem zobowigzan) (}). Poza tym w wigkszosci
nie przetestowano jeszcze zdolnoéci partneréow centralnych do zarzadzania ryzykiem i jego absorpcji, zwlaszcza przy
potencjalnie znacznie wyzszym poziomie transakcji. Konieczne bedzie zatem Sciste uregulowanie dzialalnosci partneréw
centralnych, réwniez w zakresie opracowania dla nich odpowiednich planéw naprawy, restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji. Nalezy takze rozwaznie wybiera¢ produkty, ktére beda rozliczane poprzez partneréw centralnych.

Decyzja, ktére kontrakty powinny zosta¢ objete wymogiem rozliczania poprzez partneréw centralnych, moze opieraé sie
na takich kryteriach jak: standaryzacja, plynno$¢, zlozono$¢ i charakterystyka ryzyka, potencjalne zmniejszenie ryzyka
systemowego i mozliwo$¢ harmonizacji na poziomie miedzynarodowym.

Obecnie prowadzone sg globalne inicjatywy na rzecz wprowadzenia obowiazku rozliczania poprzez partneréw central-
nych standardowych pozagieldowych instrumentéw pochodnych; w Unii taka forma rozliczania zostanie wprowadzona
na mocy rozporzadzenia EMIR. Zanim jednak obowiazek ten stanie si¢ czgécig instrumentarium organéw makroostroz-
nosciowych, konieczne sa dalsze badania nad skutkami jego wdrozenia. Ponadto warunkiem skutecznosci tego wymogu
jest jego wprowadzenie przynajmniej w calej Unii, jesli nie na calym $wiecie.

(") Konkretnych dowodéw empirycznych jest niewiele, jednak z danych historycznych wynika, ze koncentracja w pewnych sektorach
(najczesciej w sektorze nieruchomosci) jest gtéwnym zrédlem niestabilnosci finansowej.

(?) Nalezy zauwazy¢, ze ograniczenia dotyczace duzych ekspozycji nie stosujg si¢ do dlugu panstwowego.

(%) Wiecej na temat tych negatywnych skutkéw-zob. np. Pirrong, C. (2011), ,The economics of central clearing: theory and practice”,
International Swaps and Derivatives Association Discussion Paper No 1 oraz Singh, M. (2011), ,Making OTC Derivatives Safe —
A Fresh Look”, IMF Working Paper 11/66.
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Oba wymienione powyzej narz¢dzia wzajemnie si¢ uzupelniaja, gdyz moga zmniejsza¢ skutki systemowe ryzyka kontra-
henta w odniesieniu do réznych rodzajéw transakeji. Ograniczenie dotyczace duzych ekspozycji zmniejsza koncentracje
ryzyka w odniesieniu do jednego kontrahenta lub sektora, za§ wymodg dotyczacy rozliczania poprzez partneréw central-
nych ogranicza rozprzestrzenianie si¢ skutkéw niewykonania zobowigzan przez kontrahentéw dzigki zarzadzaniu ryzy-
kiem w jednym miejscu, gdzie moze ono zosta¢ opanowane. Zaostrzenie ograniczen dotyczacych duzych ekspozycji
w polaczeniu z sektorowymi wymogami kapitalowymi oraz limitami LTV i buforami strukturalnymi moze wzmocni¢
strukture finansowa. 1 wreszcie, wraz z obowigzkiem rozliczania poprzez partneréw centralnych nalezy wprowadzi¢
wobec nich wymogi dotyczace depozytéw zabezpieczajacych i redukeji wartosci, by uodporni¢ ich na ryzyko kontra-
henta; wymogi te nalezy dopasowaé do wymogéw dotyczacych transakeji nierozliczanych centralnie.

4. Ograniczenie systemowych skutkéw nieadekwatnych zachet w celu zmniejszenia pokusy naduzycia
Dodatkowe wymogi kapitatowe dotyczgce instytucji finansowych o znaczeniu systemowym

Instytucje finansowe o znaczeniu systemowym moglyby zosta objete wymogiem dotyczacym dodatkowego bufora
kapitalowego. Celem tego wymogu jest zwigkszenie ich zdolnosci do absorpcji strat. Zmniejsza to zaréwno prawdopo-
dobiefistwo wystapienia zdarzen skrajnych, jak i ich potencjalne skutki. Wymog utworzenia bufora kapitatowego bylby
stosowany wobec bankow o znaczeniu systemowym, ale moglby zosta¢ rozszerzony na inne instytucje o znaczeniu
systemowym.

Bufor ten moze takze korygowaé potencjalne dofinansowanie tych instytucji, wynikajace z dorozumianej gwarangji
rzadowej. W ten spos6b zostang utrzymane réwne warunki konkurencji dla malych i $rednich bankéw (niemajacych
znaczenia systemowego), a instytucje finansowe o znaczeniu systemowym beda lepiej przygotowane do wytrzymywania
szokéw. Wada tego rozwiazania jest to, ze dodatkowy wymog kapitalowy moze spowodowaé przesunigcie dziatalnosci
do réwnoleglego sektora bankowego i potwierdzi¢, ze dana instytucja ma znaczenie systemowe, uruchamiajac w ten
sposob dorozumiane dofinansowanie i znieksztalcajgc warunki konkurencji. Ogélnie Grupa ds. Ocen Makroekonomicz-
nych stwierdzila, ze korzysci dla stabilnosci finansowej, ktére wynikaja z wprowadzenia dodatkowego wymogu kapita-
fowego wobec instytucji finansowych o znaczeniu systemowym, przewazaja nad kosztami gospodarczymi (wyrazonymi
jako przejciowe obnizenie PKB).

To, czy bank (lub inna instytucja) ma charakter systemowy, okresla si¢ poprzez poréwnanie wskaznikéw dotyczacych
nastepujacych kategorii: wielkosci, powiazaf z innymi instytucjami, substytucyjnosci i ztozonosci. Planuje si¢, ze wymogi
wobec bankéw zostang wprowadzone réwnolegle z okreslonymi w Bazylei Il buforami kapitalowymi: zabezpieczajacym
i antycyklicznym. Natomiast dodatkowe wymogi kapitalowe wobec instytucji finansowych o znaczeniu systemowym
maja zosta¢ wprowadzone w jakiej§ formie na poziomie Unii w przygotowywanej dyrektywie CRD IV.

Systemy naprawy oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji

Organy regulacyjne potrzebujg narzedzi, aby zapobiega¢ kryzysom finansowym, a jesli juz dojdzie do kryzysu — aby
fagodzi¢ jego skutki. W tym celu konieczne s3 plany naprawy (sporzadzane przez banki) i plany restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji (opracowywane przez wlasciwe organy). Prawo do wczesnej interwencji pozwoli organom
wszczaé kroki na rzecz ochrony banku przed upadloscia, gdyby podjete przez niego dzialania naprawcze okazaly si¢
niewystarczajgce. Z kolei prawo do zarzadzenia restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji pozwoli organom przejaé
kontrol¢ nad bankiem na progu upadio$ci w razie niepowodzenia dzialaii zapobiegawczych podjetych przez sam bank
lub wiasciwe organy. Taki system, przedstawiony w projekcie dyrektywy w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw, ma zminimalizowaé systemowe skutki trudnosci lub upadlosci banku dzigki
zapewnieniu ciagloci pelnienia jego funkgji, ograniczeniu wplywu upadioéci i zminimalizowaniu strat ponoszonych
przez podatnikdéw poprzez przeniesienie ich na zaangazowane strony (np. w drodze umorzenia lub konwersji strat
badZ wylaczenia ich w ramach procedury administracyjnej, z przeniesieniem krytycznych funkcji do banku pomostowego
lub niezaleznego nabywcy). Z makroostroznosciowego punktu widzenia dyrektywa w sprawie naprawy oraz restruktu-
ryzadji i uporzadkowanej likwidacji bankéw pomaga zminimalizowad skutki systemowe koncentracji ekspozycji, poprawié
rozumienie powigzan i zlagodzi¢ wplyw skutkéw zewnetrznych kryzysu.

Instrument ten oddzialuje przede wszystkim dwiema drogami. Po pierwsze, zmniejsza pokuse naduzycia wéréd bankow
o0 znaczeniu systemowym i dorozumiane dofinansowanie, do ktérego moga mie¢ dostep, gdyz przyczynia si¢ do tego, by
w razie upadlodci banku straty ponosili wierzyciele, a nie strony trzecie, np. rzady krajowe. Po drugie, skuteczny
mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji tagodzi konsekwencje bezposredniego i posredniego rozprze-
strzeniania si¢ skutkow upadlosci pojedynczego banku (efekt epidemii). Moze takze wzmocni¢ spoleczne zaufanie do
instytugji finansowych. Usunigcie dorozumianych gwarangji panstwowych spowoduje prawdopodobnie wzrost kosztéw
finansowania bankéw i spadek kosztéw finansowania pafistw, o mniej wigcej rowne kwoty. Jednak koszty finansowania
bankéw bylyby znacznie wyzsze, gdyby jedyng alternatywa do rzadowej pomocy finansowej byt chaotyczny oraz poten-
cjalnie dhugi i kosztowny proces upadlosci. Zatem ogélnie skuteczny system restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
powinien w §rednim i dlugim okresie poprawi¢ dostgp gospodarki realnej do kredytow.

W skutecznym postgpowaniu z upadajacymi bankami przeszkadza¢ moze: brak uprawnien i narzedzi do restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, niewystarczajgca wiarygodno$¢ ich stosowania oraz zbyt male $rodki finansowe na przej-
Sciowe zapewnienie potrzebnej plynnosci. Problemy te nalezy mie¢ na uwadze i unikaé ich przy tworzeniu systeméw
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.
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Dodatkowy wymdg kapitalowy dotyczacy instytugji finansowych o znaczeniu systemowym oraz system restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji wzajemnie si¢ uzupelniajg w zakresie zmniejszania dorozumianego dofinansowania, zaktdcen
w konkurencji oraz systemowych skutkéw niewykonania zobowigzan. Dodatkowy wymdg moze dziataé jako uzupel-
nienie ex ante systeméw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, stosowanych ex post (!). Wymdg ten mozna
traktowac jako cze$¢ pakietu narzutéw kapitatowych, obejmujacego bufory: zabezpieczajacy, antycykliczny i strukturalny.

5. Wzmocnienie odpornoci infrastruktur finansowych
Systemy gwarantowania depozytéw

W razie upadlo$ci banku system gwarantowania depozytow dziala jako sie¢ bezpieczenistwa dla posiadaczy rachunkow
bankowych, poniewaz zapewnia im odszkodowanie do okreslonej kwoty gwarantowanej. Zatem system ten zwigksza
odporno$¢ infrastruktur finansowych, gdyz pomaga zapobiega¢ wybuchowi paniki bankowej i podnosi zaufanie do
systemu finansowego. Chroni takze stabilno$¢ systeméw platnosci, ktérych integralng czescia sa depozyty.

Poniewaz depozyty bankowe sa objete gwarancja, ich posiadacze majg mniej zachet do wycofywania Srodkéw, gdy bank
systemy gwarantowania depozytow, stanowigce sie¢ bezpieczefistwa, poprzez zwigkszanie poziomu zaufania podnosza
efektywno$¢ systemu finansowego. Skuteczno$¢ tych systeméw zalezy od ich wiarygodnosci, ktéra z kolei wigze sie
z istnieniem odpowiednich zasad finansowania. Finansowanie ex ante systeméw gwarantowania depozytow, na podstawie
ryzyka banku, ma dzialanie antycykliczne, w zwigzku z czym wywiera bezpo$redni wplyw na stabilno$¢ w aspekcie
makroostrozno$ciowym (?).

Jesli kwota gwarantowana jest bardzo wysoka, nieograniczona lub stabo zdefiniowana, lub jesli finansowanie nie jest
powiazane z ryzykiem, moga wystapi¢ skutki negatywne: deponenci moga nie do$¢ uwaznie obserwowac¢ banki, co moze
rodzi¢ pokus¢ naduzycia. Ponadto systemy gwarantowania depozytow niemajace finansowania moga wymagaé od
bankéw wplat w fazie spadkowej cyklu, co prowadzitoby do niekorzystnych efektéw procyklicznych. I wreszcie brak
koordynagji transgranicznej moze pobudzaé niepozadang konkurencje miedzy tymi systemami. Jest zatem wazne, by Unia
nadal prowadzita dzialania na rzecz harmonizacji struktury systeméw gwarantowania depozytéw, takze w Swietle ztozo-
nego przez Komisj¢ Europejska projektu przeksztalcenia dotyczacej ich dyrektywy. Organy makroostroznosciowe
powinny uwaznie obserwowa¢ opracowanie i implementacj¢ przepiséw o systemach gwarantowania depozytéw i mieé
mozliwo$¢ przedstawienia swojego zdania w tej sprawie, zwlaszcza w odniesieniu do kwoty gwarantowanej i zasad
finansowania.

Wymogi dotyczgce depozytu zabezpieczajgcego i redukcji wartosci przy rozliczaniu poprzez partneréw centralnych

Podobnie jak w wypadku transakeji rozliczanych bilateralnie, wymogi dotyczace depozytu zabezpieczajacego i redukeji
wartosci przy transakcjach rozliczanych centralnie mogg miec skutki systemowe. Przy wyznaczaniu odpowiedniej redukeji
wartoéci i depozytu poczatkowego partner centralny powinien uwzgledni¢ plynno$¢ rynku, skutki procykliczne i ryzyko
systemowe. Nalezy zwlaszcza tak wyznaczy¢ okres retrospektywny uwzgledniany przy obliczaniu zmiennosci historycz-
nej, aby unikng¢ nadmiernej procyklicznosci. Pozwoli to ograniczy¢ destabilizujgce zmiany wymogéw dotyczacych
redukeji wartoci i wprowadzi¢ przejrzyste i przewidywalne procedury ich kalibracji. Ponadto przy obliczaniu depozytéw
zabezpieczajacych i redukcji wartosci partnerzy centralni powinni ogranicza¢ korzystanie z komercyjnych ratingéw
kredytowych. Oba te wymagania sa uwzglednione w projekcie standardéw technicznych do rozporzadzenia EMIR.

Partnerzy centralni powinni stosowaé te wymogi w sposéb elastyczny i odpowiedzialny, odpowiednio wywazajac
potrzebe chronienia siebie samych i stabilnoéci calego systemu. Poniewaz rola i znaczenie systemowe partneréw central-
nych w systemie finansowym w przyszlosci prawdopodobnie wzrosnie, wicksza wage bedzie miato odpowiednie uregu-
lowanie ich dzialalno$ci; w aspekcie makroostrozno$ciowym zostalo to uwzglednione w rozporzadzeniu EMIR. Choé
rozporzadzenie to nie wyznacza jeszcze organom makroostrozno$ciowym konkretnej roli w okreslaniu wymogdw
dotyczacych depozytu zabezpieczajacego w odniesieniu do partneréw centralnych, moze si¢ to zmieni¢ przy jednym
z pierwszych zaplanowanych przegladow.

Zwigkszenie zakresu ujawniania informacji

Oprécz wymogu ujawniania informacji ze wzgledéw mikroostrozno$ciowych organy makroostroznosciowe moga wpro-
wadzi¢ dodatkowe wymogi w tym zakresie pod katem strukturalnego lub cyklicznego ryzyka systemowego. Wigksza
przejrzysto$¢ sprawia, ze sily rynkowe mogg dziata¢ jako mechanizm dyscyplinujacy w odniesieniu do poszczegdlnych
instytucji, a ryzyko w systemie finansowym moze by¢ wyceniane bardziej precyzyjnie. Ujawnianie informacji moze takze
ograniczaé potegowanie si¢ napie¢ w systemie finansowym, gdyz zmniejsza niepewno$¢ co do wielkosci i umiejscowienia
pewnych ekspozycji i wzajemnych powigzan w obrebie systemu.

(") Zob. np. Claessens, Herring, Schoenmaker, 2010, ,A Safer World Financial System: Improving the Resolution of Systemic Institutions”,
Geneva Reports on the World Economy (London, UK: CEPR) oraz Claessens et al., ,Crisis Management and Resolution: Early Lessons from
the Financial Crisis”, IMF Staff Discussion Note 11/05, 9.3.2011.

(3) Por. np. Acharya, Santos i Yorulmazer, ,Systemic Risk and Deposit Insurance Premiums”, FRBNY Economic Policy Review, sierpien 2010.
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Wigksza zrozumialo§¢ ujawnianych informacji pozwala podnosi¢ $wiadomo$¢ ryzyka i zwigksza¢ dyscypling rynkows,
dzieki czemu umacnia zaufanie na rynku i chroni stabilno$¢ finansows, a tym samym zapobiega zalamaniu rynku, jakiego
doswiadczyt na przyklad rynek migdzybankowy po upadku Lehman Brothers. Z drugiej strony makro- i mikroostrozno-
$ciowe wymogi dotyczace ujawniania informacji nie zawsze musza by¢ zgodne. Dzigki poprawie ujawniania informacji
w ujeciu tacznym moze np. wyjs¢ na jaw, ktére banki maja problemy, co mogloby doprowadzi¢ do pojedynczych
upadlo$ci niemajacych skutkéw systemowych. Ogélnie rzecz biorac, dostgpne dowody empiryczne przemawiajg za
rozszerzeniem ujawniania informacji ("). Je$li chodzi o implementacj¢ prawng, projekt rozporzadzenia w sprawie
wymogéw kapitalowych przewiduje mozliwo§¢ rozszerzenia wymogéw dotyczacych ujawniania informacji na poziomie
krajowym do celéw makroostroznosciowych, zgodnie z odpowiednia procedurg na poziomie Unii.

Bufory na strukturalne ryzyko systemowe

Oczekuje sie, ze opracowywana dyrektywa CRD IV wprowadzi bufor na ryzyko systemowe, ktorego celem bedzie
niedopuszczenie do powstawania i ograniczenie ryzyka strukturalnego (dalej zwany buforem strukturalnym), zgodnie
z odpowiednig procedurg na poziomie Unii. Bufor strukturalny moze by¢ stosowany do wzmocnienia odpornosci
systemu bankowego, lub pewnych jego czgéci, na potencjalne szoki wynikajace ze strukturalnego ryzyka systemowego.
Ryzyko to moze by¢ spowodowane przez zmiany przepiséw prawa lub standardéw rachunkowosci, przenoszenie si¢
zjawisk cyklicznych z gospodarki realnej, duze rozmiary systemu finansowego w relacji do PKB lub wprowadzanie
innowacji finansowych zwigkszajacych zlozono$¢ tego systemu.

Bufor strukturalny podnosi odporno$¢ poprzez zwigkszenie zdolnoéci do absorpgji strat. Dzigki niemu wigcej spadko-
wych czynnikéw ryzyka przenosi si¢ na akcjonariuszy i poprawia si¢ wyplacalnos¢, a zatem maleje prawdopodobiefistwo
materializacji ryzyka strukturalnego. Potencjalne niekorzystne skutki bufora strukturalnego to: utrata réwnych warunkéw
konkurencji transgranicznej, spadek kapitatu nieobowigzkowego bankéw oraz przenoszenie dziatalnosci do réwnoleglego
sektora bankowego. Z drugiej strony wyzsze bufory strukturalne ograniczaja takze dZwigni¢ i podejmowanie ryzyka.

Trudno jest okresli¢, na jakich wskaznikach nalezy si¢ opieral przy stosowaniu bufora strukturalnego; mozna si¢ tu
kierowa¢ ww. stabosciami strukturalnymi. Kiedy zdobedzie si¢ wigcej doswiadczenia w stosowaniu tego bufora, trzeba
bedzie przeanalizowad, w jakim zakresie moze on eliminowa¢ ryzyko strukturalne.

Komplementarnos¢

Poniewaz wymienione powyzej rozwigzania majg na celu zwickszenie ogdlnej odpornosci infrastruktury finansowej,
wspolgraja one z innymi instrumentami. Na przyklad systemy gwarantowania depozytéw moga stanowi¢ uzupelnienie
instrumentéw plynnosciowych, gdyz zapewniajg stabilng baz¢ finansowania depozytow. Moga takze uzupelnia¢ bufor
strukturalny (i inne instrumenty oparte na kapitale), gdyz oslabiaja skutki upadtosci. Nalezy ujednolici¢ wymogi dotyczace
depozytu zabezpieczajacego i redukcji wartosci w odniesieniu do transakgji rozliczanych poprzez partneréw centralnych
i transakcji nierozliczanych centralnie, aby zapewni¢ réwne warunki konkurencji. Ponadto wymogi dotyczace depozytu
zabezpieczajacego i redukcji wartosci (dla transakgji rozliczanych centralnie i niecentralnie) moga stanowi¢ uzupelnienie
wskaznika dZwigni, gdyz ograniczaja nadmierng dZwigni¢. Z kolei ujawnianie informacji, ktére zmniejsza asymetri¢
informacyjng, moze poprawi¢ zaufanie i zwigkszy¢ plynnos¢ rynku.

Bufor strukturalny i inne instrumenty oparte na kapitale, np. bufory antycykliczne, mogg wzajemnie na siebie oddzia-
tywaé. Zatem wyznaczanie odpowiedniego facznego poziomu wymogdw kapitalowych powinno odbywaé si¢ w sposob
skoordynowany.

Dodatek 2
Cele posrednie polityki makroostrozno$ciowej w dziedzinie ubezpieczef
Rozwazanie kwestii makroostrozno$ciowych w dziedzinie ubezpieczen jest jeszcze w stadium poczatkowym. Wynika to
z nastepujacych przyczyn:

— wigkszo§¢ firm ubezpieczeniowych nie ucierpiata znaczaco wskutek kryzysu finansowego,

— niskie ryzyko systemowe zwigzane z tradycyjna dzialalno$cia ubezpieczeniows, w ktorej stosuje si¢ gléwnie strategie
inwestycyjna opartg na zobowigzaniach i wystepuje wysoki stopiert substytucyjnosci oraz niskie prawdopodobienistwo
ucieczki inwestordw,

— brak migdzynarodowego standardu nadzoru nad dzialalnoscig ubezpieczeniows; wspélny standard dla Unii Europej-
skiej pojawi si¢ wraz z wprowadzeniem dyrektywy ramowej Solvency IL

Czg$¢ firm ubezpieczeniowych rozszerzyla jednak swoja dziatalno$¢ na dziedziny, ktére moga bardziej przyczyniaé si¢ do
powstawania ryzyka systemowego lub je potegowal. Zwlaszcza nietradycyjna dzialalno$¢ ubezpieczeniowa i dziatalno$é
nieubezpieczeniowa moga doprowadzi¢ do powstania skorelowanych wspélnych ekspozycji na cykl finansowy i gospo-
darczy. Dotyczy to na przyklad swapéw ryzyka kredytowego (CDS) zawieranych w celach innych niz hedging (3).

(") Hirtle, B., 2007, ,Public disclosure, risk, and performance at bank holding companies”, Staff Report No 293, Federal Reserve Bank of

New York; Goldstein, M. A., Hotchkiss, E. S., Sirri, E. R., 2007, ,Transparency and liquidity: A controlled experiment on corporate
bonds”, The Review of Financial Studies, 20(2), s. 235-273; Botosan, C. A., 1997, ,Disclosure Level and the Cost of Equity Capital”, The
Accounting Review, Vol. 72, nr 3, s. 323-349.

(%) Miedzynarodowe Stowarzyszenie Nadzoréw Ubezpieczeniowych (IAIS), 2011, ,Insurance and Financial Stability”.
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Nietradycyjna dziatalno$¢ ubezpieczeniowa moze mie¢ szersze implikacje dla systemu finansowego i gospodarki, jak stato
si¢ to w przypadku stosowania gwarancji finansowych do poprawy ratingu kompleksowych produktéw strukturyzowa-
nych przed kryzysem. Réwniez dziatalno$¢ nieubezpieczeniowa (np. pozyczki papieréw wartosciowych) i struktura grup
finansowych (np. bankowos¢ ubezpieczeniowa) moze wzmaga¢ wzajemne powigzania w systemie finansowym. Miedzy-
narodowe Stowarzyszenie Nadzoréw Ubezpieczeniowych (IAIS) uznaje te rodzaje dzialalnoSci za majace wigksze
znaczenie systemowe i na ich podstawie wskazuje globalne firmy ubezpieczeniowe o znaczeniu systemowym.

Nalozenie wymogéw na nietradycyjna dzialalno$¢ ubezpieczeniowa i dzialalno$¢ nieubezpieczeniowa w rozumieniu
definicji 1AIS jest trudnych zadaniem. Wynika to z braku jednoznacznego rozgraniczenia, przez co ten sam rodzaj
dzialalnosci czgsto jest inaczej klasyfikowany przez rézne organy nadzoru (np. zarzadzanie aktywami na zlecenie).
Dlatego tez przy okre$laniu ryzyka zwiazanego z poszczegdlnymi produktami lub ustugami nalezy mie¢ na uwadze
ich istote, a nie forme.

Oproécz powyzszych aspektéw strukturalnych ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen ma réwniez aspekt cykliczny,
jako ze firmy ubezpieczeniowe sa znaczacymi inwestorami, mogacymi wybiera¢ aktywa mniej lub bardziej ryzykowne.
W Unii Europejskiej dyrektywa ramowa Solvency Il wprowadza w odniesieniu do bilanséw firm ubezpieczeniowych
wyceng zgodng z rynkiem. Polega to na tym, ze aktywa wycenia si¢ wedlug wartosci rynkowej, a zobowigzania — metoda
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych przy stopie wolnej od ryzyka. W przypadku firm ubezpieczeniowych sprze-
dajacych produkty dlugoterminowe prowadzi to do zmiennosci wielko§¢ bilansu i kapitatu. To z kolei moze spotggowaé
dynamike procykliczng w obrebie sektora i w calym systemie finansowym. W fazie wzrostowej cyklu rozbuchany wzrost
cen ryzykownych aktywéw moze spowodowaé zwigkszenie si¢ kapitalu wycenianego zgodnie z rynkiem, w stosunku do
wymaganego kapitatu regulacyjnego, natomiast w fazie spadkowej cyklu — do jego obnizenia si¢. Moze to stworzy¢ pole
do podejmowania nadmiernego ryzyka w fazie wzrostowej cyklu, a w fazie spadkowej powodowa¢ presje na pozbywanie
si¢ ryzykownych aktywéw. Dlatego postanowienia Solvency II obejmuja obecnie mechanizmy antycykliczne, w tym
symetryczny mechanizm dostosowania odnoszgcy si¢ do zmian poziomu cen akgji (equity dampener), mozliwo$¢ prze-
dluzenia okresu naprawy oraz ekstrapolacje krzywej stopy procentowej wolnej od ryzyka na staly ostateczna stope
terminowg. Ponadto trwaja dyskusje na temat wlaczenia premii antycyklicznej i dostosowan réwnoleglych; celem obu
tych instrumentow jest skorygowanie poziomu kapitatu z uwzglednieniem nadmiernej zmiennosci. Niektére z propono-
wanych mechanizméw, jedli nie zostang starannie opracowane, moga mie¢ tez niezamierzone skutki zaréwno dla firm
ubezpieczeniowych, jak i dla systemu jako calosci. Istotne jest, by mechanizmy te byly przejrzyste i by w fazie wzros-
towej cyklu zachgcaly do tworzenia buforéw, ktore bedg mogly zosta¢ wykorzystane w fazie spadkowej.

Podsumowujac, mozna uznaé, ze aspekt strukturalny ryzyka systemowego dotyczy gtownie nietradycyjnej dziatalnosci
ubezpieczeniowej i dziatalnosci nieubezpieczeniowej. W ich przypadku wystepuje duze prawdopodobiefistwo rozprzest-
rzeniania si¢ ryzyka w calym systemie finansowym, w zwigzku z czym nalezy je uja¢ w ramy wedlug celow posrednich
i instrumentéw przedstawionych w tym zalaczniku. W zakresie, w jakim te rodzaje dzialalnosci stanowig istotne
kryterium rozpoznawania firm ubezpieczeniowych o znaczeniu systemowym, powinien dotyczy¢ ich cel posredni pole-
gajacy na ograniczeniu systemowych skutkéw nieadekwatnych zachet w celu zmniejszenia pokusy naduzycia. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze dotychczas w przypadku firm ubezpieczeniowych scenariusz ten wystepowal rzadziej niz w przy-
padku bankéw. Aspekt strukturalny wigze si¢ takze z wzajemnymi powigzaniami migdzy firmami ubezpieczeniowymi
i innymi podmiotami sektora finansowego oraz zwigzanym z nimi potencjalnym efektem epidemii. Wchodzi to w zakres
celu posredniego polegajacego na ograniczeniu koncentracji ekspozycji bezposrednich i posrednich. Z kolei aspekt
cykliczny jest Scisle zwigzany z endogenicznym podejmowaniem ryzyka i wyprzedazg aktywow.
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