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Streszczenie

W niniejszym opracowaniu dokonano szczegétowego opisu i uporzadkowania ram instytucjonal-
nych, ktére sg niezbedne w celu prowadzenia polityki makroostrozno$ciowej na szczeblu krajowym.
W artykule przedstawiono analize sporzadzong na podstawie bazy danych Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego dla facznie 60 panstw. Z jednej strony zbadano mozliwe rozwigzania w za-
kresie organizacji nadzoru makroostrozno$ciowego, a z drugiej - sile narzedzi, jakimi dysponuje
konkretny organ. W oparciu o szczegétowe informacje pokazano, ze sposdb organizacji nadzoru
makroostroznosciowego oraz sila stosowanych instrumentéw sa ze sobg wspoélzalezne. Gléwna
wartos$cia dodang pracy jest proba kwantyfikacji modeli nadzoru makroostroznosciowego w dwéch
wymiarach: instytucjonalnym i narzedziowym. Na tej podstawie wyodrebniono kilka homogenicz-
nych grup panstw stosujacych dane modele i pokazano wspdtzalezno$¢ pomiedzy zmiennymi opi-
sujacymi oba ww. wymiary.

Stowa kluczowe: nadzér makroostroznosciowy, bank centralny, stabilno$¢ finansowa, instytucja
Kody klasyfikacji JEL: E02, G28, K23



54 Mateusz Mokrogulski

1. Wprowadzenie

Polityka makroostroznosciowa, ktora zyskala na znaczeniu po kryzysie finansowym
z lat 2008-2009, jest prowadzona w $cisle okreslonych ramach instytucjonalnych. Celem
nadzoru makroostroznosciowego jest w szczegdlnosci wzmacnianie odpornosci systemu
finansowego na wypadek materializacji ryzyka systemowego i wspieranie przez to dlugookre-
sowego, zrownowazonego wzrostu gospodarczego kraju [Dz.U. z 2015 r. poz. 1513]. Jako ze
kryzys finansowy moze by¢ nastgpstwem narastania nieréwnowag w sektorze finansowym
[Freixas i in., 2015, s. 73], lepiej jest mu przeciwdziata¢, niz pézniej leczy¢ negatywne skutki
dla gospodarki. Szczegélnie istotne jest monitorowanie cykli kredytowych wywotanych przez
nadmierng ekspansje w obszarze kredytow mieszkaniowych [Sommervoll i in., 2010], co ma
zastosowanie rowniez w gospodarce Polski [Zelazowski, 2017]. Ryzyko nadmiernych fluk-
tuacji jest wigksze w sytuacji, gdy uczestnicy rynku dysponujg niepelng informacja [Kuang,
2014]. Obecnie w celu identyfikacji ww. cykli korzysta si¢ z coraz bardziej zaawansowanych
metod ilo§ciowych [Yepéz, 2018; Mach, 2023]. W naturalny sposéb zastosowanie odpowied-
nich narzedzi polityki makroostroznosciowej wptywa na dostgpno$¢ mieszkan, ktorych zakup
jest finansowany kredytem hipotecznym [Czerniak i in., 2022, s. 92].

Funkcje celu wspomnianej polityki mozna przedstawi¢ za pomocg réwnania [Carney, 2020]:

minL = Et{g B f(G@R,,,)— ¢)’t+i]}

Oznaczenia:

0, - konfiguracja polityki (policy setting) w chwili ¢,

E, - wagi oznaczajace prawdopodobienstwo wystapienia réznych stanéw w przysztosci
wedtug zasobu informacji w chwili ¢,

B - czynnik dyskontujgcy,

T - horyzont czasowy przyjety przez organ nadzoru makroostroznos$ciowego,

G@R
finansowego (GDP-at risk),

f(+) - whasnosci: f'(-)>0, f’(+) >0,

¥,.,; — centralna projekcja PKB,

- potencjalny spadek PKB, ktéry moze nastgpi¢ wskutek ewentualnego kryzysu

t+i

¢ - zmienna dodatnia obrazujaca wage, jakg organ nadzoru makroostrozno$ciowego przy-
ktada do centralnej projekcji PKB kosztem przeciwdzialania ewentualnym kryzysom finan-
sowym.

Minimalizacja powyzszego wyrazenia oznacza, ze z jednej strony organ nadzoru makro-
ostroznosciowego nie chce dopusci¢ do powstania kryzysu finansowego, ale z drugiej strony
ochrona przed zjawiskami kryzysowymi nie moze prowadzi¢ do nadmiernego spowolnienia
gospodarczego. Nalezy zatem znalez¢é pewng rownowage pomiedzy wzmacnianiem odpor-
nosci systemu finansowego, co czesto dzieje si¢ kosztem dynamiki PKB, a wspieraniem
dlugookresowego zréwnowazonego wzrostu gospodarczego kraju. Takie podejscie stanowi
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przykltad zastosowania znanej w ekonomii zasady zréwnania korzysci krancowych z kosz-
tami krancowymi.

Polityka makroostrozno$ciowa w poszczegolnych panstwach moze by¢ prowadzona przez
rézne instytucje. Zazwyczaj jest to bank centralny, organ nadzoru mikroostroznosciowego
lub rzad dzialajacy najczesciej poprzez Ministra Finanséw. Bank centralny prowadzi szero-
kie i zaawansowane analizy sektora finansowego i sfery realnej gospodarki, a takze dostar-
cza ptynnos¢ bankom znajdujacym sie w sytuacji kryzysowej. Nadzér mikroostroznosciowy
gromadzi informacje o poszczegdlnych podmiotach tworzacych sektor finansowy oraz ma
do dyspozycji wiele narzedzi stuzacych oddziatywaniu na funkcjonowanie tych podmiotéw.
Instytucje rzagdowe maja z kolei inicjatywe ustawodawcza oraz moga wydawac odpowiednie
akty prawne regulujace dziatalnos¢ poszczegolnych segmentdw sektora finansowego. Te trzy
instytucje czgsto wspdtpracuja ze sobg, tworzac komitety, w ktérych moga uczestniczy¢ row-
niez przedstawiciele innych podmiotéw. Od strony instytucjonalnej polityka makroostroz-
no$ciowa jest zatem prowadzona inaczej niz polityka pieni¢zna, za ktérg odpowiedzialny jest
bank centralny, czy fiskalna, za ktérg odpowiedzialny jest rzad.

Fakt zastosowania roznych, czasem skrajnie odmiennych rozwigzan w zakresie organizacji
nadzoru makroostroznosciowego sktania do postawienia pytania o mozliwo$¢ wystepowania
pewnych homogenicznych grup panstw pod wzgledem wdrozonych ram instytucjonalnych.
Prébe odpowiedzi na tak sformulowane pytanie podjeli w roku 2011 Nier i in., ktorzy wyod-
rebnili facznie osiem, w sensie instytucjonalnym, modeli polityki makroostrozno$ciowe;.
Jednak od tamtego czasu zaszly daleko idace zmiany, gdyz znaczna liczba panstw formalnie
wskazala organ, ktory ma si¢ zajmowac nadzorem makroostroznosciowym. Wczesniej mozna
bylo méwi¢ jedynie o pewnych fragmentarycznych dzialaniach z zakresu polityki makro-
ostroznosciowej, ktore byly czesto rozproszone pomiedzy rézne instytucje. Dla panstw Unii
Europejskiej wyodrebniono z kolei co najmniej trzy podstawowe, potencjalne modele insty-
tucjonalne [Brockmeijer, 2014, s. 165; Smaga, 2020, s. 201]. Warto jednak wspomnie¢, ze
w UE polityka ta jest juz prowadzona w sposdb zharmonizowany, zgodnie z unijng Dyrektywa
CRD [Dz.U.L 176 227.6.2013, 5. 338-436]. Jednoczesnie warto zbada¢, czy fakt uczestnicze-
nia danej instytucji w nadzorze makroostrozno$ciowym przektada sie na site oddzialywania
tego organu na podmioty tworzace sektor finansowy oraz na sfere realng gospodarki. W tym
celu w niniejszym artykule przeprowadzono analize poréwnawcza, do ktorej wykorzystano
wystandaryzowane informacje pozyskane z bazy danych prowadzonej przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW). MFW przeanalizowal facznie 134 panstwa (z czego 65 w sposob
drobiazgowy) na podstawie szczegdtowych i specjalistycznych danych udostepnianych przez
poszczegblne panstwa [Alam i in., 2019, s. 23].

Celem artykutu jest proba wyodrebnienia homogenicznych grup panstw pod wzgledem
stosowanych modeli nadzorczych, kwantyfikacja tych modeli w dwoch wymiarach: instytu-
cjonalnym i narzedziowym, oraz opis wspoétzaleznosci, jakie wystepuja pomiedzy zmienny-
mi opisujacymi oba ww. wymiary.



56 Mateusz Mokrogulski

2. Instytucje tworzgce nadzér makroostroznosciowy

Wedlug informacji przedstawionych przez MFW w sprawowaniu nadzoru makroostroz-

nosciowego moga uczestniczy¢ nastepujace instytucje:

« bank centralny (BC),

+ komitet dzialajacy w strukturach banku centralnego,

+ komitet dzialajgcy poza bankiem centralnym,

 organ nadzoru (mikroostroznosciowego),

« inne (przede wszystkim Minister Finanséw lub jego odpowiednik).

Analizowane dane pochodzg z roku 2022 i dotycza tacznie 60 panstw (sposrdéd ww. 65),
dla ktérych MFW w swojej bazie zgromadzil dane szczegdétowe oraz w ktorych zostat for-
malnie wskazany organ nadzoru makroostroznosciowego. Dokladna grupa panstw w ujeciu
geograficznym znajduje si¢ w aneksie 1. Te wlasnie panstwa poddano szczegélowej analizie.
W sensie instytucjonalnym nadzoér makroostroznosciowy moze by¢ zorganizowany na pigé
réznych sposobdw (jezeli ,inne” uzna si¢ za jeden sposdb). W rzeczywistosci jednak form
organizacji tego nadzoru jest duzo wiecej, gdyz moga wystepowac takze modele ,,mieszane’,
ktére stanowig rézne kombinacje wyzej przedstawionych modeli ,,czystych”

Sposréd ww. podmiotéw zaangazowanych w nadzér makroostroznosciowy na pierwszym
miejscu znajduje sie bank centralny (44 panstwa), a nastepnie komitet dzialajacy poza ban-
kiem centralnym (24 panstwa). Z kolei organ nadzoru (mikroostroznosciowego) bierze
udzial w sprawowaniu nadzoru makroostroznosciowego w 18 panstwach, komitet dzialajacy
w strukturach banku centralnego w 17 panstwach, a w dziesigciu panstwach w sprawowaniu
nadzoru makroostroznosciowego uczestniczg takze inne instytucje. Modele ,,czyste” wyste-
puja facznie w 26 sposrdd analizowanych panstw, z czego dokladnie w polowie podmiotem
odpowiedzialnym za nadzér makroostroznosciowy jest bank centralny. Szczegétowe infor-
macje w tym zakresie zawarte sg w tabeli 1.

Tabela 1. Panstwa, w ktorych wystepuje model ,,czysty” nadzoru makroostroznosciowego

Sposob organizacji Fl)_;fﬁzsl:\?v Nazwy panstw
Bank centralny (BC) 13 Belgia, Czechy, Estonia, Grecja, Indonezja, Irlandia, Litwa, Malta,
Portugalia, Serbia, Stowacja, Ukraina, Wietnam
Komitet dziatajacy w strukturach BC 2 Wegry, Wielka Brytania
Komitet dziatajacy poza BC 8 Finlandia, Frangja, Indie, Luksemburg, Polska, Rumunia, Stowenia, USA
Organ nadzoru 2 Australia, Szwecja
Inny sposdb 1 Norwegia

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

W przypadku modeli ,mieszanych” takze wida¢ dominacje banku centralnego nad inny-
mi instytucjami i tylko w trzech przypadkach bank centralny jako oddzielna instytucja nie
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uczestniczy w sprawowaniu nadzoru makroostrozno$ciowego (patrz: tabela 2). Wystepowa-
nie modelu ,,mieszanego” pociaga takze za sobg konieczno$¢ koordynowania dziatan pode;j-
mowanych przez poszczegélne instytucje.

Tabela 2. Panstwa, w ktorych wystepuje model ,,mieszany” nadzoru makroostrozno$ciowego

Sposdb organizadji FI)':]Z::;/ Nazwy panstw
Bank centralny i komitet dziatajacy w strukturach BC 8 Islandia, Malezja, Mongolia, Nowa Zelandia, Rosja,
Arabia Saudyjska, Singapur, Tajlandia
Bank centralny i komitet dziatajacy poza BC 2 Chiny, Izrael
Bank centralny i organ nadzoru 2 Japonia, Korea
Bank centralny i inny sposéb 3 Holandia, Hong Kong, Zjednoczone Emiraty Arabskie
Bank centralny i dwa komitety 3 Brazylia, Filipiny, Urugwaj
Bank centralny, komitet (BC) i organ nadzoru 2 Hiszpania, Liban
Bank centralny, komitet (BC) i inny sposéb 1 Wiochy
Bank centralny, komitet (poza BC) i organ nadzoru 4 Chile, Chorwacja, totwa, Meksyk
Bank centralny, organ nadzoru i inny sposéb 3 Argentyna, Butgaria, Szwajcaria
Bank centralny, dwa komitety i organ nadzoru 2 Nigeria, RPA
Bank centralny, komitet (poza BC), organ nadzoru 1 Kolumbia
i inny sposdb
Komitet (poza BC) i organ nadzoru 2 Austria, Niemcy
Komitet (poza BC) i inny sposéb 1 Dania

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

3. Rodzaje stosowanych narzedzi

Nadzo6r makroostroznos$ciowy w poszczegolnych panstwach mozna takze analizowaé pod
wzgledem sily narzedzi prawnych, jakimi dysponuje w celu odpowiedniego oddzialywania
na sektor finansowy i sfere realng gospodarki. MFW dokonal podziatu tych instrumentéw
na trzy grupy:

» narzedzia twarde (hard powers),
 narzedzi posrednie (semi-hard powers),
« narzedzia miekkie (soft powers).

Stosowanie narzedzi twardych oznacza mozliwos¢ bezposredniego oddziatywania na pod-
mioty sektora finansowego, ktore w okreslonym czasie muszg si¢ dostosowa¢ do decyzji wyda-
wanych przez organ nadzoru makroostroznosciowego. Instytucja ta posiada zatem uprawnienia
w zakresie wprowadzenia badz podwyzszenia wysokosci buforéw kapitalowych, nalozenia
dodatkowych wymogoéw ptynnosciowych, zwiekszenia wag ryzyka dla okreslonych kredytow,
czy uruchomienia narzedzi hamujacych akcje kredytowa. W tym ostatnim przypadku czesto
stosowane sg gorne limity na wskazniki LtV (loan-to-value) czy DStI (debt-service-to-income).
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W przypadku, gdy organ jest wyposazony w narzedzia posrednie, moga by¢ stosowane takie
same instrumenty, jak przy narzedziach twardych. Jednak procedura ich uruchomienia jest
dwuetapowa. Najpierw organ nadzoru makroostrozno$ciowego wydaje stosowng rekomen-
dacje np. organowi nadzoru (mikroostroznosciowego), bankowi centralnemu, czy Ministro-
wi Finanséw. Nastepnie instytucje te podejmuja dziatania zgodnie ze swoimi kompetencjami
ustawowymi. Jednak w przeciwienstwie do narzedzi twardych, rekomendacje nie maja cha-
rakteru wigzacego. W przypadku ich niewykonania wlasciwa instytucja sklada stosowne
wyjasnienia organowi nadzoru makroostroznosciowego (comply or explain). Z kolei narze-
dzia miekkie to przede wszystkim stanowiska dotyczace konkretnego zagadnienia z zakresu
stabilnosci sektora finansowego i sfery realne;j.

W grupie analizowanych panstw jedynie 12 korzysta tylko z narzedzi twardych, tj. bez facze-
nia ich z pozostalymi narzedziami. Pozostale krajg stosuja pewna kombinacje ww. narzedzi,
z czego narzedzia tylko posrednie i migkkie (tj. bez twardych) sa obecne jedynie w Austrii, Pol-
sce i Stowenii. Narzedzia twarde w wigkszosci sg zatem stosowane razem z innymi narzedzia-
mi, w szczegolnosci migkkimi. Szczegdtowe informacje w tym zakresie przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Rodzaje narzedzi makroostroznoéciowych stosowanych w poszczegélnych panstwach

Narzedzia Liczba panstw Nazwy panstw
Twarde 12 Argentyna, Grecja, Indie, Indonezja, Irlandia, Malta, Nowa Zelandia,
Nigeria, Norwegia, Arabia Saudyjska, Singapur, Tajlandia.
Twarde i posrednie 4 Czechy, Izrael, Rumunia, Zjednoczone Emiraty Arabskie
Twarde i miekkie 23 Brazylia, Butgaria, Chile, Kolumbia, Chorwacja, Estonia, Finlandia,

Wiochy, Japonia, Korea, Liban, Malezja, Meksyk, Mongolia, Holandia,
Filipiny, Portugalia, Serbia, RPA, Szwecja, Ukraina, Urugwaj, Wietnam

Twarde, posrednie i miekkie 18 Australia, Belgia, Chiny, Dania, Francja, Niemcy, Hong Kong, Wegry,
Islandia, Lotwa, Litwa, Luksemburg, Rosja, Sfowacja, Hiszpania,
Szwajcaria, Wielka Brytania, USA

Posrednie i miekkie 3 Austria, Polska, Stowenia

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

4, Wspotzaleznos¢ pomiedzy zmiennymi

Interesujacym problemem badawczym jest proba znalezienia wspoétzaleznosci pomiedzy
organizacjg nadzoru makroostroznosciowego a silg instrumentoéw, jakimi ta instytucja dys-
ponuje. W tym celu ustalono liczbe krajow, w ktérych nadzor ten jest zorganizowany w okre-
$lony sposéb i jednoczesnie stosowany jest okreslony rodzaj narzedzi. Taka procedura zostala
powtorzona dla kazdego sposobu organizacji i kazdego rodzaju narzedzi. Nastepnie dokonano
grupowania okreslonych sposobdw organizacji oraz okreslonych narzedzi w szersze agregaty.
Za kazdym razem probowano znalez¢ zalezno$ci pomiedzy pierwszym a drugim zestawem
zmiennych. Wyniki takiej analizy przedstawione sg w tabelach 41 5.
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Tabela 4. Zalezno$¢ pomiedzy organizacja nadzoru makroostroznosciowego a rodzajem narzedzi

Narzedzia twarde Brak
Bank centralny lub komitet dziatajacy w strukturach BC 46 0
Inne n 3

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

Tabela 5. Zalezno$¢ pomiedzy organizacja nadzoru makroostrozno$ciowego a rodzajem narzedzi

Narzedzia posrednie lub miekkie Brak
Komitet dziatajacy poza bankiem centralnym lub organ 29 3
nadzoru
Inne 19 9

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

Z wyzej przedstawionych danych mozna wyciggna¢ nastepujgce wnioski:

o jezeli za nadz6r makroostroznosciowy odpowiada bank centralny (bezposrednio lub
poprzez komitet), to w kazdym przypadku stosowane sg narzedzia twarde,

o jezeli za nadzér makroostroznosciowy odpowiada komitet dziatajacy poza bankiem cen-
tralnym lub organ nadzoru (mikroostroznosciowego), to z duzym prawdopodobienstwem

(29 do 32) stosowane sg narzedzia posrednie lub migkkie.

Jednocze$nie informacje przedstawione w tabelach 4 i 5 nie uprawniaja do wyciagniecia
wnioskéw ani odwrotnych, ani przeciwnych. W szczegoélnosci nie mozna twierdzi¢, ze jezeli
w danym kraju stosowane sg narzedzia twarde, to z duzym prawdopodobienstwem za nad-
z6r makroostroznosciowy odpowiada bank centralny (lub komitet dziatajacy w strukturach
banku centralnego). Podobnie, nieprawdziwe byloby twierdzenie, ze jezeli organ ten nie jest
umiejscowiony w banku centralnym, to nie bedg stosowane narzedzia twarde. Mozliwe jest,
ze organ nadzoru makroostroznosciowego nie jest umiejscowiony w banku centralnym,
a jednoczesnie sa stosowane narzedzia twarde. Jednakze, jak pokazujg informacje z tabeli 5,
w takiej sytuacji przewazajg narzedzia posrednie lub miekkie. Dzieje si¢ tak pomimo tego, ze
bank centralny czesto bierze udzial w sprawowaniu nadzoru makroostroznosciowego, jezeli
w danym panstwie wystepuje model ,,mieszany”.

5. Analiza ilosciowa

Przedstawione powyzej informacje przekonuja o wystgpowaniu wielu modeli nadzoru
makroostroznosciowego. W niniejszym opracowaniu podjeto probe kwantyfikacji tych modeli
w dwdch wymiarach (patrz: rysunek 1):

+ rodzaj stosowanych narzedzi,
« organizacja instytucjonalna nadzoru,
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Na osi poziomej (x) znajduja si¢ stosowane narzedzia makroostroznosciowe, a na osi
pionowej (y) — organizacja nadzoru makroostrozno$ciowego. Kazde panstwo reprezentowa-
ne jest przez okreslone koto, ktérego pole powierzchni informuje o liczbie krajow o danych
wspotrzednych. Wartosci wspolrzednych srodka kota zalezg z kolei od rodzaju stosowanych
narzedzi, zgodnie z ponizszymi wzorami.

O$ pozioma

1 jezeli sa stosowane tylko narzedzia twarde (x,)
x=12 jezeli sg stosowane tylko narzedzia posrednie (x,)
3 jezeli s stosowane tylko narzedzia migkkie (x,)

W przypadku gdy stosowany jest wiecej niz jeden rodzaj narzedzi, zmienna x jest defi-
niowana nastepujaco:

x=(x 0 x, )"

gdzie m oznacza liczbe rodzajow narzedzi stosowanych przez dane panstwo. Wiadomo,
ze m € {2, 3}. W ten sposéb otrzymuje sie $rednig geometryczng. Przyktadowo, jezeli
dane panstwo stosuje tylko narzedzia posrednie i miekkie, wtedy warto$¢ zmiennej wynosi
V2 -3 =/6 ~2,45. Natomiast jezeli stosowane sg wszystkie trzy rodzaje narzedzi, wtedy
wartoé¢ zmiennej x jest réwna: 31 + 2 - 3 = 3/6 = 1,82. Srednia geometryczna jest tutaj bar-
dziej wskazana niz §rednia arytmetyczna. W tym drugim przypadku wyniki moglyby by¢
niejednoznaczne. Przyktadowo, jezeli dane panstwo stosowaloby tylko narzedzie posrednie,
wtedy warto$¢ wspotrzednej x wynosilaby 2, czyli tyle samo co w sytuacji gdyby stosowane

byly tylko narzedzie twarde i migkkie (=5 =2). Zastosowanie $redniej geometrycznej
usuwa te wieloznacznos¢.
O$ pionowa
1 jezeli nadzor znajduje si¢ w banku centralnym (y,)
2 jezeli nadzér znajduje si¢ w komitecie dzialajacym w BC (y,)
y=13 jezeli nadzdr znajduje sie¢ w komitecie dziatajagcym poza BC (y,)
4 jezeli nadzdr znajduje si¢ w organie nadzoru mikroostrozno$ciowego (y,)
5 jezeli nadzdr jest zorganizowany w inny sposob (y.)

W przypadku gdy stosowany jest model mieszany nadzoru makroostroznosciowego,
zmienna y jest definiowana nastepujaco:

y=0y )"

gdzie n oznacza liczbe instytucji uczestniczacych w sprawowaniu nadzoru makroostroz-
no$ciowego w danym panstwie. Wiadomo, ze n € {2, 3, 4, 5}. W ten sposéb ponownie
powstaje $rednia geometryczna. Przykladowo, jezeli w danym panstwie nadzér makroostroz-
no$ciowy tworzy bank centralny, komitet dziatajacy poza BC oraz organ nadzoru mikro-
ostrozno$ciowego, wtedy warto$¢ zmiennej wynosi ¥/ 1+ 34 = 3/12 = 2,29. Natomiast
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jezeli wszystkie ww. instytucje sa zaangazowane w sprawowanie nadzoru makroostroznoscio-

wego, wtedy wartoé¢ zmiennej y jest rowna: 3/1 -2+ 3+ 4+ 5 = 3/120 = 2,61 Aby unikna¢

wieloznacznosci, w dwoch sytuacjach zastosowano modyfikacje wzoru, tj.:

« dlasytuacji y, i y,,tj. gdy w nadzorze makroostrozno$ciowym uczestniczy bank central-
ny i organ nadzoru mikroostrozno$ciowego; wtedy y= /1 - 4 —0,05 = 1,95,

« dla sytuacji y,, y, i y,, tj. gdy w nadzorze makroostrozno$ciowym uczestniczy bank
centralny, komitet w strukturach BC i organ nadzoru mikroostroznosciowego; wtedy
y=%¥1-2:4-0,1=1,9.

Gdyby nie zastosowano tej korekty (tj. obnizenie warto$ci odpowiednio 0 0,051 0,1), wtedy

postalaby wieloznaczno$¢, gdyz wartos¢ zmiennej y wynositaby dokladnie 2.

Po dokonaniu niezbednych obliczen wyniki dla wszystkich 60 panstw uczestniczacych

w badaniu przedstawione s3 na rysunku 1.

Rysunek 1. Instytucjonalna organizacja nadzoru makroostroznoéciowego na tle rodzaju
narzedzi, jakimi dysponuje ten organ w 60 analizowanych panstwach
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9 (5)

Organ nadzoru

(4)

. Komitet — poza BC
©)

o
©
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)

Bank centralny
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C

© ©
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M 2 3)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.
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Na podstawie rysunku 1 trzeba stwierdzi¢, ze mozna wyrdzni¢ nastgpujace grupy homo-
geniczne pod wzgledem organizacji nadzoru makroostroznosciowego oraz rodzaju narzedzi,
jakimi dysponuje:

21 panstw (kolor zielony), w ktérych organem nadzoru makroostroznosciowego jest zawsze
bank centralny, ktéry pelni te funkcje albo samodzielnie, albo w polaczeniu z komite-
tem dziatajgcym w strukturach BC; jednoczesnie organ ten dysponuje przede wszystkim
narzedziami twardymi, z czego w o$miu panstwach wystepujg jedynie narzedzia twarde,
a w pozostatych 13 - kombinacja narzedzi twardych i posrednich lub migkkich,

« 21 panstw (kolor zétty), w ktorych w sprawowaniu nadzoru makroostroznosciowego
uczestniczg bank centralny lub komitet (dziatajagcy w BC lub poza BC) oraz mozliwy jest
takze udzial innych instytucji; jednocze$nie az 20 panstw z tej grupy stosuje kombinacje
narzedzi twardych i posrednich lub migkkich,

o 14 panstw (kolor niebieski), w ktérych w nadzorze makroostroznosciowym uczestniczy
komitet dzialajacy poza BC lub organ nadzoru mikroostrozno$ciowego lub inna instytu-
cja (przewaznie jest to Minister Finanséw); jednocze$nie, podobnie jak w grupie ,,z6ltej’,
wiegkszos¢ panstw (12) stosuje kombinacje narzedzi twardych i posrednich lub migkkich,

o trzy panstwa (kolor czerwony), gdzie nadzér makroostroznosciowy jest sprawowany przez
komitet dzialajacy poza BC lub organ nadzoru mikroostrozno$ciowego; jednoczesnie sto-
sowane s3 tylko narzedzie posrednie i migkkie,

+ jedno panstwo (kolor szary), gdzie nadzér makroostroznosciowy w catosci jest sprawo-
wany przez Ministra Finansow, a stosowane sg tylko narzedzia twarde.

Szczegbdtowe informacje w zakresie wartosci poszczegolnych wspoétrzednych oraz grupy
panstw reprezentowanych przez poszczegolne kolory zawarte s w aneksie 2.

6. Podsumowanie i wnioski

W niniejszej pracy podkreslono role polityki makroostroznosciowej w celu przeciw-
dziatania kryzysom finansowym szczegélnie w obszarze kredytéw hipotecznych. Nastepnie
pokazano dostgpne sposoby organizacji nadzoru makroostrozno$ciowego na tle narzedzi
stosowanych przez te instytucje w lacznie 60 panstwach analizowanych szczegélowo przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Wskazano rézne modele nadzorcze, w ktérych moze
uczestniczy¢ bank centralny, komitet znajdujacy si¢ w strukturach tego banku lub poza nim,
organ nadzoru mikroostrozno$ciowego lub inna instytucja (najczgsciej Minister Finansow
lub jego odpowiednik). Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze jezeli za
nadzér makroostroznosciowy odpowiada bank centralny (bezposrednio lub poprzez komitet),
to w kazdym przypadku stosowane s3 narzedzia twarde. Natomiast jezeli za nadzér makro-
ostrozno$ciowy odpowiada komitet dziatajacy poza bankiem centralnym lub organ nadzoru
(mikroostrozno$ciowego), to z duzym prawdopodobienstwem stosowane s3 narzedzia posred-
nie lub migkkie. Wyniki przedstawiono takze w formie ilosciowej, gdzie kazde panstwo scha-
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rakteryzowano pod wzgledem stosowanych narzedzi (zmienna x) oraz instytucji tworzacych
nadzér makroostrozno$ciowy (zmienna y). W ten sposéb wyznaczono homogeniczne grupy
panstw pod wzgledem stosowanych modeli nadzoru makroostroznos$ciowego. Potrzebne sa
dalsze badania w tym zakresie, tak aby ustali¢ zalezno$¢ pomiedzy czynnikami instytucjo-
nalnymi a stabilno$cig poszczegélnych sektoréw finansowych oraz sferg realng gospodarki.

Aneks 1

Panstwa objete analizg w zakresie narzedzi i nadzoru makroostroznosciowego
w ujeciu geograficznym wedlug stanu na koniec 2022 r.

Europa Azja

1. Austria 1. Arabia Saudyjska
2. Belgia 2. Chiny

3. Bulgaria 3. Filipiny

4. Chorwacja 4. Hongkong

5. Czechy 5. Indie

6. Dania 6. Indonezja

7. Estonia 7. lzrael

8. Finlandia 8. Japonia

9. Francja 9. Korea

10. Grecja 10. Liban

1. Hiszpania 11. Malezja

12. Holandia 12. Mongolia

13. Irlandia 13. Singapur

14. Islandia 14. Tajlandia

15. Litwa 15. Wietnam

16. Luksemburg 16. Zjednoczone Emiraty Arabskie
17. totwa

18. Malta Ameryka

19. Niemcy 1. Argentyna

20. Norwegia 2. Brazylia

21. Polska 3. Chile

22. Portugalia 4. Kolumbia

23. Rosja 5. Meksyk

24. Rumunia 6. Urugwaj

25. Serbia 7. USA

26. Stowacja

27. Stowenia Afryka

28. Szwajcaria 1. Nigeria

29. Szwedja 2. Republika Potudniowej Afryki
30. Ukraina

31. Wegry Australia i Oceania
32. Wielka Brytania 1. Australia

33. Wiochy 2. Nowa Zelandia
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Aneks 2

Szczegolowe wartosci wspolrzednych dla rodzajow narzedzi (x) oraz instytucji tworzacych
nadzé6r makroostroznosciowy (y)

Narzedzia (x) Instytucje (y) Panstwa charakteryzujace sie danymi wartosciami
Skladowe Skiadowe wspdirzednych (xy)

Polska, Stowenia

3,4 Austria

w0 | | 500 | [Nowega

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.
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Institutional Organisation
of the Macroprudential Supervision

Abstract

The paper contains a detailed description and organisation of the institutional framework that is nec-
essary to pursue macroprudential policy at a domestic level. The analysis is based on the International
Monetary Fund database and covers 60 countries. The research presents both the existing solutions
in terms of the organisation of macroprudential solutions and the strength of the supervisory insti-
tutions. These two appear to be correlated. What represents the main value added of the work is the
quantitative approach to the models of macroprudential supervision in two dimensions, i.e. institu-
tions and tools. It enables the identification of a few homogenic groups of countries with respect to the
supervisory models applied. Moreover, it reveals the existing interdependence between the variables
that describe both dimensions.
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