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Wstep

Nadzér makroostroznos$ciowy! jest relatywnie nowym obszarem polityki regulacyjnej panstwa.
Bodzcem dla jego powstania staty si¢ doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego, ktore
uswiadomily, ze dbatos$¢ o bezpieczenstwo pojedynczych instytucji finansowych nie jest warun-
kiem wystarczajacym dla zapewnienia stabilnosci catego systemu finansowego. Z tego powodu
uznano, ze potrzebny jest nowy typ polityki w zakresie bezpieczenistwa finansowego — polityka
makroostrozno$ciowa, zorientowana na stabilnos¢ catego systemu finansowego i uwzgledniajaca
jego powiazania z gospodarka realng. System finansowy pelni istotng role w gospodarce, s$wiad-
czac takie ustugi jak np. finansowanie podmiotow gospodarczych i gospodarstw domowych, alo-
kacja oszczednosci, realizacja platnosci, ubezpieczenia, zarzadzenie ryzykiem. Powazne zaburze-
nie dziatania systemu finansowego moze skutkowac zalamaniem wzrostu gospodarczego i w efek-

cie obnizeniem poziomu zycia spoteczenstwa.

Ogolne zasady polityki makroostroznosciowej zostaly sformulowane zaré6wno globalnie, jak i
na poziomie Unii Europejskiej (UE)% Zgodnie z zaleceniem® Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-
mowego (ERRS) kraje czlonkowskie UE utworzyly w swoich jurysdykcjach organy wtasciwe w
zakresie nadzoru makroostroznosciowego. W Polsce, na podstawie ustawy z dnia 5 sierpnia 2015
r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w
systemie finansowym (Dz.U. z 2019 r., poz. 483; ustawa, ustawa o nadzorze makroostroznoscio-
wym), jest nim Komitet Stabilnosci Finansowej wykonujacy zadania w zakresie nadzoru makro-

ostroznosciowego (Komitet, KSF-M).

Celem niniejszego dokumentu jest przedstawienie podejscia Komitetu Stabilnosci Finansowej
do realizacji powierzonych mu zadan ustawowych w zakresie nadzoru makroostroznoscio-
wego. Dokument okresla misje polityki makroostroznosciowej, gtéwne zasady jej realizacji, prio-

rytety strategiczne oraz kluczowe elementy systemu prowadzenia polityki makroostroznosciowe;.

Opis ram polityki makroostroznosciowej w Polsce, ze szczegdlnym uwzglednieniem uwarunko-
wan instytucjonalnych, przedstawiony zostat w opublikowanym w 2016 r. dokumencie Komitetu

Stabilnosci Finansowej pt. Nadzdr makroostroznosciowy w Polsce, ramy instytucjonalno-funkcjonalne.

1'W niniejszym opracowaniu okreslenia ,nadzdér makroostroznosciowy” oraz , polityka makroostroznosciowa” stosowane sa wy-
miennie.

2 Np. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (2013). Key aspects of macroprudential policy, ERRS (2014), Flagship Report on Macro-
prudential Policy in the Banking Sector, ERRS (2016), Macroprudential policy beyond banking: an ESRB strategy paper

3 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dn. 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu makroostrozno$ciowego
organdéw krajowych (ERRS/2011/3).

4 Komitet Stabilnosci Finansowej (2016). Nadzdr makroostroznosciowy w Polsce, ramy instytucjonalno-funkcjonalne.



Niniejszy dokument, odwotujac sie do powyzszej publikacji, wyjasnia sposéb, w jaki KSF-M za-
mierza realizowac¢ wyznaczone zadania i kompetencje, uwzgledniajac praktyki miedzynarodowe

i zdobyte dotychczas doswiadczenie.

Komitet postrzega proces tworzenia i realizacji strategii swojego dzialania jako proces ciagly i
dlugookresowy, zdajac sobie sprawe z faktu, ze polityka makroostroznosciowa znajduje si¢ na
poczatkowym etapie rozwoju. Dlatego Strategia koncentruje si¢ na kluczowych aspektach systemu
prowadzenia polityki makroostroznos$ciowej. Szczegdtowe rozwigzania dotyczace np. sposobow
prowadzenia analiz i wykorzystania poszczegdlnych instrumentéw moga by¢ przedmiotem od-

rebnych opracowan.



1. Misja

Misja polityki makroostroznosciowej jest dzialanie na rzecz utrzymania stabilnosci systemu fi-
nansowego (stabilnos$ci finansowej) poprzez ograniczanie ryzyka systemowego i wspieranie w
ten sposdb dlugookresowego, zrdwnowazonego wzrostu gospodarczego. Ryzykiem systemo-
wym jest mozliwos$¢ wystapienia zaburzenia, ktére powaznie zakldca dziatanie systemu finanso-
wego i gospodarki jako catosci. Materializacja takiego ryzyka nastepuje zazwyczaj w formie kry-
zysu finansowego, ktory wiaze sie z glebokim spadkiem dochodu narodowego i moze negatywnie

wplywac na dlugoterminowy wzrost gospodarczy, a tym samym na poziom Zycia spoteczenstwa®.

5 Komitet Stabilnosci Finansowej (2016). Nadzdr makroostroznosciowy w Polsce, ramy instytucjonalno-funkcjonalne. s. 7.



2. Podstawowe zasady nadzoru

makroostroznosciowego

Polityka makroostroznosciowa jest realizowana poprzez identyfikacje, ocene i monitoring ry-
zyka systemowego powstajacego w systemie finansowym lub jego otoczeniu oraz podejmowa-
nie dzialan na rzecz wyeliminowania lub ograniczania tego ryzyka, w tym z wykorzystaniem

instrumentéw makroostroznosciowych.

Rysunek 1. Schemat dziatart makroostroznosciowych

1. Identyfikacja, 2. Wybor
ocena i kalibracja
i monitoring instrumentow
ryzyka makroostrozno$
systemowego -ciowych

3. Wdrozenie
instrumentow
makroostroznosciowych

Komitet podejmuje dzialania na wczesnym etapie rozwoju zjawisk zagrazajacych stabilnosci
systemu finansowego. Natomiast poza kompetencjami KSF-M pozostajq dziatania na etapie za-

rzadzania sytuacjg kryzysowa w systemie finansowym®.

Komitet, majac na wzgledzie ustawowo wyznaczone ramy kompetencyjne, podejmuje dzialania
niezbedne dla utrzymania stabilnosci systemu finansowego jako calosci lub jego kluczowych
czesci. Komitet — co do zasady — nie koncentruje si¢ na sytuacji pojedynczych podmiotéw finanso-
wych. Przedmiotem oceny i dziatan Komitetu moga by¢ pojedyncze instytucje finansowe tylko
wowczas, gdy z powoddw strukturalnych, np. wielkosci, rodzaju pelnionych funkgji, modelu biz-

nesowego lub powiazan finansowych, moga one kreowac ryzyko systemowe.

6 Kompetencje w tym zakresie przyznane zostaly Komitetowi Stabilnosci Finansowej wykonujacemu zadania w zakresie zarza-
dzania kryzysowego (KSF-K).



Komitet dazy do zmniejszania prawdopodobienstwa wystapienia kryzysu finansowego, bedac
jednoczesnie swiadomym, ze catkowita eliminacja ryzyka systemowego i prawdopodobienstwa
wystapienia kryzysu jest niemozliwa. Wynika to przede wszystkim z faktu, iz ryzyko systemowe
jest zjawiskiem trudno kwantyfikowalnym i ewoluujacym. Obecny poziom wiedzy o ryzyku sys-
temowym pozwala je co najwyzej czesciowo ogranicza¢. Dodatkowo zrodlo szoku moze znajdo-
wac sie poza bezposredniq sfera oddzialywania polskiego organu nadzoru makroostroznoscio-
wego (np. ze wzgledu na swoje umiejscowienie zagranica lub w obszarze innej krajowej polityki

gospodarczej).

Ponadto koszty dazenia do niemal catkowitej eliminacji ryzyka systemowego moga by¢ zbyt wy-
sokie. Ograniczenie ryzyka systemowego, np. poprzez zwiekszenie odpornosci systemu, obniza
ryzyko kryzysu, ale moze wiazac sie z kosztami w postaci spowolnienia tempa wzrostu PKB. Dla-
tego polityka makroostroznosciowa bierze pod uwage zaréwno korzysdi, jak i koszty prowadzo-
nych dziatan. Préba ograniczenia prawdopodobienstwa wystapienia kryzysu finansowego do zera
moglaby wymagac bardzo wysokich kosztéw gospodarczych i spotecznych, przez co nie bylaby

rozwigzaniem ekonomicznie uzasadnionym.
Komitet przeciwdziala materializacji ryzyka systemowego poprzez:

()] dzialania na rzecz ograniczenia narastania i kumulowania nadmiernych nieréw-
nowag w systemie finansowym oraz

(ii) wzmacnianie odpornosci systemu finansowego.

Powyzsze rodzaje dziatan zmniejszajq prawdopodobienistwo wystapienia kryzysu finansowego, a
cze$¢ z nich dodatkowo zmniejsza rowniez skale negatywnych skutkéw (glebokos¢) kryzysu w

razie jego urzeczywistnienia.

Komitet uznaje, ze — co do zasady — wybor sposobu ograniczania ryzyka systemowego bedzie
zaleze¢ od fazy akumulacji ryzyka systemowego. Na wczesnym etapie procesu, gdy nierowno-
wagi nie osiagnely jeszcze poziomu istotnie zagrazajacego stabilnosci finansowej, Komitet bedzie
dazyl do zahamowania ich wzrostu. Towarzyszy¢ temu beda dziatania wzmacniajace odpornosé
systemu finansowego, ktdre rowniez moga dziata¢ hamujaco na procesy prowadzace do wzrostu
nieréwnowag. W przypadku, gdy nierownowagi osiagna wysoki poziom, wtasciwym sposobem
postepowania bedzie przede wszystkim budowanie odpowiednich buforéw zwiekszajacych od-
pornos¢. Z kolei w fazie materializacji ryzyka systemowego nalezy pozwoli¢ podmiotom finanso-
wym wykorzysta¢ zgromadzone wczesniej bufory. Umozliwi to utrzymanie dostepu gospodarki
do ustug finansowych (kredytu) i zmniejszenie glebokosci kryzysu, ograniczajac mozliwos¢ wy-
stapienia negatywnych sprzezen zwrotnych w ramach systemu finansowego oraz miedzy syste-

mem finansowym i pozostala czescig gospodarki.



Komitet dotozy wszelkich staran, aby polityka makroostroznosciowa prowadzona byla w spo-
sOb przejrzysty, przy jednoczesnym zachowaniu niezbednych wymogoéw poufnosci. Odpowied-
nia przejrzystosc jest niezbedna do wzmacniania oddziatywania polityki makroostroznosciowej
na system finansowy poprzez wplyw na oczekiwania uczestnikéw zycia gospodarczego (kanat
oczekiwan — patrz rozdziat 7), jak réwniez do budowania zaufania spotecznego, bedacego istot-
nym warunkiem zachowania stabilnosci systemu finansowego. Odpowiednio wczesna komunika-
gja ocen i oczekiwan nadzoru makroostroznosciowego pozwoli instytucjom finansowym na ich
uwzglednienie w planach finansowych, unikajac nadmiernych zaburzen w ich dziataniach bizne-

sowych.



3. Priorytety strategiczne

Priorytety strategiczne wskazuja na te dzialania, ktére Komitet uznaje za kluczowe dla utrzy-

mania stabilnosci finansowej w Polsce.

Komitet dazy przede wszystkim do zapewniania odpowiedniego poziomu odpornosci systemu
finansowego na szoki. Nie oznacza to rezygnacji z aktywnego przeciwdzialania narastaniu nie-
rownowag finansowych (boomdéw kredytowych, baniek spekulacyjnych) lub innych zjawisk mo-
gacych by¢ zrodtem ryzyka systemowego. Komitet nie okresla jednak pozadanego poziomu okre-
$lonych zmiennych, np. wielkosci zadtuzenia lub dynamiki kredytu. Przy obecnym stanie wiedzy
na $wiecie na temat funkcjonowaniu systemu finansowego bilans kosztow i korzysci takich dziatan

jest wysoce niepewny.

Uwaga Komitetu koncentruje sie w szczego6lnosci na odpornosci systemu bankowego, poniewaz
sektor ten ma najwigekszy potencjat generowania ryzyka systemowego. Wynika to z kilku powo-

dow:

e banki i inne instytucje kredytowe stanowia ponad 70% aktywow sektora finansowego w

Polsce,

e struktura bilanséw bankow sprawia, ze posiadaja one zdolno$¢ do generowania ryzyka
systemowego w wiekszosci wymiarow (wymiaréw tych dotycza cele posrednie nadzoru

makroostroznosciowegoy’,

e banki $wiadcza wigkszo$¢ podstawowych ustug finansowych, w tym sa gléwnym dostar-
czycielem ustug platniczych.

Na obecnym etapie rozwoju sektor niebankowych instytucji finansowych w Polsce ma ograni-
czona mozliwos$¢ kreowania ryzyka systemowego. Modele biznesowe niebankowych instytucji
finansowych, jak rdwniez istniejace regulacje sprawiaja, ze nie sa one istotnym Zrodiem ryzyka

systemowego. Sektor niebankowy i jego modele biznesowe beda podlega¢ analizie Komitetu.

Stabilnos$¢ instytucji infrastruktury finansowej — platniczej, rozliczeniowej, rozrachunkowej,
posredniczacej (centralni kontrahenci) — ma istotne znaczenie dla utrzymania stabilnosci finan-
sowej. W Polsce podmioty te sa nadzorowane zaréwno przez nadzoér mikroostroznosciowy (KNF),
jak i nadzor systemowy (NBP). Komitet zapoznaje si¢ z dziataniami nadzorczymi zapewniajacymi
cigglo$¢ swiadczenia ustug i odpornos¢ infrastruktury finansowej. W razie uznania, ze wspo-
mniana ciaglo$¢ badz odporno$¢ moga by¢ zagrozone, Komitet zdecydowany jest podja¢ odpo-

wiednie dziatania mitygujace powstanie ryzyka systemowego.

7 Patrz rozdziat 5.
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Dostep do informacji oraz odpowiednie zaplecze analityczne sa niezbedne do sprawowania
efektywnego nadzoru makroostroznosciowego. Umozliwiaja one identyfikacje i ocene ryzyka
systemowego oraz ocene skutkow wprowadzenia poszczegolnych instrumentéw makroostrozno-

$ciowych.
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4. Wspolpraca miedzyinstytucjonalna

Polityka makroostroznosciowa w Polsce jest realizowana w sposob kolegialny, dlatego Komitet
uznaje, ze kluczowym warunkiem jej skutecznosci jest sprawna wspélpraca miedzyinstytucjo-

nalna. Cztonkami Komitetu sa:

e Prezes Narodowego Banku Polskiego,

e Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego,

e Minister Finansow,

e Prezes Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Kierowane przez nich instytucje pelnia istotne role w zakresie wspierania stabilnosci krajowego
systemu finansowego, gdyz realizujg funkcje, kolejno: banku centralnego, nadzoru mikroostroz-
nosciowego, regulatora systemu finansowego oraz gwaranta depozytéw i rownoczesnie organu

przymusowej restrukturyzacji.

Kolegialna formuta Komitetu pozwala na:

e wykorzystanie w procesie oceny ryzyka systemowego ogétu informacji bedacych w dys-
pozydji instytucji reprezentowanych w KSF, w szczegdlnosci informacji o charakterze ja-

ko$ciowym;

e wykorzystanie zasobow analitycznych poszczegélnych instytugji i ich przewag kompara-

tywnych w danych obszarach analizy;
e ograniczenie zjawiska jednostronnosci w ocenie zrédet ryzyka systemowego;

e wielostronng ocene mozliwych konsekwengji polityk prowadzonych przez instytucje re-
prezentowane w Komitecie (np. nadzoru mikroostroznosciowego, polityki pienieznej i fi-
skalnej, systemu przymusowej restrukturyzacji) dla realizacji celow polityki makroostroz-

nosciowej i jej skutecznosci;

e zwigkszenie mozliwosci koordynacji dziatan polityk gospodarczych, ktére majq istotny

wplyw na ryzyko systemowe.

Komitet uznaje, ze jednym z podstawowych warunkéw skutecznosci nadzoru makroostrozno-

Sciowego jest spojnosc dzialan regulacyjnych dotyczacych systemu finansowego.

12



Komitet uznaje, ze dla sprawnej realizacji polityki makroostroznosciowej wskazane jest usta-
nowienie odpowiednich mechanizméw wspélpracy. Wspdtpraca instytucji sieci bezpieczenstwa
finansowego, ktorych reprezentanci zasiadajqa w Komitecie przybiera trzy formy organizacyjne: (i)
posiedzenia Komitetu, (ii) prace Statej Grupy Roboczej (SGR), oraz (iii) spotkania grup zadanio-
wych. Komitet dostrzega wage struktur zapewniajacych wspotprace na poziomie techniczno-eks-
perckim, w szczegdlnosci SGR, w przygotowaniu analiz bedacych podstawa decyzji KSF-M.

Komitet podejmuje decyzje na posiedzeniach® w drodze glosowania, dazac do osiagniecia kon-
sensusu. W opinii Komitetu konsensus pozwala na zwiekszenie skutecznosci dziatari KSF-M. Ko-
mitet uznaje, Ze proces budowania konsensusu oparty na rzetelnych i gtebokich analizach pozwala
zmniejszy¢ prawdopodobienstwo reagowania na fatszywe sygnaty o Zrédiach ryzyka. Spdjnos¢
przekazu cztonkdw Komitetu w relacji z otoczeniem stuzy budowaniu reputacji oraz wiarygodno-
$ci Komitetu jako organu makroostroznosciowego w Polsce. W sytuacji niemoznosci osiagniecia
konsensusu, aby nie opdzniac¢ dziatani majacych na celu ograniczenia zjawiska akumulacji ryzyka,

Komitet podejmuje decyzje wigkszoscig gtosow.

Komitet dostrzega wage wspoélpracy miedzynarodowej, a w szczego6lnosci na poziomie Unii Eu-
ropejskiej. Europejski system finansowy charakteryzuje sig silnymi powigzaniami, a ryzyko sys-
temowe moze przenosic si¢ pomiedzy jurysdykcjami. Z tego wzgledu, dziatania makroostrozno-
Sciowe powinny uwzgledniac ten fakt. Komitet ze szczeg6lng uwaga monitoruje dziatania Euro-
pejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego i innych krajowych organéw nadzoru makroostroznoscio-
wego w UE. Jednoczes$nie z nalezyta starannoscia realizuje zalecenia ERRS, stuzace wzmocnieniu

skutecznosci polityki makroostroznosciowej w wymiarze transgranicznym.

8 KSF-M spotyka sie co najmniej raz w kwartale. W wyjatkowych przypadkach decyzje moga by¢ podjete w trybie obiegowym.
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5. Identyfikacja i ocena ryzyka systemowego

Trafna i odpowiednio wczesna identyfikacja oraz ocena ryzyka systemowego jest warunkiem

koniecznym skutecznos$ci nadzoru makroostroznosciowego.

Ryzyko systemowe jest cecha systemu finansowego i wymaga spojrzenia zar6wno na system
finansowy, jak réwniez na jego powiazania ze sfera realna gospodarki w sposob calosciowy
(holistyczny). Charakter ryzyka systemowego ewoluuje wraz ze zmianami w gospodarce, struk-
turze systemu finansowego, innowacjami technologicznymi i finansowymi czy regulacjami. Ry-
zyko systemowe ma zatem ztozony, ewolucyjny charakter i materializuje si¢ rzadko, co utrudnia

jego analize.

Identyfikacja ryzyka systemowego powinna obejmowac¢ dwa aspekty — cykliczny i struktu-
ralny. Cykliczny aspekt ryzyka systemowego wynika z periodycznych zmian jego poziomu na
przestrzeni cyklu finansowego i jest w duzym stopniu powigzany z ryzykiem nadmiernego wzro-
stu zadtuzenia i dZwigni finansowej oraz niestabilno$ci modelu finansowania. Aspekt strukturalny
ryzyka systemowego wynika z kolei miedzy innymi ze wzajemnych powigzan miedzy instytu-
¢jami, koncentracji ekspozydji i ze struktury bodZcdw w systemie finansowym, ktére wptywaja na
zachowanie jego uczestnikow. Wazne jest, by analizy ryzyka systemowego nakierowane byly na
przysztos¢, a ich perspektywa byta kilkuletnia lub dtuzsza. Wigze sie to z kolejnym wyzwaniem
dla identyfikacji ryzyka systemowego, gdyz wraz z wydiuzeniem horyzontu analizy zwigksza si¢

niepewnos¢ co do trafnosci wnioskow.

Wymiary ryzyka systemowego, ktére odzwierciedlajg te podstawowe dwa aspekty — aspekt cy-
kliczny i aspekt strukturalny —i ktérych KSF uzywa do identyfikacji ryzyka systemowego, zostaty
przedstawione w Tabeli 1. Odpowiadaja one celom posrednim nadzoru makroostroznosciowego
zaproponowanym przez ERRS i przyjetym przez KSF. Wymiary te pozwalaja na dekompozycje
ryzyka i tym samym ulatwiaja jego identyfikacje. Ryzyko systemowe jest jednak czyms$ wiecej niz
tylko prosta suma jego skladowych, gdyz ryzyko narastajace w poszczegolnych wymiarach ma
tendencje do wzajemnego wzmacniania si¢. Informacja o narastaniu ryzyka w kilku obszarach do-

starcza wiec waznej, jakosciowej informacji o catym ryzyku.
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Tabela 1. Wymiary ryzyka systemowego

Wymiar ryzyka Opis

Ryzyko wynikajace z procyklicznego zachowania instytucji finansowych znajdujgce
odzwierciedlenie w zjawisku cyklu kredytowego/finansowego /zadtuzenia; ryzyko to obja-
wia sie m.in. w postaci nadmiernych: poziomu dzwigni finansowej, poziomu i dynamiki za-
dtuzenia (w tym akcji kredytowej), ryzyka kredytowego, czemu mogg towarzyszy¢ banki
cenowe na rynkach aktywow. Ryzyko to moze réwniez przejawia¢ sie w warunkach i kryte-
riach udzielania kredytow.

Ryzyko wynikajace z
nadmiernego wzrostu
lub wielkosci zadtuze-
nia lub dzwigni finan-
sowej

Ryzyko wynikajace z
nadmiernego niedopa-
sowania aktywow i pa-
sywow lub ryzyka nie-
ptynnosci rynkow fi-
nansowych

Ryzyko wynikajace z
nadmiernych koncen-
tracji ekspozycji i po-
wigzan pomiedzy pod-
miotami systemu fi-
nansowego

Ryzyko wynikajace z
nieadekwatnych za-
chet

Ryzyko wynikajace z
niewystarczajacej od-
pornosci infrastruktury
finansowej

Ryzyko niestabilnych modeli finansowania wynikajgce ze struktury i zrédet finansowa-
nia oraz nadmiernego kosztu finansowania.

Ryzyko ptynnosci jako konsekwencja nadmiernego niedopasowania terminow zapa-
dalnosci aktywow i pasywow (jak réwniez operacji pozabilansowych) lub stopniaich
ptynnosci.

Ryzyko nieptynnosci rynkéw finansowych jako konsekwencja m.in. urzeczywistnienia
dwoch ww. kategorii ryzyka oraz zmian strukturalnych na rynkach finansowych.

Ryzyko wynikajace z duzych ekspozycji na pojedyncze podmioty finansowe i niefinan-
sowe (koncentracja ekspozycji wobec podmiotéw) lub jednorodne grupy ekspozyciji (kon-
centracja ekspozycji wobec czynnikéw ryzyka).

Ryzyko zarazania jako konsekwencja istnienia sieci wzajemnych ekspozycji lub wspotza-
leznosci cen aktywdw lub zblizonej struktury bilansu instytucji finansowych (skutkujgca
zwiekszong wrazliwo$cig catego systemu na zaburzenia).

Podejmowanie nadmiernego ryzyka przez zarzadzajacych (zarzady, wiascicieli) insty-
tucjami finansowymi, w szczegoélnosci ryzyko zwigzane z nadmierng wielkoscig instytuc;ji
finansowych lub ztozonoscig modeli biznesowych instytucji finansowych jako skutek ich
szczegolnej roli i braku mozliwosci substytuciji ich ustug (aspekt zachet do zwigkszania
wielkosci i roli w systemie finansowym, aspekt struktury rynku).

Ryzyko nieadekwatnych zachet prowadzacych do zwiekszenia pokusy naduzycia
wsrod deponentéw lub inwestorow wynikajacy m.in. z ksztattu prawnych uregulowan
dotyczgcych ochrony deponentéw i niektérych grup inwestoréw, braku/nieadekwatnego
ksztattu systemu resolution dla instytucji finansowych lub podmiotéw infrastruktury finanso-
wej, czy tez braku nadzoru nad niektérymi sektorami.

Ryzyko niestabilnosci podmiotéw infrastruktury rynkéw finansowych: ryzyko zaprze-
stania $wiadczenia ustug kluczowych dla wielu instytucji finansowych (m.in. funkcjonowa-
nia systemoéw pfatnosci i rozrachunku, izb rozliczeniowych), nieodpowiednie rozwigzania
instytucjonalne (np. zasady zarzgdzania ryzykiem w izbach rozliczeniowych), nieodpo-
wiednia odporno$¢ na materializacje ryzyka.

Warunkiem koniecznym dla identyfikacji ryzyka systemowego jest wiedza o funkcjonowaniu
systemu finansowego, jego poszczegdlnych sektorow i powiazan miedzysektorowych oraz o
wspolzaleznosciach ze sfera realng gospodarki. Zrozumieniu mechanizmow transmisji szokow

w kontekscie ryzyka systemowego sprzyja analiza poprzez pryzmat:

e punktow wrazliwych w systemie finansowym,
e czynnikéw mogacych wyzwalac ryzyko,
e cech sprzyjajacych rozprzestrzenianiu i wzmacnianiu si¢ szokdw w systemie oraz

e zjawisk ograniczajacych skutki szokéw.
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Analizy dokonywane przez Komitet w celu identyfikacji ryzyka systemowego opieraja sie na
metodach iloSciowych i ocenie jakoSciowej. Z uwagi na ztozony charakter ryzyka systemowego
do jego identyfikacji wykorzystywany jest szeroki zakres wskaznikéw i modeli oraz metody eks-
perckie. W wymiarze cyklicznym waznych informacji dostarczaja m.in. miary i wskazniki cyklu
kredytowego i finansowego oraz modele wczesnego ostrzegania przed kryzysami bankowymi.
Inng grupe narzedzi tworza testy warunkow skrajnych i symulacje, stuzace do oceny odpornosci
systemu finansowego na szoki. Pozwalaja one odzwierciedli¢ zaréwno cykliczny aspekt ryzyka,
jak i przede wszystkim jego aspekt strukturalny, m.in. poprzez uwzglednienie powiazan miedzy
instytucjami i wpltyw poszczegolnych podmiotow na caly system. Z kolei modele strukturalne sys-
temu finansowego i gospodarki pozwalaja w spojny sposob uwzgledni¢ interakcje miedzy roz-

nymi wymiarami ryzyka i jego catosciowy wplyw na zachowanie systemu.

Identyfikacja ryzyka stanowi istotne wyzwanie nie tylko w Polsce, ale takze na swiecie. Trudno
obecnie uzna¢, Ze dostepne dane oraz modele pozwalaja na spojne i holistyczne modelowanie ry-
zyka systemowego Nalezy oczekiwac, ze zbior wykorzystywanych wskaznikow i narzedzi anali-
tycznych bedzie ewoluowac wraz ze wzrostem wiedzy na temat funkcjonowania systemu finan-
sowego oraz zmianami w nim zachodzacymi. Z tego powodu wazne jest uczestnictwo przedsta-
wicieli instytucji skupionych w KSF w pracach gremiéw miedzynarodowych, ktore zajmuja sie
analiza ryzyka systemowego, w szczegolnosci w pracach Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-

wego.

Identyfikowanie w procesie analizy ryzyka systemowego brakow danych (tzw. luk informacyj-
nych) i ich uzupelnienie jest jednym z waznych dzialan Komitetu. Ryzyko systemowe wynika
miedzy innymi z charakteru i sity powigzan miedzy podmiotami sektora finansowego. Dlatego
dla identyfikacji tego ryzyka istotne staja si¢ odpowiednio szczegolowe informacje o poszczegol-

nych podmiotach, powigzaniach miedzy nimi i rozktadach cech w catym systemie.

Ustrukturyzowana wymiana informacji pomiedzy cztonkami Komitetu jest stalym elementem
procesu identyfikacji ryzyka systemowego. Ryzyko systemowe moze powstawac¢ w obszarach, o
ktorych nie wszyscy Czlonkowie Komitetu maja takie same informacje, gdyz sa odpowiedzialni za
rozne aspekty funkcjonowania systemu finansowego. Z tego powodu na forum Komitetu Czton-
kowie regularnie dziela si¢ swymi ocenami ryzyka systemowego. Te oceny zawieraja miedzy in-
nymi identyfikacje obszaréow mogacych powodowac¢ ryzyko systemowe, natezenie tego ryzyka,
horyzont jego materializacji, czynniki wyzwalajace i ograniczajace to ryzyko oraz propozydje dzia-
fart makroostroznosciowych w celu przeciwdziatania mu. Taka regularna wymiana informagji po-
miedzy Czlonkami Komitetu zwigksza szanse na odpowiednio wczesne wykrycie ryzyka syste-
mowego i podjecie odpowiednich dziatani zaradczych. Na jej podstawie KSF-M podejmuje decyzje

o uznaniu danego zjawiska za ryzyko systemowe.
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6. Instrumenty makroostroznosciowe

6.1. Uprawnienia Komitetu — stanowiska i rekomendacje

Komitet Stabilnosci Finansowej moze posrednio oddzialywac na sektor finansowy, wykorzy-
stujac do tego stanowiska i rekomendacje. Komitet nie ma uprawnien do wydawania aktéw bez-
posrednio regulujacych dziatalnos¢ systemu finansowego w Polsce. Komitet wydaje stanowisko,
gdy uzna za zasadne poinformowanie o zrédtach ryzyka systemowego, zasiegu jego oddziatywa-
nia i ewentualnych skutkach. Skierowanie takiego stanowiska informujacego o identyfikacji Zrodta
ryzyka systemowego samo w sobie moze skutkowac pozadanymi dziataniami dostosowawczymi
po stronie uczestnikow rynku. Stanowiska s kierowane przede wszystkim do podmiotow spoza
KSF-M.

Rekomendacje sa wydawane w przypadku, gdy Komitet chce wskaza¢ na koniecznos¢ podjecia
przez NBP, KNF, Ministra Finanséw lub BFG dzialan ograniczajacych ryzyko systemowe. Re-
komendacje nie s3 prawnie wiazace, ale ustawa wprowadzita zasade ,, zastosuj lub wyjasnij”, zgod-
nie z ktdra adresaci rekomendacji sa zobowigzani do poinformowania KSF-M o podjetych dziata-
niach stuzacych ograniczeniu ryzyka systemowego lub wyjasnienia przyczyn niepodjecia takich

dziatan.

6.2. Klasyfikacja instrumentow makroostroznosciowych

Z uwagi na ewolucyjny charakter ryzyka systemowego trudno jest ex-ante okresli¢, jakie instru-
menty beda potrzebne do jego ograniczenia w danym momencie. Natomiast ze wzgledu na prio-
rytety KSF-M zidentyfikowane w rozdziale 4 Strategii, beda to gléwnie instrumenty oddziatujace

na sektor bankowy.

W praktyce wigkszo$¢ instrumentéw makroostroznosciowych jest wykorzystywana do ogranicze-
nia zagrozen kwalifikujacych sie do jednego wymiaru ryzyka systemowego, jedynie nieliczne (jak

np. bufor ryzyka systemowego) moga miec szersze zastosowanie (patrz Tabela 2).
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Tabela 2. Wymiary ryzyka i odpowiadajace im przykladowe instrumenty makroostroznosciowe

Wymiar ryzyka Przyktadowe instrumenty makroostroznosciowe

« bufor antycykliczny

« limity dla wskaznika dzwigni

Ryzyko wynikajace z nadmiernego » zwiekszenie wag ryzyka dla ekspozycji kredytowych na rynku nierucho-
wzrostu lub wielkosci zadtuzenia lub mosci mieszkaniowych lub komercyjnych,
dzwigni finansowej

« limity w zakresie obcigzania dochodéw kredytobiorcy (DTI, DSTI)

« limity dla relacji wysokosci kredytu do wartosci jego zabezpieczenia
(LTV)

Ryzyko wynikajace z nadmiernego

niedopasowania aktywow i pasywow « zaostrzenie i ustalenie wymogéw w zakresie ptynnosci krétkoterminowe;j i
lub ryzyka dtugoterminowej

nieptynnosci rynkéw finansowych

Ryzyko wynikajace z nadmiernych * bufor ryzyka systemowego

koncentracji ekspozycji wobec pod-

miotow lub czynnikéw ryzyka i zwia- « zaostrzenie wymogow w zakresie duzych ekspozycji

zanych z tym powigzan pomiedzy

podmiotami systemu finansowego « zwigkszenie wag ryzyka dla ekspozycji wewnatrz sektora finansowego

R e i « bufor instytucji 0 znaczeniu systemowym

zachet wptywajacych na zachowania
instytucji finansowych lub ich klien-
tow

* bufor ryzyka systemowego
* podniesienie wymogoéw w zakresie funduszy wtasnych
Ryzyko wynikajace z niewystarczaja-

cej odpornosci infrastruktury finanso-
wej

« zasady zarzgdzania ryzykiem w systemie ptatniczym* oraz innych syste-
mach i podmiotach infrastruktury

Uwagi: * zasady zarzadzania ryzykiem w systemie ptatniczym sa przedmiotem systemowego nadzoru ze strony
NBP, a KSF-M uzyskuje informacje w zakresie stosowanych praktyk i moze przedstawia¢ swoje stanowisko i reko-

mendacje.

Biorac pod uwage procedury wdrazania instrumentow makroostrozno$ciowych oraz w niekto-
rych przypadkach, istniejace ograniczenia i uwarunkowania prawne ich stosowania, $srodki doty-
czace gldwnie sektora bankowego mozna podzieli¢ na dwie grupy:

e instrumenty zharmonizowane, tzn. uregulowane na poziomie europejskim w przepisach
CRR’ oraz CRD!, implementowane w Polsce poprzez ustawe o nadzorze makroostrozno-

$ciowym;

9 CRR - Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostrozno$ciowych dla instytugji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.

10 CRD - Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia
instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyj-
nymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE.
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e instrumenty niezharmonizowane, tzn. srodki inne niz wskazane przez ustawe i CRR,

ktére moga by¢ stosowane przez krajowe organy, zgodnie z polskimi przepisami prawa.
Do instrumentéw zharmonizowanych na mocy CRD/CRR zalicza sie:
e bufory kapitatowe:

o antycykliczny bufor kapitatowy,
o bufor ryzyka systemowego,
o bufor innej instytugji o znaczeniu systemowym?!,
e zwigkszenie wag ryzyka dla ekspozycji kredytowych na rynku nieruchomosci mieszkanio-

wych lub komercyjnych?2.

Dodatkowo nalezy wskaza¢ na instrumenty uruchamiane w ramach procedury okreslonej w arty-
kule 458 CRR:

e zwigkszenie minimalnego poziomu funduszy wtasnych,

e zaostrzenie wymogow w zakresie duzych ekspozydji,

e zaostrzenie obowigzujacych w UE norm ptynnosciowych (LCR i w przysztosci NSFR),

e zwigkszenie wag ryzyka dla ekspozycji wewnatrz sektora finansowego,

e zwiegkszenie zakresu informagji przekazywanych przez podmioty finansowe do wiadomo-

$ci publiczne;j.

Do grupy instrumentow niezharmonizowanych oddziatujacych przede wszystkim na sektor ban-
kowy zalicza si¢ wszystkie pozostale instrumenty, ktére moga by¢ dostepne w krajowym po-

rzadku prawnym, w tym na przykfad:

e limity dotyczace wartosci zabezpieczen okreslonych zobowiazan kredytowych (ang. colla-

teral based measures),

e limity w zakresie obcigzania biezacych dochodéw kredytobiorcy zobowigzaniami kredy-

towymi lub kosztami ich obstugi (ang. borrower-based measures).

Z ekonomicznego punktu widzenia podstawowa réznica pomiedzy instrumentami z pierwszej i
drugiej grupy jest oddzialywanie tych pierwszych przede wszystkim na odpornosc sektora ban-
kowego, a drugich na parametry polityki kredytowej bankdw, a posrednio na zdolnos$¢ podmio-
tow niefinansowych do zadluzania si¢ — w oparciu o kryterium dochodowe lub kryterium zabez-

pieczenia.

11 CRD przewiduje jeszcze stosowanie bufora globalnej instytucji o znaczeniu systemowym, ale w Polsce zadna instytucja finan-
sowa nie spelnia kryteriow instytucji globalnej.

12 Podniesienie wag ryzyka dla ekspozycji kredytowych na rynku nieruchomosci mieszkaniowych lub komercyjnych do okreslo-
nego maksymalnego poziomu moze tez nastapi¢ na podstawie art. 124 CRR.
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Z formalnego punktu widzenia procedura stosowania instrumentéw zharmonizowanych okre-
$lona jest w CRR i ustawie o nadzorze makroostroznosciowym. Wskazana ustawa wyznacza row-
niez role Komitetu w zakresie stosowania danego instrumentu. Wykorzystanie powyzej wskaza-
nych instrumentéw zharmonizowanych jest obwarowane szeregiem wymogdéw i wiele z nich
moze by¢ zastosowanych tylko w szczegdlnych okolicznosciach i w Scisle okres$lony sposob. W
przypadku instrumentdw niezharmonizowanych dotychczasowa praktyka wskazuje, ze sg one
wprowadzane poprzez rekomendacje KNF. Rekomendacje KSF-M moga dotyczy¢ obydwu tych

obszarow, tj. uzywania instrumentéw zharmonizowanych i niezharmonizowanych.

Przepisy prawa europejskiego przewiduja takze mozliwos¢ wprowadzenia instrumentu makro-

ostroznosciowego, ktéry moze by¢ stosowany wobec niebankowych instytucji finansowych!.

Przeciwdziatanie naruszeniu stabilnosci calego systemu finansowego zaktadajq takze inne rozpo-
rzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady. Rozporzadzenie dotyczace PRIIP oraz MIFIR? prze-
widuja mozliwos¢ przeprowadzania interwengji produktowej, tj. wydania zakazu lub ogranicze-
nia w zakresie oferowania instrumentow finansowych, lokat strukturyzowanych badz ubezpiecze-

niowych produktow inwestycyjnych zagrazajacych stabilnosci catego rynku finansowego.

6.3. Wybor i kalibracja instrumentow

Decyzja dotyczaca dziatania makroostroznosciowego wymaga dokonania wyboru wlasciwego

$rodka lub srodkdéw, okreslenia ich oddzialywania i sposobu stosowania, czyli kalibracji.

Komitet, rekomendujac innym instytucjom uzycie instrumentéw makroostroznosciowych, kie-

ruje sie nastepujacymi zasadami:

e dzialanie nie powinno bezposrednio ingerowa¢ w indywidualne decyzje instytucji fi-
nansowych dotyczace finansowania podmiotow gospodarczych, moze natomiast okre-

$lac ostroznosciowe limity dotyczace polityki kredytowej, np. LTV, DTI, DSTT;

e dzialanie powinno by¢ adekwatne do natezenia ryzyka systemowego i musi je ograni-

cza¢ w sposob efektywny, tzn. majac na uwadze zaréwno korzysci w postaci zmniejszenia

13 Dyrektywa ZAFI (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi izmiany dyrektyw 2003/41/WE i2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE)
nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010), ktorej przepisy sa implementowane w Polsce za pomoca ustawy o funduszach inwestycyj-
nych, przewiduje uprawnienie krajowego organu nadzoru nad rynkiem kapitatowym do wprowadzania putapu ograniczaja-
cego poziom dzwigni finansowej stosowanej przez alternatywny fundusz inwestycyjny. Taki limit ma ograniczad przyczynianie
sie wykorzystania wspomnianej dZwigni do narastania ryzyka systemowego. Zatem i w tym przypadku mozna méwic o har-
monizacji tego $rodka nadzoru makroostroznos$ciowego, cho¢ jego zakres stosowania wykracza poza sektor bankowy.

14 PRIIP - Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumen-

tow zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych

produktéw inwestycyjnych.

15 MIFIR - Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instru-
mentéw finansowych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (EU) nr 648/2012.
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ryzyka, jak i koszty temu towarzyszace. Oznacza to, ze Komitet uwzglednia w swych re-
komendacjach koszty ekonomiczne podejmowanych dziatan, ale przede wszystkim za-

biega o ograniczenie ryzyka systemowego do akceptowalnego poziomu;

e zbior stosowanych instrumentow makroostroznosciowych powinien by¢ mozliwie
kroétki, co utatwia kalibracje oraz ocene wptywu poszczegdlnych instrumentéw na ryzyko
systemowe, jak rowniez stuzy zwigkszeniu przejrzystosci prowadzonej polityki i uspraw-
nieniu komunikacji. Ograniczenie liczby uzywanych instrumentéw nie oznacza stosowa-
nia jednego instrumentu w reakcji na podwyzszone ryzyko w jednym wymiarze. Niektore
instrumenty sa wzajemnie komplementarne i zasadne moze by¢ rownoczesne uzycie wie-
cej niz jednego, tak by efektywnie oddzialywac¢ na ryzyko systemowe i zmniejszy¢ ryzyko

arbitrazu regulacyjnego.

Komitet ma $wiadomos¢, ze kalibracja poszczegélnych srodkéw jest i pozostanie duzym wy-
zwaniem. Czes¢ instrumentow jest relatywnie nowa i doswiadczenia w ich stosowaniu sg ograni-
czone. W rezultacie kalibracja instrumentéw w Polsce musi by¢ oparta na analizie teoretycznej i
studiach przypadkéw ich stosowania w innych krajach. Podnosi to znaczenie wspdtpracy w ra-
mach ERRS i innych miedzynarodowych gremidéw zajmujacych sie polityka makroostroznosciowa
oraz badan naukowych nad wptywem instrumentéw makroostroznosciowych na ryzyko syste-

mowe i gospodarke.
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7. Komunikacja

Komunikacja jest waznym aspektem prowadzenia polityki makroostroznosciowej. Wiele obo-
wiazkéw Komitetu w zakresie komunikacji wynika wprost z ustawy. Jednakze intencja Komitetu
jest aktywne rozwijanie dziatalnosci informacyjnej w wielu obszarach z uwagi na pozytywny
wplyw, jaki moze to mie¢ na skutecznos¢ prowadzonej przez Komitet polityki makroostroznoscio-

wej.

Komunikacja w zakresie nadzoru makroostroznosciowego stuzy osiagnieciu nastepujacych ce-

low:

e poszerzanie wiedzy uczestnikow rynku i ogétu spoteczenstwa nt. zjawisk mogacych sta-
nowi¢ zagrozenie dla stabilnosci finansowej; powinno to oddziatywa¢ na ograniczenie
takiego zachowania uczestnikow rynku, ktére prowadza do wzrostu ryzyka systemowego

i wzmacniac¢ dyscypline rynkowa;

e zapewnienie lepszego zrozumienia powodow dzialan podejmowanych przez Komitet i

ich konsekwencji oraz zwigkszenia akceptacji spotecznej dla tych dziatan;

e wzmacnianie roli Komitetu jako organu makroostroznosciowego i w dtugim okresie

wplywania na efektywnos¢ prowadzonej polityki makroostroznosciowej;

¢ budowanie zaufania spolecznego do systemu finansowego, ktdre jest warunkiem jego

stabilnosci i niezakldconego swiadczenia ustug finansowych.

Skuteczna komunikacja sprzyja wzmocnieniu tzw. kanalu oczekiwan, zwiekszajac przewidy-
walnos¢ srodowiska regulacyjnego dla instytucji finansowych, ktére moga uwzgledni¢ w swoich
planach nowe wymogi ostroznosciowe. Powinno to pozytywnie wptywac na skutecznos¢ polityki

makroostroznosciowe;j.

Adresatami komunikacji makroostroznosciowej sa zaro6wno odbiorcy profesjonalni (podmioty
rynkowe, instytucje publiczne), jak i inni uczestnicy zycia gospodarczego (np. media, politycy,
konsumenci ustug finansowych). W zwigzku z powyzszym Komitet uznaje, ze forma i tres¢ ko-

munikacji powinny by¢ dostosowane do odbiorcy.
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Glownymi elementami polityki komunikacyjnej Komitetu sa: (i) dokument opisujacy ramy or-
ganizacyjno-funkcjonalne nadzoru makroostroznosciowego; (ii) opis strategii polityki makro-
ostroznosciowej (czyli niniejszy dokument); (iii) raport roczny z dziatalnosci Komitetu, (iv) cy-
kliczna informacja nt. oceny ryzyka systemowego; (v) informacje nt. dziatari makroostroznoscio-

wych oraz (vi) informacje nastepcze tych dziatan.

e Informacja dotyczaca ram instytucjonalno-funkcjonalnych!® dziatania organu, ktéremu
powierzono mandat w zakresie nadzoru makroostrozno$ciowego, przedstawia podstawe
prawna jego funkcjonowania, cele i zadania, uprawnienia i instrumenty makroostrozno-

Sciowe bedace w jego dyspozydji oraz mechanizmy kontroli.

e Dokument opisujacy strategie Komitetu przedstawia gtéwne idee (misje, zasady) prowa-
dzonej polityki makroostroznosciowej, priorytety, sposoby osiagnigcia celow, instrumenty

i glowne zasady ich wykorzystania.

e Informacja roczna o dzialalnosci Komitetu Stabilnosci Finansowej w zakresie nadzoru
makroostroznosciowego jest dokumentem o charakterze cyklicznym opisujacym cato-
ksztatt dziatan nadzoru makroostroznosciowego w danym roku. Dokument stuzy rowniez
realizacji przez Przewodniczacego KSF-M obowiazku, ktory wynika z art. 9 ust. 2 ustawy
o nadzorze makroostroznosciowym i dotyczy przedstawiania Sejmowi rocznej informacji

o dziatalnosci Komitetu.

e Komitet regularnie informuje o zidentyfikowanych zrédlach ryzyka dla stabilnosci finan-
sowej i ich ocenie. Informacje te zawarte sa w komunikatach publikowanych po kazdym
posiedzeniu Komitetu. W komunikatach KSF-M przekazuje syntetyczne oceny omawia-
nych zjawisk w kontekscie ich wptywu na stabilnos¢ systemu finansowego oraz przedsta-

wia biezace zagadnienia istotne z punktu widzenia oceny ryzyka systemowego.

e Komitet informuje opinie publiczna o podejmowanych dzialaniach makroostroznoscio-
wych. Podstawowa forma sa komunikaty po posiedzeniu Komitetu. Moze im towarzyszy¢
publikacja zawierajaca szczegdtowy opis zidentyfikowanego ryzyka oraz zalecanego dzia-
fania, ktore ma to ryzyko zmniejszy¢, adresatow rekomendacji (czyli kto jest odpowie-
dzialny za podjecie konkretnych dziatan) i ram czasowych obowigzywania ewentualnie

stosowanych instrumentow.

e Dzialania nastepcze obejmuja monitorowanie wprowadzania instrumentéw, badanie
zgodnosci zastosowania sie adresatéw do podjetych dziatann makroostroznosciowych (we-
ryfikacja realizacji zasady ,zastosuj lub wyjasnij”) oraz ocene ex-post skutecznosci instru-
mentéw makroostroznosciowych i ich ewentualng weryfikacje. Informacje na ten temat za-

wieraja komunikaty z posiedzen lub komunikaty instytucji reprezentowanych w KSF.

16 Komitet Stabilnosci Finansowej (2016), Nadzér makroostrozno$ciowy w Polsce, ramy instytucjonalno-funkcjonalne.
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Do zadan z zakresu komunikacji wykonywanych przez NBP na zlecenie Komitetu nalezy powia-
damianie (notyfikowanie) instytucji europejskich o decyzjach podejmowanych w zakresie prowa-

dzonej w Polsce polityki makroostroznosciowe;j.
Komitet moze wykorzystywac nastepujace typy narzedzi polityki komunikacyjnej. Sq nimi:

e strona internetowa poswiecona nadzorowi makroostroznosciowemu i dziatalnosci Komi-
tetu. Dla potrzeb polityki komunikacyjnej KSE-M w 2015 r. na stronie internetowej NBP
uruchomiona zostata odrebna zakladka poswiecona nadzorowi makroostroznoscio-
wemu'. Strona ta stanowi centralng platforme komunikacji i gromadzi wszelkie rodzaje

informagji, ktére organ makroostroznosciowy jest zobowigzany lub chce upubliczni¢;

e publikacje — obejmujace raporty, krotsze opracowania analityczne, wyniki prac badaw-

czych i broszury;

e wydarzenia - bedace forma bezposrednich interakcji z grupami interesariuszy, jak: semi-
naria, konferencje tematyczne, przemdéwienia, wystuchania (np. w ramach konsultacji pu-

blicznych);

e Dbezposrednie kontakty z mediami — obejmujace konferencje i komunikaty prasowe, brie-

fingi oraz wywiady z przedstawicielami organu makroostroznosciowego.

Polityka komunikacyjna Komitetu uwzglednia jego kolegialny charakter oraz fakt, ze sp6jnos¢ ko-

munikagji jest jednym z czynnikéw wptywajacych na jej skutecznosé.

Komitet bedzie dazyt do stopniowego zwigkszenia zakresu udostepnianych informacji o ocenach
ryzyka systemowego i dzialaniach Komitetu oraz ich uzasadnieniu, jak rowniez do rozwoju no-

wych form komunikacji, bardziej dostosowanych do zréznicowanego odbiorcy.

17 http://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/index.aspx
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8. Wyzwania i dlugoterminowe priorytety

rozwojowe

Komitet od poczatku swojego funkcjonowania gromadzi doswiadczenia oraz rozwija analizy i ba-
dania w zakresie ryzyka systemowego. Komitet dostrzega potrzebe dalszego pogtebiania analiz i

badan oraz dtugofalowego rozwoju szeregu aspektéw polityki makroostroznosciowe;.

Komitet zidentyfikowal nastepujace dlugofalowe priorytety rozwojowe polityki makroostroz-

nosciowej:

o zwigkszenie zdolnosci Komitetu do identyfikacji, pomiaru i oceny ryzyka systemowego
poprzez: (i) poszerzenie dostepu do danych umozliwiajacych analizowanie rozktadu ry-
zyka, w szczegolnosci w obszarze oceny ryzyka kredytowego, rynku nieruchomosci, za-
dtuzenia gospodarstw domowych, oraz (ii) rozwo6j modeli stuzacych do analizy ryzyka
systemowego, w szczegolnosci tych o charakterze prognostycznym, i analizy efektu zara-

zania.

e zwiekszenie zdolnosci KSF-M do skutecznego ograniczenia ryzyka systemowego po-
przez rozwdj modeli stuzacych do kalibracji i analizy wptywu instrumentéw makroostroz-
nosciowych na system finansowy i gospodarke oraz interakcji pomiedzy réznymi instru-

mentami.

e rozwijanie metod analizy pozwalajacych na ocene wplywu zmian strukturalnych w sys-
temie finansowym i jego otoczeniu na ryzyko systemowe; czynnikami sprawczymi tych
zmian moga by¢ w szczegdlnosci takie zjawiska i procesy o charakterze dtugookresowym

jak np. innowacje technologiczne i finansowe oraz zmiany klimatyczne.

e wypracowanie podejscia Komitetu w odniesieniu do wzajemnego oddzialywania i rela-
¢ji polityki makroostroznosciowej z innymi politykami gospodarczymi, w szczegolnosci
nadzorem mikroostroznosciowym, polityka pienigzna i fiskalna oraz polityka konkurencji

i ochrony konsumenta.

e rozwo0j i wypracowanie nowych sposobow komunikacji Komitetu z otoczeniem w celu
wplywania na lepsze rozumienie ryzyka systemowego i dziatani podejmowanych przez

Komitet przez politykow, opinie publiczng i ogot spoteczenstwa.

Powyzsze dzialania stanowia elementy niezbedne do stworzenia w przysziosci w pelni rozwinie-

tego systemu prowadzenia polityki makroostroznosciowe;.

Postepy w realizacji powyzszych priorytetéw beda przedmiotem przegladéw przez Komitet w
cyklu trzyletnim.
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