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Problemy i pogl dy

Ma gorzata Olszak*

O SKUTECZNO CI I EFEKTYWNO CI
ANTYCYKLICZNEJ POLITYKI
MAKROOSTRO NO CIOWEJ

WST P

Antycykliczna polityka makroostro no ciowa jest nakierowana na stabilizowa-
nie funkcjonowania systemu finansowego w celu zapewnienia pozytywnego wk adu 
sektora finansowego we wzrost gospodarczy. Ze wzgl du na tak  funkcj , jej pra-
wid owe dzia anie mo na uzna  za warunek konieczny osi gni cia celów polityki 
stabilizacji realizowanej przez organy pa stwa. Polityka taka d y bowiem do osi -
gni cia równowagi (lub wzgl dnej stabilno ci) w skali makroekonomicznej. Zada-
niem klasycznej polityki stabilizacji jest d enie do tego, aby w obr bie systemu 
rynkowego, w warunkach wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego, jednocze nie 
osi gn  stabilizacj  cen, wysoki pozom zatrudnienia oraz równowag  w kontak-
tach gospodarczych z zagranic 1, jest ona zatem polityk  nakierowan  na stymulo-
wanie funkcjonowania sfery realnej gospodarki. Zajmuje si  w istocie oddzia ywa-
niem na przebieg cyklu koniunkturalnego. Ta klasyczna polityka pomija w ogóle 
znaczenie systemu finansowego, czy te  sektora finansowego, dla kszta towania 
si  owej równowagi. Skoro jednak w wietle do wiadcze  kryzysu finansowego 
2007/8 okaza o si , e sektor finansowy ma istotny wk ad w kszta towanie zjawisk 

* Ma gorzata Olszak jest pracownikiem Zak adu Bankowo ci i Rynków Pieni nych na Wydziale 
Zarz dzania Uniwersytetu Warszawskiego.

1 R. Barczyk, Teoria i praktyka polityki antycyklicznej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej 
w Poznaniu, Pozna  2003, s. 17.
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zachodz cych w sferze realnej gospodarki, a wi c ma niepomijalne znaczenie dla 
wzrostu gospodarczego2, nie mo na ignorowa  tego sektora w prowadzeniu polityki 
stabilizacji i nale y ogranicza  jego nadmiern  procykliczno 3.

Poj cie procykliczno ci systemu finansowego jest ci le powi zane z poj ciem 
cyklu finansowego4. W uj ciu analitycznym cykl finansowy to wzajemnie wzmac-
niaj ce si  interakcje mi dzy postrzeganiem warto ci (tj. ceny instrumentów finan-
sowych i innych aktywów) i ryzyka, nastawieniem wobec ryzyka i ograniczeniami 
finansowania, których zmiany w czasie uk adaj  si  we wzorzec okresów o ywienia, 
po których nast puj  zapa ci. Te interakcje mog  wzmacnia  fluktuacje w sferze 
realnej i potencjalnie przynosi  powa ne zak ócenia finansowe oraz zaburzenia 
w alokacji zasobów w gospodarce. Fakt, e zjawiska zachodz ce w sektorze finan-
sowym maj  istotne znaczenie dla sfery realnej, zosta  zobrazowany na rysunku 1, 
gdzie przedstawiono wizualizacj  cyklu finansowego i koniunkturalnego w Stanach 
Zjednoczonych i w Danii. Widzimy, e okresy spadków w cyklu finansowym wi  
si  z gwa townym ograniczeniem wzrostu gospodarczego, cho  zazwyczaj nast -
puje to z pewnym opó nieniem w stosunku do zjawisk zachodz cych w sektorze 
finansowym.

Niniejszy artyku  zmierza do okre lenia ogranicze  skuteczno ci i efektywno ci 
antycyklicznej polityki makroostro no ciowej, a wi c tej, która dotyczy stymulowa-
nia procykliczno ci sektora finansowego – g ównie bankowego – tak, aby zak ócenia 
w funkcjonowaniu tego sektora nie skutkowa y niepotrzebnym ograniczeniem do-
st pno ci do kredytu bankowego w okresie dekoniunktury lub recesji i w ten sposób 
nie przynios y ogranicze  we wzro cie PKB. Aby mówi  zarówno o skuteczno ci, 
jak i efektywno ci, konieczna jest znajomo  celów antycyklicznej polityki, zatem 
w artykule zostan  zaprezentowane podstawowe cele regulacji makroostro no cio-
wych. Nast pnie b d  zidentyfikowane wyzwania oceny skuteczno ci i problemy 
zwi zane z ewaluacj  efektywno ci tej polityki. Analiza taka powinna da  mo li-
wo  zdiagnozowania aktualnego stanu wiedzy na temat skuteczno ci i efektyw-
no ci antycyklicznej polityki makroostro no ciowej, co mo e by  wykorzystane 
w dalszych badaniach nad metodami oceny skuteczno ci i analiz  efektywno ci tej 
polityki. Z uwagi na to, e obecnie tocz  si  prace nad wdro eniem antycyklicznych 
standardów makroostro nosciowch do praktyki gospodarczej tak w Unii Europej-

2 Por. C. Borio, The financial cycle and the macroeconomics: What have we learnt?, „Journal of 
Banking and Finance” 45 (C), s. 182–198, Elsevier 2014.

3 Poj cie nadmiernej procykliczno ci mo na zdefiniowa  odnosz c si  m.in. do graficznej prezen-
tacji cyklu finansowego i odchyle  tego cyklu od trendu d ugookresowego. Generalnie, zarówno 
silne dodatnie, jak i silne ujemne odchylenia tego cyklu (np. cznego wzrostu poda y kredytów 
i cen na rynkach nieruchomo ci) wiadcz  o nadmiernej procykliczno ci. Wi cej na ten temat, 
por. M. Drehmann, C. Borio, K. Tsatsaronis, Characterising the financial cycle: don’t lose sight 
of the medium term!, „BIS Working Papers” No. 380, 2012 i C. Borio, The financial…, op. cit.

4 Por. C. Borio, The financial…, op. cit., s. 183.
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skiej, jak i w Polsce, poruszany tu problem jest istotny zarówno z perspektywy 
sektora bankowego Unii Europejskiej, jak i sektora bankowego w Polsce.

Rysunek 1. Cykl finansowy i koniunkturalny w Stanach Zjednoczonych
i w Danii
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Cykl koniunkturalny Stany Zjednoczone

Uwaga: Rysunki przygotowano wed ug tej samej skali na osi pionowej. Cykl finansowy oszacowany 
zosta  na podstawie danych o cenach nieruchomo ci (tzw. Price-to-rent ratio) oraz wska ników 
kredytu do PKB (tzw. Credit-to-GDP ratio). Na rysunku dotycz cym Stanów Zjednoczonych za-
znaczono przy u yciu s upków okresy recesji zidentyfikowane przez National Bureau of Economic 
Research.

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych znajduj cych si  w pracy M. Drehmann, C. Borio, 
K. Tsatsaronis, Characterising the financial…, op. cit. (udost pnionych przez M. Drehmanna).

Dalsza cz  artyku u sk ada si  z czterech cz ci: pierwsza dotyczy róde  
procykliczno ci, druga celów i metod osi gania celów antycyklicznej polityki ma-
kroostro no ciowej; kolejna koncentruje si  na definicji skuteczno ci i ogranicze  
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ewaluacji efektywno ci polityki; w ostatniej poddano ocenie dost pne pomiary 
efektywno ci polityki makroostro no ciowej. Artyku  zamykaj  wnioski p yn ce 
z analizy.

1.  PODSTAWOWE RÓD A PROCYKLICZNO CI SYSTEMU 
FINANSOWEGO

Nale y zauwa y , e ka da ingerencja pa stwa w funkcjonowanie gospodarki 
musi by  podyktowana dysfunkcjami rynku, które prowadz  do b dów w alokacji 
zasobów i, w d u szej perspektywie, przyczyniaj  si  do ograniczenia dobrobytu 
spo ecznego5. Polityka makroostro no ciowa powinna zatem d y  do oddzia y-
wania na dysfunkcje rynku. W szczególno ci antycykliczna polityka makroostro -
no ciowa powinna wp ywa  na te dysfunkcje rynku, które przejawiaj  si  w nad-
miernej procykliczno ci systemu finansowego. Oznacza to konieczno  identyfikacji 
róde  nadmiernej procykliczno ci.

Na temat róde  procykliczno ci systemu finansowego napisano ju  wiele6. 
Zasadniczo, w celu zapewnienia klarowno ci przekazu, mo na je podzieli  na 
dwie grupy: 1) zak ócenia mechanizmu rynkowego, wyrastaj ce z teorii ekonomii 
klasycznej, oraz 2) b dy poznawcze, w a ciwe teorii finansów behawioralnych7. 
W uj ciu wspó czesnej literatury, nawi zuj cej do teorii ekonomii klasycznej dla 
wyst powania ryzyka niestabilno ci finansowej, najistotniejsze s  te zak ócenia 
mechanizmu rynkowego, z którymi zwi zane s  trzy rodzaje efektów zewn trz-
nych8:
1) efekty zewn trzne zwi zane ze strategicznymi komplementarno ciami – przy-

k adem zjawiska w a ciwego stosowaniu strategii komplementarno ci jest na-
ladownictwo (zachowania stadne), którego nast pstwem jest narastanie ryzyka 

5 J. Tirole, When markets fail, „IMF Survey” 30(2), 2001.
6 Patrz m.in.: C. Borio, C. Furfine, P. Lowe, Procyclicality of the financial system and financial 

stability: issues and policy options, „BIS Papers” No. 1, Bank for International Settlements, 
Basel 2001; C. Borio, Implementing the macroprudential approach to financial regulations 
and supervision, „Financial Stability Review”, No. 13 – The future of financial regulation, 
Banque de France, 2009, s. 31–41; Bank of England (BoE). The role of macroprudential policy, 
Discussion paper, November 2009; P.P. Athanasoglou, I. Danilidis, Procyclicality in the bank-
ing industry: causes, consequences and response, „Working Paper” 139/October 2011. Bank of 
Greece; M.K. Brunnermeier, Ch. Goodhart, A. Crocket, A. Persaud, H. Shin, The Fundamental 
Principles of Financial Regulation: 11th Geneva Report on the World Economy, CEPR/ICMB, 
2009; G. De Nicólo, G. Favara, L. Ratnovski, Externatilities and Macroprudential Policy, „IMF 
Staff Discussion Paper” 2012; S. Claessens, An Overview of Macroprudential Policy Tools, “IMF 
Working Paper” No. WP/14/214, 2014.

7 M. Olszak, Procykliczno  dzia alno ci bankowej, C.H. Beck, Warszawa 2015.
8 S. Claessens, An Overview of Macroprudential Policy…, op. cit.
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i wra liwo ci banków na zak ócenia w okresie sprzyjaj cych uwarunkowa  ma-
kroekonomicznych (w tym podczas fazy ekspansji w cyklu finansowym);

2) efekty zewn trzne zwi zane z masow  sprzeda  aktywów – znane s  one 
równie  pod nazw  spirali cenowych spadkowych (ang. downward asset price 
spiral), których nast pstwem jest ogólny spadek cen na rynkach finansowych 
i pogorszenie kondycji finansowej banków (i innych po redników finansowych) 
oraz podmiotów sfery realnej, co zazwyczaj wyst puje podczas dekoniunktury 
w gospodarce i sektorze finansowym;

3) efekty zewn trzne zwi zane z powi zaniami – ich nast pstwem jest rozprze-
strzenianie si  zak óce  zwi zanych z po rednikami istotnymi systemowo oraz 
poprzez rynki finansowe i sieci powi za  (ze wzgl du na efekt zara ania).
Pierwsze dwie grupy zak óce  s  uto samiane z procykliczno ci , a wi c wymia-

rem czasowym ryzyka systemowego (zwanym te  aspektem cyklicznym9), a trze-
cia – perspektyw  przestrzenn 10 ryzyka systemowego (okre lanym te  aspektem 
strukturalnym11). Zauwa y  jednak nale y, e mimo analitycznej przydatno ci tego 
podzia u, cechuje si  on znaczn  sztuczno ci . Wynika to z tego, e gwa towny 
rozrost du ych po redników finansowych podczas okresu boomu i zag szczenie 
wzajemnych powi za  mi dzy po rednikami finansowymi wzmacnia zjawisko pro-
cykliczno ci poprzez narastanie ryzyka zara ania i efektów zewn trznych zwi za-
nych z masow  wyprzeda  aktywów. Zwracaj  na to uwag  chocia by B. Horváth 
i W. Wagner12, którzy wykazuj , e ograniczenie nadmiernej procykliczno ci sekto-
ra finansowego jest mo liwe jedynie wtedy, gdy jednocze nie podejmuje si  dzia a-
nia nakierowane na ograniczanie korelacji wzajemnych ekspozycji mi dzy banka-
mi. Z badania tego wynika, e stosowanie jedynie antycyklicznych instrumentów 
polityki makroostro no ciowej nie pozwoli na ograniczenie ryzyka systemowego. 
Natomiast cel ten mo e zosta  osi gni ty, je eli w odpowiedni sposób b dzie si  
ogranicza  korelacje ekspozycji na ryzyko wyst puj ce mi dzy bankami.

Psychologiczne ród a podejmowania przez banki ryzyka nieadekwatnego w za-
sadzie nie s  uwzgl dniane we wspó czesnej literaturze polityki makroostro no-
ciowej13. Zapewne wynika to z tego, e regulacje makroostro no ciowe, podobnie 

 9 Europejska Rada Ryzyka Systemowego (ERRS), Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-
mowego z dnia 4 kwietnia 2013 r. w sprawie celów po rednich i instrumentów polityki makro-
ostro no ciowej (Dz.Urz. UE C 170/1).

10 Por. C. Borio, Implementing the macroprudential approach…, op. cit.; M. Olszak, Polityka 
ostro no ciowa w uj ciu makro – cel, instrumenty i architektura instytucjonalna, „Problemy 
Zarz dzania” nr 11(163), 2012, s. 7–32.

11 ERRS, Zalecenie…, op. cit.
12 B. Horváth, W. Wagner, The disturbing interaction between countercyclical capital requirements 

and systemic risk, Working Paper, Tillburg University, 2012.
13 Por. C. Lim, F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel, X. Wu, Macro-

prudential Policy: What Instruments and How to Use Them?, „IMF Working Paper” WP/11/238, 
2011; Committee on the Global Financial System (CGFS), Operationalising the selection and 
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jak ka da inna forma interwencji pa stwa w dzia alno  rynku, powinny by  dyk-
towane wyst powaniem zak óce  mechanizmu rynkowego, których skutki maj  
agodzi . Psychologiczne czy te  poznawcze ród a procykliczno ci s  przedmiotem 

bada  finansów behawioralnych, które opieraj  si  na za o eniach odbiegaj cych 
od klasycznego uj cia racjonalnego agenta w a ciwego tzw. tradycyjnym finansom. 
S  one obiektywn  charakterystyk  cz owieka, której nie mo na wyeliminowa , 
a zatem nie mog  by  przedmiotem ingerencji pa stwa. W finansach behawioral-
nych, bada si  – zarówno za pomoc  modeli teoretycznych – jak i empirycznych, jak 
kszta towa  si  b d  zjawiska ekonomiczne (np. ceny), je eli zostanie z agodzone 
jedno lub dwa za o enia tkwi ce u podstaw racjonalno ci agentów14.

W ród opracowa  empirycznych mo na wskaza  dwa odnosz ce si  stricte do 
znaczenia b dów poznawczych i zwi zanych z nimi heurystyk15. Jedno z nich, 
autorstwa Bergera i Udella16, pokazuje, e w efekcie stosowania heurystyki dost p-
no ci przez pracowników banku (szczególnie przez do wiadczonych oficerów ban-
ków, ale i pracuj cych na wy szym szczeblu mened erów banku), zgodnie z któr  
nawi zywanie do aktualnych do wiadcze  co do jako ci portfela kredytowego (któ-
rych charakter zale y od uwarunkowa  makroekonomicznych) wp ywa na decyzje 
kredytowe tych pracowników, banki podejmuj  wy sze ryzyko w okresie dobrej 
koniunktury i ni sze w czasie recesji lub spowolnienia gospodarczego. pogorsze-
nia jako ci portfela kredytowego banku wzmacnia procykliczno  tych kredytów. 
Natomiast drugie badanie, przeprowadzone przez Rötheliego17, wskazuje na istot-
ne znaczenie ograniczonej racjonalno ci w wyst powaniu procyklicznego wzorca 
aktywno ci kredytowej. Wynika z niego bowiem, e zmienno  w czasie poziomu 
subiektywnie oczekiwanych strat – jako nast pstwo ograniczenia racjonalnego 
dzia ania banków – stanowi jedno z wyja nie  zjawiska nadmiernego pesymizmu 
banków w okresie recesji, przejawiaj cego si  niech ci  do udzielania kredytów lub 
zawy aniem ich ceny. To zawy anie ceny stopniowo maleje w okresie boomu, by 
po up ywie kilkunastu kwarta ów przerodzi  si  w nadmierny optymizm i pewno  
siebie, skutkuj ce zani aniem ceny kredytów.

application of macroprudential instruments, „CGFS Papers” No. 48. Bank for International 
Settlements, 2012; ERRS, Zalecenie…, op. cit.; S. Claessens, An Overview of Macroprudential 
Policy…, op. cit.

14 Szerzej na ten temat patrz M. Olszak, Procykliczno …, op. cit., s. 103–121.
15 Ibidem, s. 121–131.
16 A.N. Berger, G.F. Udell, The institutional memory hypothesis and the procyclicality of bank 

lending behavior, „Journal of Financial Intermediation” No. 13/ 2004, s. 458–495.
17 T.R. Rötheli, Boundedly rational banks’ contribution to the credit cycle, „The Journal of Socio-

Economics” 41/ 2012, s. 730–737.
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Tabela 1. ród a procykliczno ci systemu finansowego i ich symptomy
w sektorze finansowym

Zak ócenia 
mechanizmu 
rynkowego

Zak ócenia 
wynikaj ce z finansów 

behawioralnych

Symptomy w sektorze 
finansowym

Na ladownictwo w obszarze 
aktywno ci kredytowej, 
prowadz ce do efektów 
zewn trznych zapa ci 
kredytowej.
Na ladownictwo wyja niane 
teori  kaskad informacyj-
nych i teori  obaw o utrat  
reputacji.
Panika bankowa: polega na 
wycofywaniu finansowania 
hurtowego i detalicznego 
w razie postrzeganego lub 
faktycznego wzrostu ryzyka 
niewyp acalno ci.
Efekty zewn trzne zwi za-
ne z wzajemnymi powi za-
niami: epidemiczne rozprze-
strzenianie informacji 
o potencjalnie niekorzyst-
nych wynikach po rednika 
finansowego lub utrudnie-
niach w funkcjonowaniu 
rynku.

Heurystyka dost pno ci, 
w my l której wraz 
z up ywem czasu 
zapominamy 
o dotkliwo ci negatywnych 
do wiadcze , co skutkuje 
podejmowaniem coraz 
wy szego ryzyka, 
a pojawienie si  
negatywnego bod ca nasila 
awersj  do ryzyka.
Heurystyka progowa, która 
przejawia si  w ignorowaniu 
zdarze , których 
prawdopodobie stwo 
wyst pienia jest bardzo 
niskie.
Obie heurystyki przejawiaj  
si  w nierealistycznym 
postrzeganiu ryzyka 
i utrzymywaniu 
nieadekwatnego poziomu 
kapita ów i rezerw na 
pokrycie nast pstw ryzyka 
(tj. strat finansowych).

Wzrost aktywno ci 
kredytowej i rozrost 
d wigni finansowej, 
po których nast puje zapa  
na rynku kredytowym 
i d enie do ograniczenia 
d wigni.

Efekty zewn trzne 
zwi zane z masow  
wyprzeda  aktywów: 
wynikaj  z wymuszonej 
sprzeda y aktywów 
po zani onych cenach 
w celu zmniejszenia 
niedopasowania terminów. 
Przyk adem s  spirale 
p ynno ciowe, polegaj ce 
na wzmacnianiu efektu 
obni ki cen na kolejnych 
instrumentach finansowych 
i rynkach finansowych.

Wzrost niedopasowania 
terminów zapadalno ci 
aktywów i wymagalno ci 
zobowi za  (wzrost 
ryzyka braku p ynno ci), 
po którym nast puje 
tendencja do zmniejszania 
tego niedopasowania 
(próba ograniczenia 
ryzyka braku p ynno ci).
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Zak ócenia 
mechanizmu 
rynkowego

Zak ócenia 
wynikaj ce z finansów 

behawioralnych

Symptomy w sektorze 
finansowym

Panika bankowa.
Niep ynno  rynków hurto-
wych w okresie zaburze  
finansowych: tzw. wysy-
chanie rynków hurtowych 
(m.in. mi dzybankowego, 
kapita owego) wynikaj ce 
z utraty zaufania i pesymi-
stycznych oczekiwa  (nad-
miernej awersji do ryzyka).

Efekty zewn trzne 
zwi zane z wzajemnymi 
powi zaniami.
Efekty zewn trzne zwi za-
ne z wyprzeda  aktywów: 
maj ce zwi zek ze specyfi-
k  rozk adu ekspozycji 
w sektorze finansowym.

Wzrost koncentracji 
ekspozycji na ryzyko, 
zarówno bezpo rednich, 
jak i po rednich, 
których efektem s  
zatory p atnicze i spadki 
p ynno ci rynków.

Efekty zewn trzne 
zwi zane z wzajemnymi 
powi zaniami.
Efekty zewn trzne 
zwi zane z masow  
wyprzeda  aktywów.

Wzrost koncentracji 
struktur rynkowych (m.in. 
poprzez ograniczenie 
liczby podmiotów) i spa-
dek konkurencji. Powsta-
wanie konglomeratów 
finansowych, które mog  
podlega  regule 
zbyt-du y-by-upa .

Efekty zewn trzne 
zwi zane z wzajemnymi 
powi zaniami.
Efekty zewn trzne 
zwi zane z masow  
wyprzeda  aktywów.
Nieodpowiednio skonstru-
owane kontrakty: m.in. 
systemy wynagradzania 
k ad ce nacisk 
na krótkoterminowe zyski.

Nierealistyczne 
postrzeganie ryzyka
– m.in. koncentracja 
na krótkoterminowych 
skutkach (przede 
wszystkim zyskach) 
podejmowanych decyzji 
inwestycyjnych.

Os abienie odporno ci 
infrastruktur rynkowych, 
m.in. ze wzgl du 
na wadliwe kontrakty 
(np. zasady 
wynagradzania, 
ad korporacyjny).

ród o: opracowanie w asne na podstawie: G. De Nicólo, G. Favara, L. Ratnovski, Externatilities and 
Macroprudential Policy…, op. cit.; ERRS, Zalecenie…, op. cit.; M. Olszak, Procykliczno …, op. cit.
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2.  CELE ANTYCYKLICZNEJ POLITYKI 
MAKROOSTRO NO CIOWEJ I METODY ICH OSI GANIA

Aby mówi  o skuteczno ci dzia ania w jakimkolwiek sensie, konieczna jest znajo-
mo  celu tego dzia ania. Skuteczno  mierzy  mo na bowiem stopniem osi gni cia 
celu. Przy czym im wy szy jest stopie  osi gni cia celu, tym wy sza jest skutecz-
no  dzia ania. Potencjalne cele polityki makroostro no ciowej by y przedmiotem 
analizy w licznych badaniach teoretycznych i empirycznych18, których rozkwit na-
st pi  po wybuchu kryzysu 2007/8. Wspó czesne uj cie celów polityki makroostro -
no ciowej mo na znale  w kilku opracowaniach19. Wed ug tego uj cia wyodr bnia 
si  cel ostateczny i cele po rednie – co nawi zuje do specyfiki podzia u celów w po-
lityce pieni nej realizowanej przez bank centralny20. Natomiast w odró nieniu od 
praktyki stosowania polityki pieni nej, we wspó czesnych uj ciach operacjonaliza-
cji polityki makroostro no ciowej nie identyfikuje si  celów operacyjnych, co wyni-
ka z tego, e nie wypracowano jeszcze warto ci referencyjnych dla poszczególnych 
parametrów okre laj cych zjawiska determinuj ce specyfik  cyklu finansowego (tj. 
to, czy mamy do czynienia z faz  wzrostow  czy te  spadkow  cyklu finansowego).

D c do osi gni cia celów polityki makroostro no ciowej, nale y kierowa  
si  cyklem dzia ania zorganizowanego, na który, bior c pod uwag  specyfik  jej 
zamierze , sk adaj  si  cztery podstawowe etapy. Pierwszym jest identyfikacja 
czynników ryzyka systemowego i jego pomiar. Drugi stanowi dobór instrumentów 
oraz ich kalibracja, a wi c okre lenie zakresu zmian w ich warto ciach (je eli s  
to wska niki ilo ciowe). Trzecim etapem jest wdro enie polityki, które polega na 
zastosowaniu instrumentów polityki makroostro no ciowej, odpowiednio do faz cy-
klu finansowego i przy uwzgl dnieniu cyklu koniunkturalnego. Natomiast ostatni 
etap polega na ocenie polityki pod k tem stopnia osi gni cia przez ni  celów. Szcze-
gólnym przedmiotem zainteresowania jest w tym przypadku poziom odporno ci 
sektora finansowego oraz zakres ograniczania amplitudy faz cyklu finansowego.

2.1.  Cel ostateczny i cele po rednie oraz kana y transmisji 
antycyklicznej polityki makroostro no ciowej

Na podstawie analizy opracowa  CGFS21 i ESRB22 mo na spróbowa  zrekon-
struowa  cele antycyklicznej polityki makroostro no ciowej (por. tabela 2). Celem 

18 Por. przegl d zawarty w opracowaniu M. Olszak, Procykliczno …, op. cit., s. 47–49 i 397–412.
19 CGFS, Operationalising the selection and application…, op. cit.; ERRS, Zalecenie…, op. cit.; Eu-

ropean Systemic Risk Board (ESRB), The ESRB Handbook on Operationalising Macro-pruden-
tial Policy in the Banking Sector, ESRB, 2014; G. Galati, R. Moessner, What do we know about 
the effects of macroprudential policy, Working Paper No. 440, De Nederlandsche Bank NV, 2014.

20 Por. R. Barczyk, Teoria i praktyka…, op. cit., s. 117–120.
21 CGFS, Operationalising the selection and application…, op. cit.
22 ERRS, Zalecenie…, op. cit.; ESRB, The ESRB Handbook…, op. cit.
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ostatecznym takiej polityki jest przyczynianie si  do zapewnienia stabilno ci sys-
temu finansowego, w tym wzmacnianie odporno ci systemu finansowego i ograni-
czanie narastania ryzyka systemowego, poprzez stymulowanie cyklu finansowego, 
a tym samym zapewnienie trwa ego pozytywnego wk adu sektora finansowego we 
wzrost gospodarczy. Natomiast cele po rednie obejmuj :
1. Ograniczanie i niedopuszczenie do nadmiernego wzrostu akcji kredytowej oraz 

rozrostu d wigni finansowej;
2. Ograniczanie i niedopuszczenie do nadmiernego niedopasowania terminów za-

padalno ci aktywów i wymagalno ci pasywów oraz trudno ci zwi zanych z bra-
kiem p ynno ci rynków;

3. Ograniczenie koncentracji ekspozycji bezpo rednich i po rednich;
4. Ograniczenie pokusy nadu ycia wynikaj cej z zak óce  motywacji;
5. Wzmocnienie odporno ci infrastruktur rynkowych.

Osi gni cie celów po rednich wymaga uprzedniej identyfikacji ryzyka systemo-
wego. W perspektywie badania zjawiska procykliczno ci istotne jest skoncentrowa-
nie si  na analizie cyklu finansowego i okre lenie, w jakiej jego fazie znajdujemy 
si . Ograniczenie procykliczno ci nie jest warunkiem wystarczaj cym dla zapew-
nienia stabilno ci systemu finansowego, a sama procykliczno  jest wzmacniana 
na skutek nasilania si  koncentracji (korelacji) ekspozycji mi dzy po rednikami 
finansowymi oraz w efekcie pojawiania si  znacznej liczby instytucji istotnych 
systemowo23, które s  szczególnie podatne na podejmowanie nadmiernego ryzyka 
w okresie dobrej koniunktury. Z uwagi na to, analizuj c cykl finansowy, nale y 
równie  bada  zjawisko korelacji ekspozycji w systemie finansowym, które mo e 
by  uchwycone, je eli uwzgl dni si  pomiary ryzyka systemowego wymienione 
w tabeli 2 w kolumnach 3, 4 i 5.

Aby zapewni  osi gni cie celów po rednich, nale y, bior c pod uwag  poziom 
ryzyka systemowego, dobra  odpowiednie instrumenty. Mo na je podzieli  na dwie 
grupy, z uwagi na podmioty i ryzyko, na które oddzia uj  bezpo rednio. Do jednej 
z nich nale  instrumenty odnosz ce si  do banków i oddzia uj ce na ich ryzyko 
wyp acalno ci (wspó czynniki kapita owe, bufory antycykliczne, wska nik d wigni, 
bufory strukturalne) oraz na ich ryzyko p ynno ci (LCR i NSFR). Natomiast w gru-
pie drugiej znajduj  si  limity wska ników LTV i DTI, które ograniczaj  dost pno  
do kredytów na rynku nieruchomo ci dla tych kredytobiorców, którzy nie posiadaj  
odpowiedniego maj tku lub dochodów, by spe ni  wymagania restrykcyjnej oceny 
zdolno ci kredytowej.

23 Por. B. Horváth, W. Wagner, The disturbing interaction…, op. cit.
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Wymienione cele po rednie powinny pozwoli  na wypracowanie dwóch podsta-
wowych efektów nowych regulacji, które stanowi : 1) wzrost odporno ci banków 
i ewentualnie kredytobiorców na ró ne rodzaje ryzyka oraz 2) redukcja narastania 
wra liwo ci na czynniki ryzyka. Do ka dej grupy efektów przypisany jest kana  
transmisji instrumentów polityki makroostro no ciowej. Pierwszy efekt ma by  
osi gni ty dzi ki wyposa eniu banków w odpowiednie kapita y i rezerwy, których 
poziom powinien by  stopniowo podwy szany w okresie boomu, a nast pnie uwal-
niany w czasie spowolnienia i recesji. Natomiast drugi efekt ma by  osi gni ty za 
spraw  ograniczenia dynamiki wzrostu kredytu w okresie boomu, wzmocnienia 
dost pno ci stabilnego finansowania dzia alno ci kredytowej (np. przez wyd u enie 
terminów wymagalno ci zobowi za  lub zmniejszanie udzia u finansowania na 
niestabilnym w okresie kryzysu rynku mi dzybankowym) lub poprawy p ynno ci 
aktywów (poprzez wzrost udzia u aktywów p ynnych). Zauwa y  jednak nale y, e 
d c do osi gni cia jednego z efektów, uzyskujemy równie  efekt drugi, ze wzgl -
du na efekt synergii. Wynika to z tego, e podniesienie wysoko ci wspó czynnika 
adekwatno ci kapita owej mo e nast pi  m.in. przez zwi kszanie udzia u p ynnych 
aktywów w sumie bilansowej, poniewa  wi e si  to z obni eniem wysoko ci ak-
tywów wa onych ryzykiem (które stanowi  mianownik wspó czynnika wyp acal-
no ci). Z uwagi na to, e efekt synergii mo e prowadzi  do redukcji kosztów, ale 
i korzy ci regulacji, analizuj c skuteczno  i efektywno  antycklicznej polityki 
makroostro no ciowej nale y uwzgl dni  wszystkie potencjalne efekty synergii.

3. SKUTECZNO  POLITYKI MAKROOSTRO NO CIOWEJ

Jedn  z pierwszych formalnych definicji skuteczno ci polityki makroostro no-
ciowej zaproponowa a ERRS24, która wskazuje, e skuteczno  dotyczy stopnia 

w jakim mo na zlikwidowa  zaburzenie funkcjonowania rynku (tj. zak ócenie me-
chanizmu rynkowego) oraz osi gn  cele po rednie i ostateczne. Uj cie to uwidacz-
nia triad  celów polityki makroostro no ciowej, z których pierwszym jest likwida-
cja zaburze  funkcjonowania rynku, a wi c wymienionych w poprzedniej sekcji 
róde  procykliczno ci sektora finansowego, a szczególnie bankowego. Drugim jest 

osi ganie celów po rednich, czyli zmniejszenie skali negatywnego oddzia ywania 
wskazanych w tabeli 2 pi ciu symptomów niestabilno ci systemu finansowego 
(tj. nadmiernego wzrostu akcji kredytowej oraz rozrostu d wigni finansowej; nad-
miernego niedopasowania terminów zapadalno ci aktywów i wymagalno ci pasy-
wów oraz trudno ci zwi zanych z brakiem p ynno ci rynków; wzrostu koncentra-
cji ekspozycji bezpo rednich i po rednich; wzrostu pokusy nadu ycia wynikaj cej 
z zak óce  motywacji; spadku odporno ci infrastruktur rynkowych). Natomiast 

24 ERRS, Zalecenie…, op. cit., s. 9.
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trzecim jest osi gni cie celu ostatecznego, a wi c przyczynianie si  do zapewnienia 
stabilno ci systemu finansowego, w tym wzmacnianie odporno ci systemu finanso-
wego i ograniczanie narastania ryzyka systemowego, poprzez stymulowanie cyklu 
finansowego, a tym samym zapewnienie trwa ego pozytywnego wk adu sektora 
finansowego we wzrost gospodarczy. Tak zdefiniowana triada celów wymaga kry-
tycznego spojrzenia.

Przede wszystkim, wprawdzie zaburzenia w funkcjonowaniu rynku s  podstaw  
do wdro enia polityki makroostro no ciowej, to jednak w teorii, badaniach em-
pirycznych i praktyce nie mamy obecnie udokumentowanych narz dzi pomiaru 
stopnia „likwidacji zaburze  funkcjonowania rynku”. Zasadnicza w tpliwo , jaka 
si  tutaj nasuwa, wi e si  z tym, czy jest mo liwe wyeliminowanie zak óce , któ-
re s  efektem specyfiki biznesu depozytowo-kredytowego, jaki prowadz  przede 
wszystkim banki? Specyfika ta wi e si  z tym, e banki funkcjonuj  na tzw. nie-
kompletnym rynku (kredytowym, ale i depozytowym), cechuj cym si  siln  asy-
metri  informacyjn 25. Wiele zjawisk ekonomicznych odnosz cych si  do banków 
jest zatem jedynie nast pstwem specyfiki tego biznesu. Zatem, czy mo na mówi  
o wyeliminowaniu zjawiska na ladownictwa, które sprzyja podejmowaniu przez 
banki nadmiernego ryzyka kredytowego i przynosi boomy na rynku kredytowym? 
Czy mo na równie  oczekiwa , e uda si  wyeliminowa  efekty zewn trzne zwi -
zane z masow  wyprzeda  aktywów, czy te  unikn  paniki bankowej lub runów 
na banki? Czy jest mo liwe wyeliminowanie zjawiska braku p ynno ci rynków hur-
towych w okresie kryzysu, cho  wiemy, e takie rynki zawsze „wysychaj ” podczas 
zaburze  na rynkach finansowych (ze wzgl du na efekt zara ania), nawet je eli s  
to zaburzenia wyst puj ce poza granicami kraju? Wreszcie, czy jest mo liwe zli-
kwidowanie (zredukowanie) pokusy nadu ycia wynikaj cej z posiadania przez bank 
statusu „zbyt du y by upa ” (tzw. Too Big to Fail, TBTF)? Podobnie, czy mo na 
wyeliminowa  powi zania mi dzy bankami, je eli znaczna ich cz  wynika ze sto-
sowania przez banki zabezpiecze  przed ryzykiem bankowym. Skoro wyst powanie 
tych zjawisk jest efektem ubocznym specyfiki dzia alno ci depozytowo-kredytowej, 
to wydaje si  b dem d enie do celu, jakim jest wyeliminowanie zak óce  funkcjo-
nowania mechanizmu rynkowego. Takiego celu nie uda si  osi gn .

W my l zarysowanej tutaj definicji skuteczno  odnosi si  do „stopnia w jakim 
mo na wyeliminowa  zburzenie” w funkcjonowaniu rynku. Nasuwa si  jednak py-
tanie, jak dla przyk adów wskazanych w artykule zaburze  okre li  ten stopie  
„wyeliminowania”. We my za przyk ad zjawisko na ladownictwa, którego wyst -
powanie identyfikuje si  w badaniach empirycznych26. Badania te wskazuj , e 
nasilenie tego zjawiska jest uzale nione od uwarunkowa  makroekonomicznych, 

25 Por. M. Olszak, Procykliczno …, op. cit.; K.B. Athreya, Big Ideas in Macroeconomics. A Non-
technical View, The MIT Press. Stany Zjednoczone 2013.

26 Por. M. Olszak, Procykliczno …, op. cit., s. 100–106.
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specyficznych cech dzia alno ci bankowej, w tym od skali dzia alno ci banku27. 
Dlatego te , dokonuj c pomiaru wp ywu antycyklicznych instrumentów polityki 
makroostro no ciowej na zjawisko na ladownictwa, nie mamy pewno ci co do za-
kresu ich faktycznego oddzia ywania. Z uwagi na to, e na to zjawisko wp ywa 
wiele innych czynników, mo liwe jest, e pomimo zastosowania odpowiednich in-
strumentów polityki makroostro no ciowej nie zostanie osi gni ty efekt w postaci 
ni szego nasilenia tego zjawiska.

Równie problematyczne jest udzielenie odpowiedzi na pytanie o to, jak oceni  
skuteczno  polityki makroostro no ciowej, je eli przyjmiemy, e zmierza ona do 
osi gania celów po rednich. Pierwsze dwa cele – uto samiane z procykliczno ci  
czy te  aspektem cyklicznym ryzyka systemowego28, tj. ograniczanie i zapobieganie 
nadmiernemu wzrostowi akcji kredytowej oraz d wigni, a tak e znacznemu niedo-
pasowaniu aktywów i pasywów pod wzgl dem ich terminów (tzw. maturity misma-
tach), mog  by  trudne do osi gni cia w praktyce, je eli przyjmiemy za o enie, e 
d y  si  b dzie do nich tylko i wy cznie za spraw  zastosowania instrumentów 
polityki makroostro nosciowej nakierowanych g ównie na dzia alno  banków. Wy-
nika to z tego, e wzrost aktywno ci kredytowej, rozrost d wigni czy te  niedopaso-
wanie terminów zapadalno ci aktywów i wymagalno ci pasywów s  determinowane 
nie tylko sk onno ci  banków do udzielania kredytów (i podejmowania innych in-
westycji, np. w papiery rz dowe), ale równie  popytem na kredyt oraz dost pno ci  
kredytu w sektorze bankowo ci cienia. Dlatego nawet, je eli osi gni ty zostanie cel 
w postaci relatywnie niskiego wzrostu kredytu bankowego, to nie jest wykluczone, 
e cz  niezaspokojonego popytu na kredyt bankowy przejdzie do mniej regulo-

wanych po redników finansowych (np. instytucji po yczkowych), którzy nie musz  
stosowa  tak wysokich standardów oceny zdolno ci kredytowej jak banki. W efekcie 
d ugi b d  zaci gane przez osoby, które nie rokuj  na ich sp at . Mo e to przynie  
w d u szej perspektywie wy sze straty w postaci utraconego PKB, z uwagi na to, e 
pewna cz  podmiotów sfery realnej b dzie si  boryka  w okresie dekoniunktury 
ze skutkami tzw. recesji bilansowej29. Zjawisko to polega na tym, e nadmiernie 
zad u eni agenci ekonomiczni d  do sp aty d ugów, zamiast zwi ksza  wydatki 
konsumpcyjne i inwestycyjne, które mog yby sprzyja  wzrostowi PKB.

Je eli nawet przyjmiemy za o enie, e stosuj c jedynie instrumenty polityki 
makroostro no ciowej osi gniemy cel w postaci ograniczenia lub zapobie enia 
nadmiernemu wzrostowi akcji kredytowej, to nadal nie mamy pewno ci, czy skala 
tego ograniczenia jest wystarczaj ca, aby wyeliminowa  ryzyko kryzysu finanso-
wego lub innych zaburze  w funkcjonowaniu rynków finansowych. Wydaje si , e 

27 Por. Ch. Liu, Herding Behavior in Bank Lending: Evidence from U.S. Commercial Banks, Work-
ing Paper, Queen’s University, 2012.

28 Por. ERRS, Zalecenie…, op. cit., s. 8.
29 Por. C. Borio, The financial cycle and the macroeconomics…, op. cit., s. 192.
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zasadna b dzie tutaj teza, i  zakres ograniczenia akcji kredytowej powinien by  
dostosowany do specyfiki gospodarki i sektora finansowego danego kraju. Nasuwa 
si  jednak kolejna w tpliwo , jak okre li  t  specyfik  i, dalej id c, jaki powinien 
by  zakres ingerencji polityki makroostro no ciowej.

Cel ostateczny polityki makroostro no ciowej zosta  tak sformu owany, e 
w zasadzie ka de jej dzia anie, maj ce jakiekolwiek uzasadnienie w stanie wiedzy 
aktualnym w momencie tego dzia ania, b dzie stanowi  dowód jej skuteczno ci30. 
Bowiem zgodnie z nim polityka makroostro no ciowa w UE ma przyczynia  si  
do ochrony stabilno ci systemu finansowego jako ca o ci, w tym poprzez wzmac-
nianie odporno ci systemu finansowego i ograniczanie powstawania ryzyk systemo-
wych, a tym samym zapewnienie trwa ego wk adu sektora finansowego do wzrostu 
gospodarczego.

4.  EFEKTYWNO  ANTYCYKLICZNEJ
POLITYKI MAKROOSTRO NO CIOWEJ

Efektywno  definiowana jest przez ERRS jako osi ganie celów przy jak 
najmniejszych kosztach31. W kontek cie polityki makroostro no ciowej, mówi c 
o kosztach, mamy na my li straty wynikaj ce z ograniczenia wzrostu gospodar-
czego, zwi zane przede wszystkim z ograniczeniami w dost pie do kredytu banko-
wego, który móg by by  przeznaczony na inwestycje. Podkre lenia wymaga fakt, 
e aktualna wiedza na temat efektywno ci instrumentów makroostro no ciowych, 

jak i ich skuteczno ci – pomimo tego, e prowadzone s  w tym zakresie badania 
empiryczne – jest ograniczona32. Wydaje si , e istotne jest tutaj kilka problemów. 
Po pierwsze, ze wzgl du na brak do wiadcze  empirycznych nie potrafimy w spo-
sób nie budz cy g bszych zastrze e  merytorycznych oszacowa  strat w PKB33, 
które zosta y poniesione za spraw  polityki makroostro no ciowej. Po drugie, stra-
ty w PKB mog  by  nast pstwem realizacji innych polityk pa stwa (np. polityki 
fiskalnej czy te  pieni nej). Po trzecie, nie potrafimy szacowa  zakresu zak óce , 
jak i pozytywnych efektów synergii, wnoszonych przez inne polityki do realizacji 
celów polityki makroostro no ciowej. Nale y bowiem zauwa y , e cele polityki 

30 Por. ERRS, Zalecenie…, op. cit., s. 1.
31 Ibidem, s. 9.
32 Por. G. Galati, R. Moessner, What do we know about the effects…, op. cit. oraz S. Claessens, An 

Overview of Macroprudential Policy…, op. cit.
33 Problem stanowi  równie  niedoskona o ci szacowania strat w PKB, ze wzgl du na 

nieprawid owe okre lanie poziomu potencjalnego PKB, o którym pisz  C. Borio, P. Disyatat, 
M. Juselius, Rethinking potential output: Embedding information about the financial cycle, 
„BIS Working Papers” No. 404.
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makroostr no ciowej mog  zosta  osi gni te przy wspó dzia aniu innych dziedzin 
polityki gospodarczej pa stwa34.

4.1.  Pomiar efektywno ci antycyklicznej
polityki makroostro no ciowej

Kluczowe dla pomiaru efektywno ci antycyklicznej polityki makroostro no cio-
wej jest okre lenie wszystkich skutków regulacji, a wi c kosztów, korzy ci oraz 
ewentualnie korzy ci netto. Pe na analiza kosztów i korzy ci regulacji powinna 
by  bardzo szeroko zakrojona i obejmowa  skutki bezpo rednie i po rednie oraz 
kluczowe skutki, nawi zywa  do znanych w literaturze przedmiotu metod ewalu-
acji efektywno ci regulacji finansowych i zasad pomiaru korzy ci i kosztów regu-
lacji35. Skutki bezpo rednie36 obejmuj  koszty bezpo rednie (koszty dostosowania, 
m.in. materialne i administracyjne ponoszone przez podmioty, na które regulacja 
wp ywa; koszty dodatkowe, zwi zane z opó nieniem wdro enia regulacji), koszty 
egzekwowania (monitoring wdro enia regulacji i przestrzegania, np. przez nadzór 
publiczny czy te  rynek) oraz korzy ci bezpo rednie (ogólna poprawa dobrobytu 
spo ecze stwa oraz poprawa efektywno ci zwi zana m.in. ze wzrostem oszcz dno-
ci, dost pem do informacji oraz obni k  kosztów). Natomiast na skutki po red-

nie37 sk adaj  si  koszty po rednie (m.in. zwi zane ze wzrostem kosztów transak-
cyjnych, redukcj  poziomu konkurencji, ograniczeniem innowacyjno ci i sk onno ci 
do podejmowania inwestycji, co w uj ciu makroekonomicznym prowadzi do re-
dukcji PKB) i korzy ci po rednie (m.in. zwi zane ze wzrostem produktywno ci, 
ograniczeniem kosztów publicznych ponoszonych na ratowanie banków o trudnej 
sytuacji finansowej, ograniczenie ryzyka niestabilno ci finansowej, ograniczeniem 
ryzyka wyst pienie kryzysów, co prowadzi do wy szego poziomu wzrostu PKB). 
Ca o ciowa analiza efektywno ci powinna uwzgl dnia  wszystkie skutki bezpo red-
nie i po rednie i da  informacj  o kluczowych skutkach regulacji, a tym samym 
by  podstaw  do podj cia decyzji, czy dana regulacja przyniesie faktycznie wzrost 
dobrobytu spo ecznego, czy te  jej koszty s  niewspó mierne do korzy ci.

W literaturze przedmiotu mo na wyodr bni  dwa podej cia do szacowania 
kosztów antycyklicznej polityki makroostro no ciowej, które mieszcz  si  w gru-
pie skutków po rednich regulacji, poniewa  dotycz  jedynie makroekonomicznych 
nast pstw ich wdro enia. Z uwagi na to, e w tej analizie pomija si  problem kosz-
tów i korzy ci bezpo rednich i po rednich innych ni  makroekonomiczne, ju  na 

34 Por. np. M. Olszak, Procykliczno …, op. cit., s. 397–398.
35 Por. S. Kasiewicz, L. Kurkli ski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalno ci. Prze om w ocenie 

regulacji, Alterum, Warszawski Instytut Bankowo ci, 2014, s. 89–122.
36 Ibidem, s. 105.
37 Ibidem, s. 105–106.
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wst pie nale y podkre li , e informacja uzyskana na podstawie tych podej  ma 
pewne walory poznawcze, ale nie pozwala na sformu owanie w pe ni uzasadnionych 
rekomendacji co do ich stosowania.

Jedno z tych podej  zmierza do okre lenia kosztów przej ciowych, w a ci-
wych dla wybranych momentów w okresie wdro enia regulacji38. Natomiast dru-
gie podej cie zmierza do oszacowania d ugookresowych kosztów stosowania 
regulacji39. Opracowania pozostaj ce w drugim nurcie podejmuj  równie  prób  
okre lenia korzy ci i korzy ci netto regulacji. W obu grupach opracowa  pod poj -
ciem kosztów kryj  si  straty w produkcji krajowej (tj. w realnym produkcie 
krajowym brutto, PKB), które zostaj  poniesione w efekcie zastosowania instru-
mentów polityki makroostro no ciowej. Straty te s  zazwyczaj szacowane jako 
procentowe odchylenie (ujemne) warto ci oszacowanego PKB (z uwzgl dnieniem 
faktu wdro enia antycyklicznej polityki makroostro no ciowej) od warto ci progno-
zowanego PKB. Podej cie szacuj ce koszty przej ciowe koncentruje si  na stratach 
w PKB poniesionych w okre lonych punktach czasu (zazwyczaj kwarta ach), bior c 
pod uwag  okres implementacji zaostrzonych instrumentów. Natomiast podej cie 
szacuj ce koszty d ugookresowe pomija kwestie zwi zane w okresem przej ciowym 
i porównuje PKB w dwóch stanach zrównowa onych, z których jeden nie jest obar-
czony nowymi regulacjami (tzw. wyj ciowy, bazowy czy te  docelowy bez regulacji, 
ang. baseline steady state output level, czy te  long run level of steady state output), 
a drugi to PKB oszacowane z uwzgl dnieniem skutków regulacji.

Wymienione metody szacowania kosztów antycyklicznej polityki makroostro -
no ciowej maj  dwie wspólne cechy40, z których pierwsz  jest dwuetapowo  
okre lania wp ywu nowych regulacji na PKB, natomiast drug  – ograniczony za-
kres uwzgl dnienia instrumentarium antycyklicznej polityki makroostro no cio-
wej. Koszty wdro enia omawianej polityki zazwyczaj szacowane s  dwuetapowo. 
W pierwszym etapie okre la si  wp yw nowych regulacji na cen  kredytów, tj. na 

38 Por. Macroeconomic Assessment Group (dalej: MAG), Assessing the macroeconomic impact of the 
transition to stronger capital and liquidity requirements, Bank for International Settlements, 
sierpie  2010; Macroeconomic Assessment Group, Assessing the macroeconomic impact of the 
transition to stronger capital and liquidity requirements, Bank for International Settlements, 
grudzie  2010; P. Slovik, B. Cournede, Macroeconomic Impact of Basel III, OECD Economics 
Department Working Papers No. 844, OECD Publishing 2011, doi: 10.1787/5kghwnhkkjs8-en

39 Por. Basel Committee on Banking Supervision, An assessment of the long-term economic impact 
of stronger capital and liquidity requirements, Bank for International Settlements, sierpie  
2010; P. Angelini, L. Clerc, V. Cúrdia, L. Gambacotra, A. Gerali, A. Locarno, R. Motto, W. Roeger, 
S. Van den Heuvel, J. Vi ek, BASEL III: Lon-term impact on economic performance and fluctua-
tions, „BIS Working Papers” No. 338.

40 W artykule skoncentrowano si  na tych elementach omawianych podej  do szacowania kosztów 
antycyklicznej polityki makroostro no ciowej, które pozwalaj  na powi zanie zmian w regu-
lacjach bankowych ze zmianami w kosztach kredytów, a nast pnie przynosz  korekty PKB. 
Zatem pomini te zostan  kwestie wp ywu tej polityki na poziom udzielanych kredytów, cho  
ten równie  mo e ulec zmianom.
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wzrost tego oprocentowania41, co zazwyczaj jest okre lane jako wzrost spreadów 
kredytowych. Natomiast w drugim etapie – na podstawie estymowanych (zazwyczaj 
przy u yciu standardowych modeli makroekonomicznych stosowanych w bankach 
centralnych42) zale no ci mi dzy stopami procentowymi i PKB – szacuje si  wp yw 
zmian w spreadach na PKB. Analiza taka dokonywana jest przy zastosowaniu 
ró nych modeli, z których najistotniejsz  rol  odgrywaj  modele z rodziny DSGE 
(tzw. Dynamic Stochastic General Equilibrium). Estymacja parametrów mierz -
cych strukturalne zale no ci mi dzy zmianami w poziomie instrumentów polityki 
makroostro no ciowej oraz spreadami kredytowymi, a nast pnie mi dzy spreadami 
kredytowymi i PKB, wykonywana jest przy zastosowaniu ró nych metod ekono-
metrycznych43.

W analizach kosztów polityki makroostro no ciowej uwzgl dnia si  bardzo 
ograniczony zakres instrumentarium okre lonego w tabeli 2, bowiem dost pne 
opracowania pokazuj  wp yw zmian we wska nikach kapita owych i wska nikach 
p ynno ciowych na poziom spreadów, a nast pnie na PKB. Taki zabieg pozwala na 
uwzgl dnienie zmian w standardach kapita owych banków (wyra onych w Bazy-
lei III) oraz okre lenie skutków wdro enia nowych mi dzynarodowych standar-
dów p ynno ciowych (równie  zaproponowanych w Bazylei III). Przyj cie takiego 
podej cia nie daje mo liwo ci okre lenia cznego wp ywu ró nych instrumentów 
polityki makroostro no ciowej, np. jednoczesnego stosowania wska nika LTV, bu-
forów antycyklicznych oraz standardów p ynno ciowych. Pod poj ciem wska nika 
kapita owego jest rozumiana relacja mi dzy funduszami podstawowymi (tj. ich 
najbardziej stabiln  cz ci , tzw. tangible common equity, TCE) i aktywami wa-
onymi ryzykiem. Natomiast wska nik p ynno ciowy to wymieniony w tabeli 2 

LCR (w przypadku kosztów przej ciowych) i NSFR (w przypadku kosztów d ugo-
terminowych), ale szacowany z uwzgl dnieniem informacji mo liwych do uzyska-
nia na podstawie danych publikowanych przez banki przed wybuchem kryzysu, 
a wi c zmodyfikowany w porównaniu do standardu okre lonego w Bazylei III44. 

41 W omawianych podej ciach nie jest stosowane sformu owanie wysoko ci oprocentowania kredytów, 
ale poj cie spreadów kredytowych. Analiza tre ci tych opracowa  (por. Basel Committee on Ban-
king Supervision, An assessment of the long-term economic impact…, op. cit., s. 47–52) wskazuje 
jednak, e pod poj ciem spreadów autorzy maj  na my li wzrost dochodowo ci nowo udzielonych

 dochód na kredytacht+1 – dochód na kredytacht kredytów (co wyra one jest wzorem a = –––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––).
  kredytyt+1

42 Istotn  wad  tych modeli jest pomijanie endogeniczno ci ryzyka systemowego i endogenicznego 
wp ywu zjawisk finansowych na cykl koniunkturalny. Zmienne finansowe s  traktowane jako 
egzogeniczne.

43 Por. MAG, Assessing the macroeconomic impact of the transition to stronger capital and liquidity 
requirements, op. cit., s. 39–50.

44 Ibidem, s. 49–50.
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Niezaprzeczaln  wad  analizy w tym obszarze jest to, e nie s  uwzgl dniane, 
wymienione wcze niej w artykule, efekty synergii zwi zane ze zmianami w instru-
mentach makroostro no ciowych

Z przeprowadzonych dotychczas bada  nad kosztami przej ciowymi45 wynika, 
e ich poziom zale y od okresu wdra ania restrykcyjnych regulacji kapita owych 

i p ynno ciowych (2 czy te  4 lata) oraz jest najwy szy w 18. kwartale po rozpo-
cz ciu implementacji (por. tabela 3). W przypadku czteroletniego okresu implan-
tacji wzrostu wspó czynnika kapita owego o 1 punkt procentowy, strata w PKB 
w 18. kwartale wynosi 0,16 punktów procentowych, a pod koniec 8 roku ulega 
ona redukcji do 0,1 punktu procentowego. Przede wszystkim skrócenie okresu 
implementacji nie wi e si  ze znacz cym wzrostem kosztów restrykcyjnych re-
gulacji. Podobnie nieznacz cy jest wp yw wprowadzenia wska nika LCR (który 
polega na wzro cie udzia u p ynnych aktywów w sumie bilansowej o 25%) i wy-
nosi on 0,11 punktu procentowego straty w PKB. Dodatkowe analizy46 pokazuj , 
e istotne ograniczenie kosztów tych regulacji mo e nast pi  za spraw  polityki 

pieni nej, która reaguje na zmiany warunków kredytowania w bankach oraz na 
pogorszenie koniunktury, m.in. redukuj c poziom stóp procentowych47. Badanie 
MAG wskazuje równie , e jest mo liwy wzrost kosztów makroekonomicznych 
regulacji – rz du o 0,03% w 18. kwartale i o 0,02% w 32. kwartale, je eli uwzgl d-
ni si  skutki uboczne regulacji wdro onych w jednym kraju dla zagranicznych 
gospodarek (co jest nast pstwem powi za  ekonomiczno-finansowych mi dzy 
krajami).

45 W a ciwie po kilku latach od stworzenia standardu Bazylei III (tj. w 2015 r.) powinni my ju  
dostrzec efekty makroekonomiczne zastosowania zaostrzonych regulacji kapita owych i p ynno-
ciowych. Jednak e, bior c pod uwag  fakt, e w Unii Europejskiej przyj cie tych standardów 

w dyrektywie (tzw. CRD IV, z 2013 r.) i rozporz dzeniu (tzw. CRR, te  z 2013 r.) nast pi o 
w a ciwie w 2014 r., na skutki makroekonomicznych tych nowych regulacji musimy jeszcze 
poczeka .

46 Por. MAG, op. cit., s. 21–23.
47 Cho  analiza ta ma niezaprzeczaln  wad , jak  jest zastosowanie w niej standardowej funk-

cji reakcji polityki pieni nej (tzw. regu y Taylora), gdzie podejmowanie ryzyka przez banki 
w okresie boomu i jego destabilizuj ce nast pstwa w czasie dekoniunktury s  ignorowane (por. 
C. Borio, V. H. Zhu, Capital Regulation, Risk-Taking, and Monetary Policy: A Missing Link in 
the Transmission Mechanism?, „Journal of Financial Stability” 8/2012, s. 236–251; M. Olszak, 
Procykliczno …, op. cit., s. 226–258). Nale y zauwa y , e polityka pieni na mo e si  okaza  
nieskuteczna w d eniu do stymulowaniu koniunktury w okresie kryzysu, jak polityka redukcji 
stóp procentowych mo e by  ograniczenie stosowana gdy s  one bliskie zeru, co jest widoczne 
wspó cze nie (por. C. Borio, The financial cycle and the macroeconomics…, op. cit.).
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Tabela 3. Koszty przej ciowe antycyklicznej polityki makroostro no ciowej 
wyra one jako procentowe odchylenie PKB od jego prognozy
nie uwzgl dniaj cej zmian regulacyjnych (oszacowane na podstawie danych 
dla 15 krajówa)

Zmienna
pozycyjna:

Docelowy wska nik kapita owy 
wzrasta o 1 punkt procentowy

Wska nik p ynno ci 
krótkoterminowej (LCR) 

wzrasta o 25%
okres 

implementacji 
w ci gu 2 lat

okres 
implementacji 
w ci gu 4 lat

okres 
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Mediana –0,12 –0,10 –0,16 –0,10 –0,11 –0,12 –0,08 –0,13

Maksimum  0,39  0,03 –0,02  0,09 –0,02 –0,01 –0,01 –0,02

Minimum –0,96 –1,34 –0,99 –1,25 –0,35 –0,29 –0,35 –0,28
a  W analizie by y uwzgl dnione: Australia, Brazylia, Chiny, Francja, Hiszpania, Holandia, Japonia, 

Kanada, Korea, Meksyk, Niemcy, Stany Zjednoczone, Szwajcaria, Wielka Brytania i W ochy.
b  W analizie przedstawiono strat  PKB w 18-stym kwartale, ze wzgl du na to, e osi gn a ona 

w tym punkcie najwy szy poziom.
c  32 kwarta y (8 lat) odpowiadaj  pe nemu cyklowi koniunkturalnemu. Z analiz wynika, e w tym 

punkcie straty w PKB przyjmowa y stopniowo malej ce warto ci. Wyniki w tej tabeli uzyskano 
przy za o eniu, e polityka pieni na jest neutralna, tj. nie reaguje na zmiany w warunkach dzia-
alno ci banków i w warunkach makroekonomicznych.

ród o: opracowanie w asne na podstawie: Macroeconomic Assessment Group (MAG), Assessing 
the macroeconomic impact of the transition to stronger capital and liquidity requirements, Bank for 
International Settlements, sierpie  2010, s. 19.
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Tabela 4. Strata w poziomie PKB wynikaj ca z wdro enia zaostrzonych 
standardów kapita owych i p ynno ciowych (oszacowana jako rednia 
niewa ona na podstawie danych dotycz cych 13 krajówa)
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w punktach 
procentowych

procent odchylenia w PKB w relacji do poziomu wyj ciowego 
(procentowy poziom straty w PKB)

A
2 0 0,29 0,24 0,10 0,29 0,29 0,25 0,20 0,04 0,70 0,20
4 0 0,53 0,49 0,25 0,57 0,58 0,47 0,35 0,07 1,10 0,33
6 0 0,81 0,72 0,35 0,83 0,84 0,68 0,50 0,07 1,58 0,50

B

2 NSFR, 
spadek 
poziomu 
aktywów 
wa onych 
ryzykiem

0,34 0,34 0,20 0,40 0,45 0,37 0,30 0,00 1,07 0,25
4 0,63 0,61 0,35 0,72 0,73 0,61 0,44 0,08 1,47 0,42

6 0,86 0,86 0,50 0,96 0,99 0,80 0,56 0,08 1,85 0,59

C

2 NSFR, 
bez 
zmian 
w 
poziomie 
aktywów 
wa onych 
ryzykiem

0,49 0,48 0,29 0,56 0,56 0,51 0,40 0,07 1,52 0,33
4 0,73 0,72 0,49 0,82 0,83 0,72 0,52 0,07 1,83 0,50

6 0,96 0,96 0,59 1,06 1,09 0,92 0,63 0,07 2,05 0,65
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w punktach 
procentowych

procent odchylenia w PKB w relacji do poziomu wyj ciowego 
(procentowy poziom straty w PKB)

A skutek wzrostu
wska nika 
kapita owego 
o 1 punkt 
procentowyd

0,14 0,12 0,06 0,14 0,14 0,12 0,09 0,02 0,30 0,09
B 0,16 0,16 0,09 0,18 0,19 0,16 0,12 0,01 0,40 0,11

C 0,20 0,19 0,12 0,22 0,22 0,20 0,15 0,02 0,52 0,13

a  W analizie tej zosta y uwzgl dnione kraje o bardzo zró nicowanym poziomie rozwoju gospodar-
czego i finansowego: Australia, Francja, Hiszpania, Holandia, Japonia, Kanada, Korea, Meksyk, 
Niemcy, Stany Zjednoczone, Szwajcaria, Wielka Brytania i W ochy;

b  W przypadku gdy kapita  w asny banku nie jest uwzgl dniony w modelu, wtedy Komitet Bazylej-
ski przyj  za o enie, e wzrost wska nika kapita owego o 1 punkt procentowy powoduje wzrost 
spreadów kredytowych o 13 punktów bazowych;

c  Spe nianie wymogu NSFR bez uwzgl dnienia jego wp ywu na aktywa wa one ryzykiem wi e 
si  ze wzrostem spreadów kredytowych o 25 punktów bazowych, a przy uwzgl dnieniu efektu 
synergii wzrost ten wynosi 14 punktów bazowych;

d  Oszacowany zgodnie w metod  okre lon  przez Basel Committee on Banking Supervision, Basel 
Committee on Banking Supervision, An assessment of the long-term economic impact of stronger 
capital and liquidity requirements, Bank for International Settlements, sierpie  2010, s. 26 (np. 
w wariancie A, dla median w ostatniej kolumnie: 1/3*(0,2/2 + 0,33/4 + 0,5/6) = 0,09).

ród o: opracowanie w asne na podstawie: Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), Basel 
Committee on Banking Supervision, An assessment of the long-term economic impact of stronger 
capital and liquidity requirements, Bank for International Settlements, sierpie  2010, s. 27.
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Koszty d ugookresowe restrykcyjnych standardów kapita owych i p ynno cio-
wych równie  nie s  bardzo wysokie (por. tabela 4). Najwy szy ich poziom dotyczy 
wybranych krajów strefy EURO48 oraz cznie Wielkiej Brytanii i W och. Wzrost 
wska nika kapita owego o 1 punkt procentowy wi e si  w tych grupach krajów 
ze strat  w poziomie rocznego PKB rz du 0,12–0,20 (patrz strata okre lona w dol-
nej cz ci tabeli 4 w wariantach A, B, C w kolumnie krajów strefy EURO). Za-
uwa y  nale y, e d ugookresowe koszty np. wzrostu wspó czynnika kapita owego 
o 1 punkt procentowy – przy warto ci mediany straty w PKB równej 0,09 – s  
zbli one do kosztów przej ciowych po 8 latach.

By mówi  o efektywno ci regulacji w uj ciu makroekonomicznym, konieczna 
jest informacja zarówno o kosztach, jak i korzy ciach. Korzy ci makroekonomiczne 
s  szacowane jako iloczyn oszacowanej redukcji w rocznym prawdopodobie stwie 
kryzysu bankowego pomno onym przez zdyskontowany koszt kryzysu. rednio-
roczne prawdopodobie stwo kryzysu mo e by  okre lone na podstawie baz danych 
o kryzysach49 i wynosi ono oko o 4,6% w grupie 13 krajów obj tych analiz  kosz-
tów d ugookresowych. Kluczowe w analizie korzy ci s  koszty kryzysu, których 
poziom zale y od tego, jakie zostan  przyj te za o enia co do skutków kryzysu – tj. 
czy uznajemy je za przej ciowe, o umiarkowanym znaczeniu, czy te  za d ugo-
trwa e. W dost pnych w literaturze przedmiotu opracowaniach50 zakres kosztów 
kryzysów jest bardzo zró nicowany. Szacowane skumulowane straty (jako procent 
d ugookresowego rocznego PKB) wynosz  19%, 63% i 158% PKB, przy uznaniu 
skutków kryzysu, odpowiednio, za przej ciowe, o umiarkowanym znaczeniu, czy 
te  za d ugotrwa e. Zestawienie kosztów i korzy ci oraz korzy ci netto zwi zanych 
ze stosowaniem polityki makroostro no ciowej zawarto w tabeli 5. Koszty regulacji 
rosn  liniowo, tj. ka dy wzrost wska nika kapita owego o jeden punkt procentowy 
(powy ej poziomu wyj ciowego równego 7%) wi e si  ze wzrostem kosztu o 0,09% 
PKB. Natomiast koszty standardów p ynno ciowych uwzgl dnione s  addytywnie, 
poniewa  podnosz  koszt stosowania restrykcyjnego wska nika kapita owego o do-
datkowe 0,08% PKB. Oznacza to, e w analizie tych kosztów zosta  pomini ty efekt 
synergii, o którym wspomniano wcze niej. Jak wynika z tabeli 5, oczekiwane korzy-
ci netto s  najwy sze i rosn ce (przy wy szym poziomie wska nika kapita owego), 

je eli uznajemy, e skutki kryzysu maj  trwa y silny wp yw na gospodark  i wy-
nosz  one mi dzy 1,83% i 5,90% PKB. Co oczywiste, korzy ci netto s  najni sze, 
je eli za o y si , e skutki uboczne kryzysu s  nietrwa e. Natomiast w wariancie 
po rednim, gdy skutki kryzysu s  postrzegane jak rednie lecz trwa e, oczekiwane 

48 Kraje te s  wymienione w tabeli 4.
49 Do uznanych w tym obszarze nale  bazy: C. Reinhart i K. Rogoff, Banking crises: an equal 

opportunity menace, „NBER Working Paper” 14587; L. Laeven, F. Valencia, Systemic Banking 
Crises: a New Database, „IMF Working Paper” WP/08/224, IMF 2008.

50 Por. BCBS, An assessment of the long-term economic impact…, op. cit., s. 10–11.
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korzy ci netto rosn  przy wzro cie wska nika kapita owego do 14%, a nast pnie 
zaczynaj  male . W tym przypadku korzy ci netto wynosz  oko o 2% PKB rocznie.

Tabela 5. Koszty d ugookresowe, korzy ci i korzy ci netto z wdro enia nowych 
standardów kapita owych i p ynno ciowycha (oszacowane jako mediany na 
podstawie danych dotycz cych 13 krajów)

Poziom 
docelowego 
wska nika 

kapita owego 
bankówb

Oczekiwane 
kosztyc

Oczekiwane 
korzy ci (przy 

za o eniu 
redniego 
sta ego
wp ywu 

kryzysu)d

Korzy ci 
netto (przy 
za o eniu 
redniego 
trwa ego 
wp ywu 

kryzysu)e

Korzy ci 
netto (przy 
za o eniu 

braku 
trwa ych 
skutków 

kryzysów)e

Korzy ci 
netto (przy 
za o eniu 

silnego 
trwa ego 
wp ywu 

kryzysu)e

Koszty i korzy ci s  mierzone jako procentowy wp yw na d ugookresowy poziom PKB 
rocznie

PANEL A: Brak wdro onych standardów p ynno ciowych
 7% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
 8% 0,09 0,96 0,87 0,20 2,32
 9% 0,18 1,62 1,44 0,31 3,87
10% 0,27 1,98 1,71 0,33 4,70
11% 0,36 2,23 1,87 0,31 5,23
12% 0,45 2,39 1,94 0,27 5,54
13% 0,54 2,50 1,96 0,21 5,73
14% 0,63 2,58 1,95 0,15 5,84
15% 0,72 2,64 1,92 0,08 5,90

PANEL B: Standardy p ynno ciowe (NSFR) wdro one
 7% 0,08 0,76 0,68 0,15 1,83
 8% 0,17 1,40 1,23 0,25 3,33
 9% 0,26 1,82 1,56 0,29 4,30
10% 0,35 2,10 1,75 0,28 4,91
11% 0,44 2,29 1,85 0,25 5,30
12% 0,53 2,42 1,89 0,20 5,55
13% 0,62 2,52 1,90 0,14 5,70
14% 0,71 2,60 1,89 0,07 5,80
15% 0,80 2,65 1,85 0,00 5,85

a  W punkcie wyj cia za poziom wspó czynnika kapita owego przyj to redni wska nik dla 13 kra-
jów (wymienionych w tabeli 4) wynosz cy 7% oraz redni poziom prawdopodobie stwa kryzysu 
bankowego w ci gu roku (równy 4,6%, por. BCBS, An assessment of the long-term economic 
impact…, op. cit., s. 16);

b  wska nik kapita owy równy jest relacji kapita ów podstawowych i aktywów wa onych ryzykiem 
(TCE/RWA);

c  oczekiwany roczny koszt wzrostu wska nika kapita owego o jeden punkt procentowy wynosi 
0,09% rocznego PKB w d ugim okresie (jest to mediana kosztu w tabeli 4, w wariancie A), za  
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koszt wzrostu udzia u aktywów p ynnych o 25% (stosowanie wska nika NSFR) wynosi 0,08% 
PKB; w przypadku uwzgl dnienia cznego wp ywu wska nika kapita owego i NSFR, do kosztu 
wdro enia jego wdro enia dodaje si  koszt NSFR równy zawsze 0,08% PKB;

d  korzy ci s  równe brakowi straty w PKB w zwi zku z ograniczeniem prawdopodobie stwa kry-
zysu;

e korzy ci netto s  ró nic  mi dzy oczekiwanymi korzy ciami i kosztami.

ród o: BCBS, An assessment of the long-term economic impact…, op. cit., s. 29.

PODSUMOWANIE

Artyku  koncentruje si  na ograniczeniach skuteczno ci i efektywno ci anty-
cyklicznej polityki makroostro no ciowej. W my l uj cia skuteczno ci zapropono-
wanego w zaleceniu Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego dotyczy ona stop-
nia, w jakim mo na zlikwidowa  zaburzenie funkcjonowania rynku (tj. zak ócenie 
mechanizmu rynkowego) oraz osi gn  cele po rednie i ostateczne. Uj cie to nie 
jest pozbawione wad. Po pierwsze, nie s  znane metody pomiaru stopnia wyeli-
minowania zaburze  funkcjonowania rynku. Po drugie, dla poszczególnych celów 
po rednich nie s  znane warto ci referencyjne, które mog  s u y  za kryterium 
weryfikacji stopnia osi gania poszczególnych celów. Po trzecie, cel finalny poli-
tyki makroostro no ciowej w UE, zgodnie z którym ma ona przyczynia  si  do 
ochrony stabilno ci systemu finansowego jako ca o ci, zosta  sformu owany w taki 
sposób, e w zasadzie ka de jej dzia anie maj ce jakiekolwiek uzasadnienie w stanie 
wiedzy aktualnym w momencie tego dzia ania b dzie stanowi  dowód jej skuteczno-
ci. Odnosz c go do definicji skuteczno ci, nie wiadomo jednak e, jak oceni  stopie  

„przyczyniania si ” do ochrony stabilno ci systemu finansowego.
Odnosz c si  do analizy efektywno ci, nale y zauwa y , e przeprowadzone 

dotychczas badania nad kosztami i korzy ciami nie daj  nam pe nej informacji, 
która mog aby stanowi  uzasadnienie dla wdro enia antycyklicznych standardów 
makroostro no ciowych. W szczególno ci, dost pne badania odnosz  si  jedynie 
do korzy ci i kosztów po rednich, s  to bowiem oszacowania korzy ci i kosztów 
makroekonomicznych, wyra onych jako procent d ugoterminowego rocznego PKB. 
Zatem w analizach tych pomini to wszystkie skutki bezpo rednie – nie wiemy 
bowiem, jakie s  koszty wdro enia regulacji bezpo rednio w podmiotach nadzo-
rowanych, jakie s  koszty egzekwowania regulacji, i jakie korzy ci bezpo rednio 
przynios  te regulacje dla podmiotów sfery realnej.

Dost pna analiza tych kosztów i korzy ci nie jest pozbawiona wad. Bowiem 
koszty i korzy ci z wdro enia nowych regulacji kapita owych i p ynno ciowych 
mog  by  niedoszacowane, jak i przeszacowane. Niedoszacowanie wynika z pomi-
ni cia faktu, e ograniczenie wzrostu PKB w jednym okresie wi e si  z ogranicze-
niem dochodów i wydatków (inwestycyjnych i konsumpcyjnych) podmiotów sfery 
realnej w okresie krótko i rednioterminowym, co mo e oznacza , e skumulowane 
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straty makroekonomiczne i spo eczne b d  wy sze. Z drugiej strony, skal  tych 
strat mo e ograniczy  uwzgl dnienie w wi kszym zakresie efektu synergii, zwi -
zanego z tym, e d c do poprawy p ynno ci banku (np. za spraw  wska nika 
NSFR), jednocze nie osi gamy popraw  wyp acalno ci banku.

Niezaprzeczaln  wad  analizy kosztów d ugookresowych jest pomini cie wp y-
wu innych polityk pa stwa na jej skutki makroekonomiczne. W analizie tej w ogóle 
pomija si  znaczenie polityki pieni nej51, która mo e os abia  negatywne skutki 
restrykcyjnej polityki makroostro no ciowej i ogranicza  jej korzy ci.

Korzy ci makroekonomiczne wynikaj ce z redukcji prawdopodobie stwa kry-
zysu finansowego mog  by  przeszacowane ze wzgl du na to, e dost pne wspó -
cze nie badania nie daj  precyzyjnych wskazówek co do zakresu restrykcyjno ci 
regulacji kapita owych i p ynno ciowych, który jest warunkiem koniecznym ograni-
czenia prawdopodobie stwa wyst pienia kryzysów finansowych. Korzy ci te mog  
by  ni sze, je eli wyst pi migracja kredytobiorców do sektora bankowo ci cienia, co 
jest bardzo prawdopodobnym nast pstwem wzrostu kosztu kredytowania.

Regulacje makroostro no ciowe, szczególnie antycykliczne, s  potrzebne – po-
niewa  stabilno  finansowa sprzyja wzrostowi gospodarczemu i w efekcie wi e 
si  ze wzrostem dobrobytu spo ecznego. Jednak e przeprowadzona w niniejszym 
artykule analiza sk ania do wniosku, e konieczne s  dalsze badania, które pozwol  
na wypracowanie metod oceny skuteczno ci, jak i dadz  nam pe niejszy obraz jej 
efektywno ci, uwzgl dniaj cy nie tylko skutki po rednie stosowania antycyklicz-
nych instrumentów makroostro no ciowych, ale równie  bezpo rednie nast pstwa 
antycyklicznej polityki makroostro no ciowej.

Streszczenie

Artyku  dotyczy problemu oceny skuteczno ci i efektywno ci antycyklicznej 
polityki makroostro no ciowej. Przedstawiono w nim podstawowe ród a procy-
kliczno ci sektora finansowego oraz przeanalizowano cele antycyklicznej polityki 
makroostro no ciowej i rodki niezb dne do ich osi gni cia. W my l zarysowa-
nej w artykule definicji skuteczno  dotyczy stopnia, w jakim mo na zlikwidowa  
zaburzenie funkcjonowania rynku (tj. zak ócenie mechanizmu rynkowego) oraz 
osi gn  cele po rednie i ostateczne. Analiza dost pnej literatury w poszukiwaniu 
metod pomiaru stopnia osi gni cia celów polityki makroosto no ciowej prowadzi 
do wniosku, e obecnie wiemy na ten temat bardzo ma o. Podobnie ograniczona jest 
dost pna wiedza na temat efektywno ci antycyklicznej polityki makroostro no cio-
wej, poniewa  obecnie dysponujemy jedynie pomiarem niektórych skutków po red-

51 Polityka pieni na jest bowiem jedn  z determinant podejmowania przez banki ryzyka i nad-
miernej procykliczno ci (por. M. Olszak, Procykliczno …, op. cit.).
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nich antycyklicznych regulacji kapita owych i p ynno ciowych, szacowanych jako 
koszty i korzy ci makroekonomiczne. Regulacje makroostro no ciowe, szczególnie 
te antycykliczne, s  potrzebne – poniewa  stabilno  finansowa sprzyja wzrostowi 
gospodarczemu i w efekcie wi e si  ze wzrostem dobrobytu spo ecznego. Jednak e 
przeprowadzona w artykule analiza sk ania do wniosku, e konieczne s  dalsze 
badania, które pozwol  na wypracowanie metod oceny skuteczno ci, jak i dadz  
nam pe niejszy obraz jej efektywno ci, uwzgl dniaj cy nie tylko skutki po rednie 
stosowania antycyklicznych instrumentów makroostro no ciowych, ale równie  
bezpo rednie nast pstwa tej polityki.

S owa kluczowe: procykliczo , polityka makroostro no ciowa, skuteczno , 
efektywno

Abstract

The article focuses on the problem of assessment of the effectiveness and 
efficiency of countercyclical macroprudential policy. It presents basic sources of 
procyclicality of the financial sector and analyses objectives of countercyclical 
macroprudential policy. The effectiveness of macroprudential policy concerns 
the degree to which market failures can be addressed and intermediate and final 
objectives can be achieved. An analysis of contemporary literature in search of 
methods which could be applied to assess the degree to which the objectives of 
macroprudential policy are achieved leads us to the conclusion that the current 
state of knowledge in this area is insufficient. In the same vein, we know very 
little about the efficiency of countercyclical macroprudential policy, because 
available studies focus on a few indirect macroeconomic costs and benefits of more 
restrictive capital adequacy and liquidity standards, estimated as output losses and 
gains. Macroprudential regulations, in particular those that are countercyclical, 
are essential to safeguarding financial stability, which is a prerequisite for stable 
economic growth and social welfare. However, the analysis conducted in this paper 
leads to the conclusion that we need further research, with the aim of developing 
a robust framework of assessment of these regulations. The research should 
also attempt to design a reliable framework of assessment of the efficiency of 
macroprudential policy.

Key words: procyclicality, macroprudential policy, effectiveness, efficiency



Bezpieczny Bank
4(61)/2015

38

Bibliografia

Angelini P., Clerc L., Cúrdia V., Gambacotra L., Gerali A., Locarno A., Motto R., Roeger W., 
Van den Heuvel S., Vi ek J., BASEL III: Lon-term impact on economic performance 
and fluctuations, „BIS Working Papers” No. 338.

Athanasoglou P.P., Danilidis I., Procyclicality in the banking industry: causes, conse-
quences and response, „Working Paper” 139/October 2011. Bank of Greece.

Athreya K.B., Big Ideas in Macroeconomics. A Nontechnical View, The MIT Press. Stany 
Zjednoczone 2013.

Bank of England (BoE), The role of macroprudential policy, Discussion paper, November 
2009.

Barczyk R., Teoria i praktyka polityki antycyklicznej, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej w Poznaniu, Pozna  2003.

Basel Committee on Banking Supervision BCBS, Basel III: a global regulatory frame-
work for more resilient banks and banking systems, Bank for International Settle-
ments, Basel 2011.

Basel Committee on Banking Supervision, An assessment of the long-term economic 
impact of stronger capital and liquidity requirements, Bank for International Settle-
ments, sierpie  2010.

Berger A.N., Udell G.F., The institutional memory hypothesis and the procyclicality of 
bank lending behavior, „Journal of Financial Intermediation” No. 13/ 2004.

Borio C., Zhu V.H., Capital Regulation. Risk-Taking. and Monetary Policy: A Missing 
Link in the Transmission Mechanism?, „Journal of Financial Stability” 8, Elsevier 
2012.

Borio C., The financial cycle and the macroeconomics: What have we learnt?, „Journal 
of Banking and Finance” 45 (C), Elsevier 2014.

Borio C., Implementing the macroprudential approach to financial regulations and su-
pervision, „Financial Stability Review”, No. 13 – The future of financial regulation, 
Banque de France, 2009.

Borio C., Furfine C., Lowe P., Procyclicality of the financial system and financial stability: 
issues and policy options, „BIS Papers” No. 1, Bank for International Settlements, 
Basel 2001.

Borio C., Zhu V.H., Capital Regulation, Risk-Taking, and Monetary Policy: A Missing 
Link in the Transmission Mechanism?, „Journal of Financial Stability” 8/2012.

Brunnermeier M.K., Goodhart Ch., Crocket A., Persaud A., Shin H., The Fundamen-
tal Principles of Financial Regulation: 11th Geneva Report on the World Economy, 
CEPR/ICMB, 2009.

Claessens S., An Overview of Macroprudential Policy Tools, „IMF Working Paper” 
No. WP/14/214, 2014.



Problemy i pogl dy

39

Claessens S., Kose M.A., Terrones M.E., Financial Cycles: What? How? When?, „IMF 
Working Paper” WP/11/76, 2011.

Claessens S., Kose M.A., Terrones M.E., How Do Business and Financial Cycles Inter-
act?, „Journal of International Economics” 87/ 2012.

Committee on the Global Financial System CGFS. Operationalising the selection and 
application of macroprudential instruments, „CGFS Papers” No. 48, Bank for Inter-
national Settlements, 2012.

De Nicólo G., Favara G., Ratnovski L., Externatilities and Macroprudential Policy, „IMF 
Staff Discussion Paper”, 2012.

Drehmann M., Borio C., Tsatsaronis K., Characterising the financial cycle: don’t lose 
sight of the medium term!, „BIS Working Papers” No. 380, 2012.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. 
w sprawie warunków dopuszczenia instytucji kredytowych do dzia alno ci oraz 
nadzoru ostro no ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjny-
mi, zmieniaj c  dyrektyw  2002/87/WE i uchylaj c  dyrektywy 2006/48/WE oraz 
2006/49/WE (Dz.Urz. UE L 176 z 27.06.2013, s. 338, z pó n. zm.); tzw. CRD IV.

European Systemic Risk Board, The ESRB Handbook on Operationalising Macro-pru-
dential Policy in the Banking Sector, ESRB 2014.

Europejska Rada Ryzyka Systemowego (ERRS), Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka 
Systemowego z dnia 4 kwietnia 2013 r. w sprawie celów po rednich i instrumentów 
polityki makroostro no ciowej (Dz.Urz. UE C 170/1).

Galati G., Moessner R., What do we know about the effects of macroprudential policy”, 
Working Paper No. 440, De Nederlandsche Bank NV, 2014.

Kasiewicz S., Kurkli ski L., Szpringer W., Zasada proporcjonalno ci. Prze om w ocenie 
regulacji, Alterum, Warszawski Instytut Bankowo ci, 2014.

Laeven L., Valencia F., Systemic Banking Crises: a New database, „IMF Working Paper” 
WP/08/224, IMF 2008.

Liu Ch., Herding Behavior in Bank Lending: Evidence from U.S. Commercial Banks, 
Working Paper, Queen’s University, 2012.

Macroeconomic Assessment Group (MAG), Assessing the macroeconomic impact of the 
transition to stronger capital and liquidity requirements, Bank for International 
Settlements, sierpie  2010.

Macroeconomic Assessment Group (MAG), Assessing the macroeconomic impact of the 
transition to stronger capital and liquidity requirements, Bank for International 
Settlements, grudzie  2010.

Olszak M., Procykliczno  dzia alno ci bankowej, C.H. Beck, Warszawa 2015.
Olszak M., Polityka ostro no ciowa w uj ciu makro – cel, instrumenty i architektura 

instytucjonalna, „Problemy Zarz dzania” nr 11(163), 2012a.
Reinhart C., Rogoff K., Banking crises: an equal opportunity menace, NBER Working 

Paper 14587, 2008.



Bezpieczny Bank
4(61)/2015

40

Rötheli T.R., Boundedly rational banks’ contribution to the credit cycle, „The Journal of 
Socio-Economics” 41/ 2012.

Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 
2013 r. w sprawie wymogów ostro no ciowych dla instytucji kredytowych i firm in-
westycyjnych, zmieniaj cego rozporz dzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 176 
z 27.06.2013, s. 1 z pó n. zm.); tzw. CRR.

Slovik P., Cournede B., Macroeconomic Impact of Basel III, OECD Economics Department 
Working Papers No. 844, OECD Publishing 2011, doi: 10.1787/5kghwnhkkjs8-en.

Tirole J., When markets fail, „IMF Survey” 30(2), 2001.
Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostro no ciowym nad systemem finan-

sowym i zarz dzaniu kryzysowym w systemie finansowym (Dz.U. z 2015, poz. 1513).


