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W artykule przedstawiono wyja nienia zjawiska procykliczno ci dzia alno ci depozytowo-kredytowej na 

gruncie teorii zawodno ci mechanizmu rynkowego oraz na gruncie finansów behawioralnych. Wskazano, 

e w ród takich g ównych zak óce  znajduj  si : efekty zewn trzne zwi zane ze strategicznymi komple-

mentarno ciami, z masow  sprzeda  aktywów oraz z powi zaniami (i prowadz ce do zjawiska zara ania). 

Zak ócenia mechanizmu rynkowego zakorzenione w teorii ekonomii klasycznej nie daj  pe nego obrazu 

procykliczno ci dzia alno ci depozytowo-kredytowej. Aby j  lepiej zrozumie , nale y odwo a  si  do 

osi gni  finansów behawioralnych. Analizie poddano równie  podstawowe antycykliczne instrumenty 

polityki makroostro no ciowej oraz mechanizm transmisji tych instrumentów w obszarze oddzia ywania na 

cykl kredytowy i odporno  sektora finansowego oraz okre lono równie  czynniki, które mog  ogranicza  

skuteczno  i efektywno  tych instrumentów. 
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This article presents explanations of the procyclicality phenonomenon with the application of the theory 

of market failures and behavioral finance. This analysis shows that the most important failures include: 

externalities of strategic complementarities (the classical herding phenomenon), fire sale externalities 

(i.e. asset prices spirals);  network externalities (i.e. contagion risk). The theory of market failures does 

not say the whole story about the procyclicality phenomenon. To get a fuller picture of procyclicality 

one has to resort to behavioral finance, i.e. availability heuristics and threshold heuristics.  The analysis 

also focuses on macroprudential instruments in their potential to affect financial cycle and soundness of 

financial sector. The article aims also to identify basic limitation of macroprudential policy instruments.  

Keywords: procyclicality, systemic risk, macroprudential policy.

JEL: E43, E58, G18, G28



Problemy Zarz dzania vol. 13, nr 3 (55), t. 2, 2015 73

Zjawisko nadmiernej procykliczno ci sektora finansowego z perspektywy polityki makroostro no ciowej…

1. Wprowadzenie

Uj cie procykliczno ci dla celów polityki makroostro no ciowej sta o si  
przedmiotem rozbudowanej dyskusji w rodowisku akademickim i w prak-
tyce gospodarczej ze wzgl du na mi dzynarodowy kryzys finansowy 2007/2008. 
Procykliczno  z perspektywy polityki makroostro no ciowej sprowadza si  
do zmian ryzyka systemowego w czasie (por. Olszak, 2015, s. 43–61)1. Ryzyko 
to zwane jest ryzykiem zagregowanym lub absolutnym, poniewa  ma by  
okre lane z uwzgl dnieniem ryzyka wszystkich po redników finansowych. 
Ma ono charakter dynamiczny oraz endogeniczny. Jego dynamika oznacza, 
e jest zmienne w czasie i zale y od uwarunkowa  makroekonomicznych 

(a wi c od cyklu koniunkturalnego). Zazwyczaj przyjmuje si , e narasta 
w okresie ekspansji i drastycznie maleje w okresie dekoniunktury (por. Borio 
i in., 2001; Borio, 2003; Borio i Zhu, 2012; Claessens, 2014). Endogeniczno  
oznacza, e jego poziom jest uzale niony od dzia a  podejmowanych jedno-
cze nie przez wszystkich po redników finansowych i podmioty sfery realnej 
gospodarki oraz e zmiany tego ryzyka oddzia uj  na zjawiska zachodz ce 
w sferze realnej gospodarki.

Szczególnym problemem jest tzw. nadmierna procykliczno 2. Dlatego 
podstawowym ród em procykliczno ci jest podejmowanie przez banki (oraz 
innych po redników depozytowo-kredytowych, a wi c np. unie kredytowe czy 
te  kasy oszcz dno ciowo-kredytowe) ryzyka, którego poziom jest nieadekwatny 
z perspektywy potrzeb sfery realnej gospodarki. Nieadekwatno  ta przejawia 
si  w stopniowym narastaniu skorelowanego ryzyka w okresie sprzyjaj cych 
uwarunkowa  makroekonomicznych (tj. fazy o ywienia w cyklu koniunktural-
nym lub finansowym) oraz gwa townym obni eniu w okresie dekoniunktury. 

W artykule przedstawione zostan  wyja nienia zjawiska procykliczno-
ci na gruncie teorii zawodno ci mechanizmu rynkowego oraz na gruncie 

finansów behawioralnych. Nast pnie przedstawione zostan  podstawowe 
antycykliczne instrumenty polityki makroostro no ciowej oraz oczekiwane 
ich sposoby oddzia ywania na cykl kredytowy (i finansowy) oraz na odpor-
no  sektora finansowego (w tym bankowego). G ównym celem artyku u 
jest okre lenie czynników, które mog  ogranicza  skuteczno  i efektywno  
antycklicznych instrumentów polityki makroostro no ciowej. W artykule 
pos u ono si  g ównie metod  analizy i krytyki pi miennictwa. 

Dalsza cz  artyku u sk ada si  z pi ciu cz ci. W cz ci drugiej przedsta-
wiono podstawowe efekty zewn trzne zwi zane z zak óceniami mechanizmu 
rynkowego, które stanowi  uzasadnienie dla antycyklicznej polityki makro-
ostro no ciowej. W cz ci trzeciej zosta a przeprowadzona analiza wyja nienia 
procykliczno ci na gruncie teorii finansów behawioralnych. W cz ci czwartej 
zawarto analiz  antycyklicznych instrumentów polityki makroostro no ciowej 
oraz wskazano mechanizm ich transmisji. W kolejnej cz ci pokazano naj-
istotniejsze ograniczenia mechanizmu transmisji. W cz ci szóstej zawarte 
zosta y g ówne wnioski p yn ce z analizy.
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2. Efekty zewn trzne zwi zane z zak óceniami mechanizmu 
rynkowego jako uzasadnienie dla antycyklicznej polityki 
makroostro no ciowej

Jak podkre la Tirole (2001), podejmuj c decyzj  o ingerencji publicznej 
w funkcjonowanie rynku, nale y najpierw poszuka  odpowiedzi na pytanie, 
gdzie jest ród o zawodno ci mechanizmu rynkowego. We wspó czesnych 
opracowaniach dotycz cych procykliczno ci podkre la si , e sformalizo-
wane uj cie jej róde  zosta o zidentyfikowane w opracowaniach, które 
pojawi y si  w reakcji na kryzys 2007/2008 r. (por. np. Claessens, 2014, 
s. 5). W opracowaniach tych autorzy sugeruj , e ród em procykliczno ci 
i ryzyka systemowego s  efekty zewn trzne wynikaj ce z niekorzystnej dla 
sfery realnej koordynacji dzia a  po redników finansowych (Brunnermeier 
i in., 2009), które przejawiaj  si  w podobie stwie decyzji inwestycyjnych 
(zwi zane z udzielaniem podobnych pod wzgl dem jako ci – niekoniecznie 
najmniej ryzykownych – kredytów oraz z wyprzeda  aktywów i utrudnie-
niami w dost pie do finansowania bankowego). De Nicolo i in. (2012) 
zidentyfikowali trzy rodzaje tych efektów zewn trznych:
1) efekty zewn trzne zwi zane ze strategicznymi komplementarno ciami – 

ich nast pstwem jest narastanie ryzyka i wra liwo ci banków na zak óce-
nia w okresie sprzyjaj cych uwarunkowa  makroekonomicznych (w tym 
podczas fazy ekspansji w cyklu finansowym);

2) efekty zewn trzne zwi zane z masow  sprzeda  aktywów – ich nast p-
stwem jest ogólny spadek cen na rynkach finansowych i pogorszenie 
kondycji finansowej banków (i innych po redników finansowych) oraz 
podmiotów sfery realnej, co ma zazwyczaj miejsce podczas dekoniunktury 
w gospodarce realnej i sektorze finansowym;

3) efekty zewn trzne zwi zane z powi zaniami – ich nast pstwem jest 
rozprzestrzenianie 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 

wymiarem czasowym (tzw. aspekt cykliczny, np. w ESRB, 2013) ryzyka 
systemowego, a trzecia wymiarem przestrzennym (tzw. aspekt strukturalny, 
w ESRB, 2013) ryzyka systemowego (por. Borio, 2009 oraz Olszak, 2012, 
2015). Cel zarz dzania ryzykiem systemowym, jakim jest ograniczanie nad-
miernej procykliczno ci, mo na osi gn , oddzia uj c na oba wymiary ryzyka 
systemowego jednocze nie. Uzasadnienia dla takiej tezy dostarcza chocia by 
opracowanie Horvátha i Wagnera (2012), którzy podkre laj , e procyklicz-
no ci nie mo na oddzieli  od wymiaru strukturalnego ryzyka systemowego, 
z uwagi na to, e instytucje po rednictwa finansowego – tj. banki – posiadaj  
wzajemnie skorelowane ekspozycje. Korelacje te wynikaj  z istnienia ró -
nych kana ów, tj. na ladownictwa w aktywno ci inwestycyjnej, zastosowania 
podobnych róde  finansowania dzia alno ci (np. rynki hurtowe, których 
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przyk adem s  rynki mi dzybankowe, oraz rynki papierów sekurytyzowa-
nych, por. Schooner i Taylor, 2010, s. 11–14), powi zania za po rednictwem 
rynków mi dzybankowych, a tak e konwergencja strategii zarz dzania ryzy-
kiem portfela bankowego i handlowego3 (szczególnie jego pomiaru i wyceny 
ekspozycji, por. Olszak, 2015, s. 134–224). Jak wynika z przeprowadzonego 
przez nich badania, wzajemne korelacje mi dzy bankami narastaj , je eli 
polityka makroostro no ciowa podejmuje dzia ania ograniczaj ce procy-
kliczno  jedynie za po rednictwem ancytyklicznych wymogów kapita owych. 
Natomiast, zastosowanie instrumentów ograniczaj cych korelacje (np. wy -
szych wymogów kapita owych w odniesieniu do instytucji istotnych syste-
mowo), prowadzi jednocze nie do ograniczenia procykliczno ci (Horváth 
i Wagner, 2012, s. 26).

2.1. Efekty zewn trzne zwi zane ze strategicznymi 
komplementarno ciami

Efekty zewn trzne zwi zane ze strategicznymi komplementarno ciami 
mog  stanowi  wyja nienie dla sk onno ci po redników finansowych do 
podejmowania ekspozycji na podobne ryzyko kredytowe i p ynno ci w okre-
sie o ywienia gospodarczego, co powoduje wzmocnienie cyklu kredytowego 
i p ynno ciowego i przyczynia si  do zmienno ci cen aktywów (por. De 
Nicolo i in., 2012, s. 7). Podstawowego wyja nienia takich dzia a  dostarcza 
teoria gier, dla której w a ciwe jest poj cie strategicznej komplementarno-
ci. W my l tej koncepcji wynik okre lonej strategii podj tej przez agenta 

ro nie, je eli wzrasta liczba agentów, którzy podejmuj  tak  sam  strate-
gi . Niektóre spo ród tych komplementarno ci s  nast pstwem zwyczajnych 
interakcji racjonalnych agentów. Inne natomiast wynikaj  z wyprzedzaj cych 
optymalnych reakcji agentów na oczekiwan  interwencj  pa stwa w odpo-
wiedzi na kryzys finansowy. 

Odnosz c si  do „zwyczajnych” interakcji racjonalnych agentów mówimy 
w a ciwie o zjawisku na ladownictwa (por. Devenow i Welch, 1996; Hirshle-
ifer i Teoh, 2008). Nasilenie konkurencji w sektorze finansowym w okresie 
boomu oddzia uje na ogóln  jako  standardów udzielania kredytów i moni-
toringu kredytobiorców przez banki (por. np. Ruckes, 2004;  Dell’Ariccia 
i Marquez, 2006; Gorton i He, 2008). Zauwa y  nale y, e w okresie boomu 
obni eniu ulega rentowno  pojedynczego kredytu – ze wzgl du na obni-
enie ich ceny zwi zane z presj  konkurencyjn  – a koszty monitoringu 

kredytów rosn , ze wzgl du na wzrost ich wolumenu (tj. liczby). Skutkuje 
to obni eniem standardów badania zdolno ci kredytowej d u nika zarówno 
w momencie udzielania kredytu, jak i w okresie jego sp aty przez d u nika. 
W efekcie w portfelu kredytowym wzrasta udzia  d u ników, którzy w okresie 
dekoniunktury mog  mie  mniejsz  zdolno  do sp aty kredytów. Wyja nie-
nie to nie okre la jednak dlaczego ulega zmianie nasilenie konkurencji na 
rynku i dlaczego w pewnym momencie nast puje odwrócenie opisanych 
tendencji, tj. zaostrzenie standardów oceny zdolno ci kredytowej. W tej 
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koncepcji bowiem czynnikiem determinuj cym zmiany zachowa  racjonal-
nych agentów jest pojawienie si  zewn trznego czynnika (np. powzi cie 
informacji o k opotach finansowych innego po rednika finansowego).

Istotne w omawianej tutaj perspektywie jest równie  zjawisko na ladow-
nictwa wyja niane na gruncie teorii kaskad informacyjnych oraz teorii obaw 
o utrat  reputacji. W my l koncepcji kaskad informacyjnych inwestor igno-
ruje posiadane przez siebie informacje, w przekonaniu, e inni inwestorzy 
dysponuj  pe niejsz  i bardziej wiarygodn  informacj  (por. Bikhchandani 
i in., 1992). W efekcie podejmuje dzia ania takie, jak inni inwestorzy. Do 
problemu kaskad informacyjnych nawi zuje w cz ci teoretycznej swojego 
opracowania Rajan (1994), który wskazuje, e powzi cie przez banki infor-
macji o zwi kszeniu odpisów na utrat  warto ci kredytów przez bank, który 
ma pozycj  wiod c  w sektorze bankowym, skutkuje wzrostem odpisów 
w pozosta ych (na laduj cych) bankach. Acharya i Yorulmazer (2003, 2005 
i 2006) pokazuj  w modelu teoretycznym, jak efekt zara ania wynikaj cy 
z powzi cia informacji o upad o ci jednego banku wp ywa na wzrost kosztów 
finansowania dzia alno ci pozosta ych banki, którym udaje si  przetrwa . Ze 
wzgl du na to, e takie zara anie informacyjne jest kosztowne, nastawione 
na maksymalizacj  zysku banki podejmuj  dzia ania o wzajemnym na lado-
waniu decyzji inwestycyjnych i podejmuj  inwestycje, które s  skorelowane, 
co ma bankom zapewni  przetrwanie jako grupie. Je eli deponenci upada-
j cego banku mog  przenie  swoje rodki do banku, któremu uda o si  
przetrwa , wówczas zjawisko na ladownictwa jest ograniczone przez presj  
konkurencyjn . Jak wykazuj  Acharya i Yorulmazer, efekt na ladownictwa 
dominuje podczas boomu, ze wzgl du na niskie oczekiwane stopy zwrotu na 
kredytach. Natomiast efekt presji konkurencyjnej dominuje, gdy oczekiwane 
stopy zwrotu na kredytach s  wysokie, a wi c podczas okresu spowolnienia 
gospodarczego. Z tych zmian w dominacji efektów na ladownictwa i pre-
sji konkurencyjnej wynika procykliczny wzorzec korelacji stóp zwrotu na 
kredytach banków. 

W nurcie dotycz cym obaw o utrat  reputacji pozostaje opracowanie 
Scharfstein i Stein (1990), którzy w modelu teoretycznym pokazuj , e je eli 
mened er inwestuje w produkt, który ex post okazuje si  by  niskiej jako ci, 
to ta niska jako  ujawnia si  jedynie wtedy, gdy inni mened erowie nie 
zainwestowali w taki produkt. W przeciwnej sytuacji, tj. gdy inni zrobili to 
samo, mened er mo e powiedzie , e pogorszona jako  produktu (inwe-
stycji), to efekt ogólnego pogorszonego t a makroekonomicznego. Teoria ta 
pokazuje, e nawet mened erowie, którzy maj  ponadprzeci tne umiej tno-
ci podejmuj  decyzj  o pod aniu za t umem (tj. „s abymi” mened erami) 

w obawie, e naruszona zostanie ich reputacja. W opracowaniu z zakresu 
bankowo ci Rajan (1994) pokazuje, e mened erowie banku, którzy maj  
s abe kwalifikacje mog  d y  do osi gania krótkoterminowych zysków, 
udzielaj c kredytów niskiej jako ci. W okresie niekorzystnych uwarunkowa  
makroekonomicznych (tzw. bad state), wszyscy bankowcy osi gaj  s abe 
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wyniki, co skutkuje wzrostem odpisów na utrat  warto ci aktywów. Zauwa y  
nale y, e mened erowie, którzy maj  niskie kwalifikacje i którzy udzielili 
kredyty osobom o niskiej wiarygodno ci kredytowej mog  ukry  si  wtedy 
w „t umie” pozosta ych bankowców, bez ujawnienia ich b dów. W odró -
nieniu od Scharfsteina i Steina (1990) – gdzie na ladownictwo jest korzystne 
dla firmy, Rajan pokazuje, e pod anie za innymi mened erami (tj. za 
„stadem”) jest niekorzystne dla banku. 

Udzielanie przez pa stwo pomocy upadaj cym po rednikom finanso-
wym w okresie kryzysu, a nawet samo oczekiwanie tej pomocy skutkuje 
nasileniem pokusy nadu ycia w sektorze finansowym. Oczekuj c, e w przy-
padku jednoczesnej upad o ci wielu banków pa stwo przyjdzie z pomoc  
(w celu unikni cia pog biania si  kryzysu finansowego), banki mog  uzna  
za optymalne podejmowanie skorelowanego ryzyka, w celu zmaksymali-
zowania prawdopodobie stwa, e jakakolwiek niewyp acalno , jest nie-
wyp acalno ci  zbiorow  (joint failure) (por. Farhi i Tirole, 2011; Acharya 
i Yorulmazer, 2007). 

Strategiczne komplementarno ci mog  przejawia  si  równie  w doborze 
przez banki struktury aktywów oraz róde  ich finansowania (np. zwi ksza-
j c udzia  finansowania hurtowego) – powoduj c wzrost niedopasowania 
terminowego aktywów i zobowi za  lub te  niedopasowania walutowego 
bilansu i pozabilansu banków, co podkre laj  Ratnovski (2009) oraz Allen 
i Carletti (2011). Nast pstwem takich dzia a  jest wy sza ekspozycja banków 
na te same grupy ryzyka, co oznacza, e jako  ich portfela kredytowego 
ulega pogorszeniu w okresie o ywienia, tworz c wra liwo , która prowadzi 
do lub pog bia niepo dane skutki cyklu finansowego.

2.2. Efekty zewn trzne zwi zane z masow  wyprzeda  aktywów

Masowa wyprzeda  aktywów zazwyczaj wyst puje w okresie spowolnienia 
gospodarczego. Jej specyficzn  w asno ci  jest to, e po rednik finansowy 
jest zmuszony up ynni  swoje aktywa wtedy, kiedy inni po rednicy rów-
nie  potrzebuj  gotówki. Wzmacnia ona trudno ci finansowe banku (jak 
i innych po redników) poprzez jej negatywny wp yw na ceny rynkowe. Ze 
wzgl du bowiem na ograniczon  liczb  potencjalnych kupuj cych, aktywa 
s  sprzedawane po cenie zani onej w stosunku do ich warto ci fundamen-
talnej, powoduj c straty finansowe sprzedaj cego (por. Shleifer i Vishny, 
1992; Allen i Gale, 1994). Przy czym nie tylko aktywa sprzedaj cego s  
up ynniane po ni szej cenie, lecz tak e podobne aktywa innych po redni-
ków finansowych trac  warto . W efekcie strat pogarsza si  wyp acalno  
banku, poniewa  straty s  absorbowane przez kapita y w asne, których 
wysoko  maleje w stosunku do sumy bilansowej. Obni ona warto  akty-
wów oznacza równie  narastanie trudno ci w stosowaniu tych aktywów jako 
zabezpieczenia, np. na rynku repo, w celu pozyskania krótkoterminowych 
po yczek. W efekcie po rednik finansowy zmuszony jest do dalszej wyprze-
da y aktywów. Ta dalsza wyprzeda  przynosi ze sob  kolejne straty i oczy-
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wi cie kolejne wyprzeda e w ca ym sektorze finansowym. Zatem masowa 
wyprzeda  aktywów mo e doprowadzi  wielu po redników finansowych, 
a szczególnie banki do trudno ci finansowych (narastanie ryzyka niewyp a-
calno ci, brak p ynno ci finansowej), a poprzez to przyczyni  si  do kryzysu 
na rynku kredytowym. Istot  takiego kryzysu jest utrudniony dost p do 
finansowania zewn trznego (tzw. external finance), niezb dnego podmio-
tom sfery realnej gospodarki, tj. szczególnie przedsi biorstwom. Problem 
ten ulega nasileniu ze wzgl du na to, e spadek cen aktywów powoduje 
obni enie warto ci zabezpiecze , które mog  dostarczy  potencjalni kre-
dytobiorcy (przedsi biorstwa, gospodarstwa domowe, kraje), co znacznie 
pogarsza ich zdolno  do podejmowania decyzji inwestycyjnych (Goldstein 
i in., 2013). 

Zarówno masowa wyprzeda  aktywów, jak i kryzysy kredytowe s  bardzo 
prawdopodobnym rodzajem zak óce  w dzia alno ci banków, ze wzgl du 
na specyfik  ich dzia alno ci, która sprowadza si  do emisji krótkotermi-
nowych zobowi za  (depozytów) i inwestowaniu pozyskanych w ten spo-
sób rodków w niep ynne aktywa (zazwyczaj kredyty). To zró nicowanie 
terminów i p ynno ci aktywów i zobowi za  eksponuje banki na ryzyko 
utraty p ynno ci (Rajan i Ramcharan, 2014). Wprawdzie gwarancje pa -
stwa (np. ubezpieczenie depozytów) i wsparcie finansowe ze strony banku 
centralnego (np. kredyty refinansowe czy te  kredyty techniczne), redukuj  
w pewnym zakresie ryzyko masowej wyprzeda y, to jednak zauwa y  nale y, 
e ich skuteczno  jest ograniczona wtedy, gdy banki w znacznym zakre-

sie korzystaj  z finansowania pozyskanego na rynkach hurtowych (np. na 
rynku mi dzybankowym czy te  na rynku d ugu sekurytyzowanego), co mia o 
miejsce w okresie poprzedzaj cym kryzys 2007/2008 r. Zdolno  obu instru-
mentów (gwarancji i pomocy banku centralnego) do ograniczania negatyw-
nych nast pstw masowej wyprzeda y zazwyczaj nie dotyczy4 po redników 
dzia aj cych jako brokerzy lub dealerzy lub te  w sektorze bankowo ci 
cienia (np. funduszy rynku pieni nego, przedsi biorstw finansuj cych si  
na rynku repo, przedsi biorstw specjalizuj cych si  w po yczaniu papierów 
warto ciowych), których zobowi zania nie s  obj te gwarancjami pa stwa 
i którzy nie uzyskuj  wsparcia p ynno ciowego od banku centralnego. St d 
te , nawet je eli w odniesieniu do sektora bankowego mo liwe b dzie os a-
bienie negatywnych nast pstw zjawiska masowej wyprzeda y aktywów, to 
i tak jego skutki b d  odczuwane w gospodarce, ze wzgl du na trudno ci 
finansowe podmiotów bankowo ci cienia. 

Wprawdzie negatywne nast pstwa masowej wyprzeda y aktywów ujaw-
niaj  si  w okresie dekoniunktury, jednak warto podkre li , e narastanie 
zaburze , które da y podstaw  dla ich wyst pienia ma miejsce w okresie 
boomu. Jest to efektem przyj cia we wspó czesnej praktyce regulowania 
dzia alno ci banków i innych po redników finansowych za o enia, o tym, 
e s  one racjonalnymi agentami ekonomicznymi i funkcjonuj  na dosko-

nale konkurencyjnym rynku. W efekcie ceny wyst puj ce na tym rynku 
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prawid owo uwzgl dniaj  wszystkie informacje niezb dne do okre lenia 
warto ci instrumentów finansowych i mo na uwzgl dni  je w przysz ych 
decyzjach inwestycyjnych, w tym procesie zarz dzania ryzykiem. Powy sze 
za o enia oznaczaj , e banki zachowuj  si  jak biorcy cen – co te  ma swoje 
miejsce w przypadku standardów rachunkowo ci, np. w metodzie wyceny 
wed ug warto ci godziwej. Wspó czesne standardy rachunkowo ci, d c do 
zapewnienia wiarygodnej informacji finansowej na potrzeby inwestorów, 
uwzgl dniaj  w rosn cym zakresie ceny rynkowe jako kryterium wyceny 
instrumentów finansowych. Oznacza to w istocie, e podobnie jak stosowane 
przez banki systemy i modele oceny ryzyka, standardy te opieraj  si  na 
koncepcji efektywnych rynków. Zaburzenia efektywno ci tych rynków skut-
kuj  powstaniem nieprawid owej informacji o warto ci ekspozycji na ryzyko 
banku i w nast pstwie tego ocena i pomiar ryzyka obarczone s  b dem. 
W wymiarze praktycznym w obszarze pomiaru ryzyka przez banki stosowanie 
tych teorii prowadzi do kilku problemów. Jednym z tych problemów jest 
uwzgl dnianie przez banki w procesie pomiaru ryzyka parametrów ceno-
wych bez korekt z tytu u nieprzejrzysto ci informacyjnej i niewystarczaj cej 
p ynno ci rynków, na których ceny te si  kszta tuj . Drugi problem stanowi 
pomijanie przez banki wp ywu w asnych decyzji co do podejmowanego ryzyka 
na funkcjonowanie rynków, na których banki tradycyjnie s  aktywne – a wi c 
traktowanie przez banki zjawisk zachodz cych na rynkach finansowych jako 
egzogeniczne. Trzeci problem wi e si  z tym, e w procesie oceny ryzyka 
zjawiska zachodz ce w sferze realnej s  równie  ujmowane jako czynniki 
egzogeniczne. W rzeczywisto ci natomiast zachowania czne wszystkich 
po redników finansowych (w tym banków) oddzia uj  na ceny (a wi c ceny 
s  endogeniczne, a nie egzogeniczne, co podkre la  równie  Minsky, 1986). 
W efekcie stosowania takiego procesu podejmowania decyzji indywidualni 
po rednicy oraz podmioty sfery realnej mog  nadmiernie si  zad u a , pro-
wadz c do powstania nadmiernej d wigni oraz wzrostu cen aktywów, ponie-
wa  nie internalizuj  potencjalnych nast pstw masowej wyprzeda y aktywów 
dla zdolno ci do zaci gania d ugów w przysz o ci przez innych agentów 
ekonomicznych (por. Bianchi, 2010; Lorenzoni, 2008; Jeanne i Korinek, 
2010; Stein, 2012; Manconi i in., 2012; Brunnermeier i in., 2013). 

2.3. Efekty zewn trzne zwi zane z powi zaniami

Banki i inni po rednicy finansowi s  bardzo ze sob  powi zani sieci  
kontraktów d u nych, st d te  zaburzenie funkcjonowania lub upad o  
jednego z nich wp ywaj  na to, jak funkcjonuj  pozosta e podmioty w tym 
a cuchu relacji. Skutki uboczne tych powi za  mog  wyst powa  ze wzgl du 

na to wzajemne zobowi zania na rynku mi dzybankowego i inne ekspozycje 
(Allen i Gale, 2000; Diamond i Rajan, 2011; Perotti i Suarez, 2011), zmiany 
cen aktywów (por. powy sz  analiz ) lub zagregowany wp yw sfery realnej 
na dzia alno  po redników finansowych (np. spadek PKB) (por. Bebchuk 
i Goldstein, 2011). 
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Po rednicy finansowi mog  zredukowa , ale nie wyeliminowa  wymie-
nione powy ej skutki, poniewa  powi zania s  poza ich indywidualn  kon-
trol  i nie s  oni w stanie podj  internalizacji ich nast pstw dla ryzyka 
systemowego (Acemoglu i in., 2013). Powi zania te mog  by  bowiem ele-
mentem strategii dywersyfikacji ryzyka oraz zabezpieczania przed ryzykiem. 

Grup  po redników finansowych, których dzia alno  jest szczególne 
nara ona na efekty zewn trzne powi za , stanowi  instytucje finansowe 
istotne systemowo (tzw. systemically imporant financial institutions, SIFIs). 
W odró nieniu od ma ych po redników finansowych, podmioty te nie mog  
by  atwo rozwi zane, poniewa  s  bardzo z o one pod wzgl dem organi-
zacyjnym i biznesowym, prowadz  dzia alno  w skali mi dzynarodowej, 
dostarczaj  unikalnych us ug lub s  podstawowe w infrastrukturze sektora 
finansowego, w efekcie staj c si  zbyt du ymi by upa . Tacy po rednicy s  
szczególnie podatni na podejmowanie nieadekwatnego ryzyka ze wzgl du 
na siln  pokus  nadu ycia w a ciw  im, a zwi zan  z wysokim prawdopo-
dobie stwem uzyskania wsparcia ze strony rz du w przypadku narastania 
trudno ci z p ynno ci  lub wyp acalno ci , gro c  im upad o ci . Zatem 
posiadanie statusu SIFI jest korzystne dla po rednika i zwykle czy si  
z ni szymi kosztami finansowania jego dzia alno ci, obni on  dyscyplin  
rynkow  (s aby wp yw nadzoru prywatnego) (por. Ueda i in., 2012) oraz 
zaburzeniami konkurencji na rynku finansowym (por. IMF, 2014).

3. Psychologiczne ród a zjawiska procykliczno ci

Psychologiczne ród a podejmowania przez banki ryzyka nieadekwat-
nego5 w zasadzie nie s  uwzgl dniane we wspó czesnej literaturze polityki 
makroostro no ciowej (por. np. Lim i in., 2011; CGFS, 2012; ESRB, 2014; 
Claessens, 2014). Zapewne wynika to z tego, e regulacje makroostro no-
ciowe, podobnie jak ka da inna forma interwencji pa stwa w dzia alno  

rynku, s  dyktowane wyst powaniem zak óce  mechanizmu rynkowego 
(por. Tirole, 2001), których skutki maj  agodzi . Psychologiczne czy te  
poznawcze ród a procykliczno ci s  przedmiotem bada  finansów beha-
wioralnych, które opieraj  si  na za o eniach odbiegaj cych od klasycznego 
uj cia racjonalnego agenta w a ciwego tzw. tradycyjnym finansom. 

Odnosz c si  do tradycyjnych finansów, zaznaczy  nale y, e poj cie 
racjonalno ci w tym kontek cie oznacza wyst powanie co najmniej dwóch 
warunków. Po pierwsze, w momencie uzyskania nowej informacji, agencji 
koryguj  swoje przekonania (i oczekiwania) poprawnie, tj. zgodnie z regu-
ami opisanymi twierdzeniem Bayesa. Po drugie, uwzgl dniaj c swoje prze-

konania, agenci dokonuj  wyborów, które s  normatywnie akceptowalne, 
tj. s  wyja niane za pomoc  funkcji subiektywnej oczekiwanej u yteczno ci 
Savage’a (por. Savage, 1954, 1961)6. Ze wzgl du na to, e nie zawsze te 
zachowania racjonalne prowadz  do po danych spo ecznie wyników (tj. nie 
daj  mo liwo ci osi gni cia wyników efektywnych w rozumieniu Pareta), 
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konieczne jest zidentyfikowanie wyja nie  tego stanu rzeczy. Na gruncie 
tradycyjnych finansów wskazuje si  na zawodno  mechanizmu rynkowego 
jako ród o tych niepo danych wyników. W ród przyk adów zjawisk zwi -
zanych z t  niezawodno ci  wymieni  nale y pokus  nadu ycia, asymetri  
informacji oraz zjawisko na ladownictwa. 

W finansach behawioralnych, natomiast, wskazuje si , e istnieje pewna 
grupa zjawisk finansowych, które mo na w sposób poprawny wyja ni , je eli 
przyjmie si  za o enie, e agenci ekonomiczni nie s  w pe ni racjonalni. 
W tej koncepcji bada si  – zarówno za pomoc  modeli teoretycznych, jak 
i empirycznych – jak kszta towa  si  b d  zjawiska ekonomiczne (np. ceny), 
je eli z agodzone zostanie jedno lub dwa wymienione powy ej za o enia 
tkwi ce u podstaw racjonalno ci agentów. Zasadniczo, kieruj c si  tym kry-
terium, mo na wyodr bni  dwie grupy modeli w finansach behawioralnych. 
W jednej z nich, przyjmuje si , e agenci nie potrafi  korygowa  swoich 
przekona  na podstawie nowych informacji (tj. naruszaj  regu y prawdopo-
dobie stwa Bayesa). W drugiej natomiast, agenci s  „super mózgami”, tj. 
potrafi  przetwarza  informacje w sposób poprawny, ale dokonuj  wybo-
rów, które nie s  zgodne z funkcj  oczekiwanej u yteczno ci (por. Barberis 
i Thaler, 2003, s. 1053). 

Dynamik  zmian w sposobie postrzegania ryzyka i w efekcie w poziomie 
podejmowanego ryzyka mo na lepiej (ni  zaprezentowane powy ej koncep-
cje efektów zewn trznych) wyja ni  przy zastosowaniu osi gni  psycholo-
gii poznawczej, do której odwo uj  si  finanse behawioralne. W teorii tej 
podkre la si  znaczenie heurystyk i koncepcji warto ci Kahnemana i Tvers-
ky’ego (1974, 1979), dla tej dynamiki. Przede wszystkim, istotne tutaj s  
dwie heurystyki. Po pierwsze, jest to heurystyka dost pno ci, która prze-
jawia si  nasilon  reakcj  na ryzyko wtedy, kiedy wiadomo  kryzysu jest 
bardzo silna, np. tu  po jego wyst pieniu. Wi e si  ona równie , z utrat  
pami ci o skutkach ryzyka wraz z wyd u aniem si  czasu up ywaj cego od 
zdarzenia, którego nast pstwem by y wysokie straty poniesione przez banki 
na dzia alno ci kredytowej. Po drugie, jest to heurystyka progowa, która 
przejawia si  zaniedbywaniem – tj. uznawaniem za zerowe – bardzo niskiego 
ryzyka. Efektem „dzia ania” tych heurystyk jest zmienny w czasie poziom 
kapita ów przydzielanych na ryzyko, tj. zani ony w okresie boomu i zawy ony 
w okresie dekoniunktury. Badania teoretyczne wyja niaj  równie , dlaczego 
zjawisko na ladownictwa oraz nasilenie konkurencji w sektorze bankowym 
mo e oddzia ywa  na zmienno  w czasie poziomu podejmowanego ryzyka 
(por. Herring, 1999).

W zasadzie mo na wskaza  na dwa opracowania empiryczne odnosz ce 
si  stricte do analizowanego problemu (por. Olszak, 2015, s. 121–130). 
Jedno z nich, autorstwa Bergera i Udella (2004), pokazuje, e w efekcie 
stosowania heurystyki dost pno ci przez pracowników banku (szczególnie 
przez do wiadczonych oficerów banków, ale i pracuj cych na wy szym 
szczeblu mened erów banku), zgodnie z któr  nawi zywanie do aktualnych 
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do wiadcze  co do jako ci portfela kredytowego (których charakter zale y 
od uwarunkowa  makroekonomicznych) wp ywa na decyzje kredytowe tych 
pracowników, banki podejmuj  wy sze ryzyko w okresie dobrej koniunk-
tury i ni sze w okresie recesji lub spowolnienia gospodarczego. Z bada  
tych wynika, e zale no  mi dzy stop  wzrostu kredytów i liczb  lat, która 
up yn a od momentu ostatniego znacznego pogorszenia jako ci portfela 
kredytowego jest dwukrotnie silniejsza w przypadku tych kredytów, gdzie 
przy ocenie zdolno ci kredytowej uwzgl dniane s  „mi kkie” (tj. kredy-
tów komercyjnych i przemys owych) jako ciowe informacje – gdzie istotne 
znaczenie maj  umiej tno ci ludzkie w przeprowadzaniu rzetelnej oceny 
zdolno ci kredytowej – a nie tylko jednoznaczna informacja o opó nieniu 
kredytobiorcy w sp acie. Pogorszenie si  tych umiej tno ci wraz z up y-
wem czasu od ostatniego pogorszenia jako ci portfela kredytowego banku 
wzmacnia procykliczno  tych kredytów.

Natomiast drugie badanie, przeprowadzone przez Rötheli’ego (2012), 
wskazuje na istotne znaczenie ograniczonej racjonalno ci w wyst powa-
niu procyklicznego wzorca aktywno ci kredytowej. Wynika z nich bowiem, 
e zmienno  w czasie poziomu subiektywnie oczekiwanych strat – jako 

nast pstwo ograniczenie racjonalnego dzia ania banków – stanowi jedno 
z wyja nie  zjawiska nadmiernego pesymizmu banków w okresie recesji, 
przejawiaj cego si  w niech ci do udzielania kredytów lub zawy aniu ich 
ceny. To zawy anie ceny stopniowo maleje w okresie boomu, by po up y-
wie kilkunastu kwarta ów przerodzi  si  w nadmierny optymizm i pewno  
siebie, skutkuj ce zani aniem ceny kredytów. 

4. Wspó czesne metody ograniczaj ce nadmiern  procykliczno  
dzia alno ci bankowej – przyk ady instrumentów

Zestawienie instrumentów polityki makroostro no ciowej wraz z uwzgl d-
nieniem efektów zewn trznych, których negatywne nast pstwa maj  ograni-
cza  oraz które oddzia uj  na procykliczno  sektora finansowego znajduje 
si  w tabeli 1. Instrumenty te s  nakierowane przede wszystkim na dzia al-
no  sektora bankowego – a w a ciwie indywidualnych banków w ich aktyw-
no ci depozytowo-kredytowej. Tabela 1 w kolumnach prezentuje pi  grup 
instrumentów polityki makroostro no ciowej, z których pierwsza (restrykcje 
w odniesieniu do kredytobiorcy) oddzia uje na stron  popytow  tego rynku, 
a pozosta e cztery odnosz  si  do strony poda owej rynku kredytowego. 
Natomiast w wierszach poszczególne instrumenty zosta y przypisane do efek-
tów zewn trznych faz cyklu koniunkturalnego (finansowego) – jako ryzyka 
niestabilno ci zwi zanej z procykliczno ci  dzia alno ci bankowej oraz do 
ryzyka w wymiarze strukturalnym i wynikaj cego z istnienia instytucji typu 
SIFIs (czy te  zbyt du ych by upa ).

Niezale nie od klasyfikacji – dost pne instrumenty polityki makroostro -
no ciowej polegaj  na okre laniu wska ników, których warto  zmienia si
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Faza cyklu/typ ryzyka

Restrykcje 
w odniesieniu 

do kredytobiorcy, 
instrumentu 

lub aktywno ci

Restrykcje w odniesieniu 
do bilansu sektora 

finansowego (aktywa, 
zobowi zania)

Polityka 
nak adania 

buforów

Inne instrumenty

podatki i op aty
inne (w czaj c 

w to infrastruktur  
instytucjonaln )

Faza wzrostowa (i eks-
pansji): podejmowa-
nie przez banki coraz 
wy szego ryzyka, ago-
dzenie cenowych i po-
zacenowch warunków 
kredytowania sektora 
niefinansowego 
EFEKTY ZEWN TRZ-
NE ZWI ZANE ZE 
STRATEGICZNYMI 
KOMPLEMENTAR-
NO CIAMI

zmienne w czasie limity, 
ograniczenia i regu y do-
tycz ce:
– wska ników DTI, LTI, 

LTV
– mar  i dyskonta
– kredytowania ró nych 

sektorów gospodarki
– wzrostu kredytu

zmienne w czasie limity 
i ograniczenia dotycz ce:
– niedopasowanych pozy-

cji (luk walutowych, luk 
stóp procentowych)

– wymaganych rezerw 
obowi zkowych

– antycykliczne wy-
mogi kapita owe

– sta e bufory kapi-
ta owe

– wska nik d wigni
– generalne (dyna-

miczne) rezerwy

podatki i op aty na-
k adane na okre lo-
ne rodzaje aktywów 
i zobowi za

– ksi gowe (np. zmien-
ne regu y w odniesie-
niu do instrumentów 
wycenianych meto-
dami FVA, w tym 
Mark–to–market)

– zmiany w zasadach 
wyp acania wyna-
grodze , zasadach 
dyscypliny rynkowej 
oraz w adzie korpo-
racyjnym

Faza dekoniunktury: 
gwa towna sprzeda  
aktywów, kryzys kre-
dytowy
EFEKTY ZEWN TRZ-
NE ZWI ZANE Z MA-
SOW  WYPRZEDA  
AKTYWÓW

– korekty w odniesieniu 
do tworzonych rezerw 
specyficznych na po-
krycie ryzyka kredy-
towego

– mar e i wspó czynniki 
dyskonta u rednio-
ne dla ca ego cyklu 
(TTC) lub dynamiczne

limity odnosz ce si  do 
p ynno ci, np.:
– wska niki p ynno ci 

bie cej (Liquidity Co-
verage Ratio, LCR)

– wska niki p ynno ci 
d ugoterminowej (Net 
Stable Funding Ratio, 
NSFR)

– antycykliczne wy-
mogi kapita owe

– sta e bufory kapi-
ta owe

– wska nik d wigni
– generalne (dyna-

miczne) rezerwy

podatki i op aty 
nak adane na nie-
typowe dla banku 
rodzaje zobowi za  
(tj. inne ni  depozy-
ty detaliczne)

– standaryzacja pro-
duktów finansowych

– instrumenty na ryn-
ku nieregulowanym 
(OTC) versus instru-
menty na regulowa-
nym rynku gie do-
wym

– elementy sieci bez-
piecze stwa finan-
sowego (bank cen-
tralny – wsparcie 
p ynno ciowe; i rz d 
– wsparcie fiskalne) 
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Faza cyklu/typ ryzyka

Restrykcje 
w odniesieniu 

do kredytobiorcy, 
instrumentu 

lub aktywno ci

Restrykcje w odniesieniu 
do bilansu sektora 

finansowego (aktywa, 
zobowi zania)

Polityka 
nak adania 

buforów

Inne instrumenty

podatki i op aty
inne (w czaj c 

w to infrastruktur  
instytucjonaln )

Zara anie lub rozprze-
strzenianie zak óce  
przez instytucje wa ne 
systemowo lub sieci 
powi za
EFEKTY ZEWN TRZ-
NE POWI ZA  MI -
DZY PO REDNIKA-
MI FINASNOWYMI

zmienne obostrzenia 
co do sk adu aktywów 
(tzw. regu a Volckera 
i Vickersa)

limity specyficzne dla 
instytucji na (wzajemne) 
ekspozycje finansowe 

dop aty kapita owe 
z tytu u ryzyka sys-
temowego 

podatki i op aty 
zró nicowane ze 
wzgl du na ród o 
efektów zewn trz-
nych (skala dzia al-
no ci, si a powi za  
w sieci wzajemnych 
ekspozycji)

– infrastruktura in-
stytucjonalna (np. 
w odniesieniu do 
kontrahenta rozlicze-
niowego, tzw. Cen-
tral Counterparties, 
CCPs)

– mechanizm uporz d-
kowanej upad o ci 
(tzw. testament in-
stytucji)

– zró nicowane obo-
wi zki co do zakresu 
ujawnianych informa-
cji.

Tab. 1. Przyk adowe instrumenty ograniczaj ce procykliczno  dzia alno ci bankowej z uwzgl dnieniem ich stosowania w ró nych fazach cyklu 
koniunkturalnego. ród o: opracowanie w asne na podstawie: S. Claessens. (2014). An Overview of Macroprudential Policy Tools. IMF Working 
Paper, WP/14/214.

Tab. 1. cd.
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wraz ze zmianami zachodz cymi na rynkach finansowych i w sferze real-
nej w poszczególnych fazach cyklu koniunkturalnego i finansowego. S  to 
wska niki obejmuj ce relacj  mi dzy warto ciami zasobów (w tym warto-
ciami bilansowymi) (np. wska nik LTV czy te  bufory kapita owe), oraz 

mi dzy warto ciami zasobów i strumieni (np. wska nik LTI), a tak e mi dzy 
warto ciami ró nych strumieni (np. wska nik relacji wynagrodzenia zmien-
nego do wynagrodzenia sta ego). Poszczególne sk adowe tych wska ników 
stanowi cych instrumenty polityki makroostro no ciowej posiadaj  cech  
cykliczno ci (por. Olszak, 2015, s. 134–222) – ich warto ci s  bowiem uza-
le nione od fazy cyklu koniunkturalnego i finansowego, st d te  zdolno  
tych instrumentów do skutecznego ograniczenia niestabilno ci finansowej 
uzale niona jest od elastycznego podej cia w ich stosowaniu.

5. Kana y transmisji polityki makroostro no ciowej 
i ich potencjalne ograniczenia

W dzia alno ci depozytowo-kredytowej wyst puj  dwa podstawowe ród a 
wra liwo ci na zjawiska kryzysowe: relatywnie wysoka d wignia finansowa 
(która skutkuje wyst powaniem potencjalnie wysokiego ryzyka niewyp acal-
no ci) oraz wysokie niedopasowanie terminów wymagalno ci zobowi za  
i zapadalno ci aktywów (które wi e si  z potencjalnie wysokim ryzykiem 
p ynno ci). Tak wi c w celu ograniczenia podatno ci banków na ryzyko sys-
temowe nale y oddzia ywa  na obie wymienione powy ej sfery wra liwo ci. 
Nasuwa si  jednak pytanie o to, w jaki sposób zmiany w kszta towaniu si  
poszczególnych instrumentów polityki makroostro no ciowej b d  oddzia-
ywa na odporno  sektora bankowego na ryzyko systemowe? 

Oczekiwany mechanizm transmisji tych instrumentów opracowa  Com-
mitte on the Global Financial System (2012) oraz zaadaptowa a Europejska 
Rada ds. Ryzyka Systmowego (ESRB, 2014). Na rysunkach 1–3 przedsta-
wiono oczekiwane kana y transmisji zmian w instrumentach oddzia uj cych 
na, odpowiednio, d wigni  sektora bankowego (rys. 1), p ynno  sektora 
bankowego (rys. 2) oraz na struktur  portfela kredytowego banków (rys. 3). 
Niezale nie od rodzaju instrumentu polityki makroostro no ciowej – g ów-
nym celem ich stosowania jest wyg adzenie cyklu kredytowego, które polega  
powinno na relatywnie ni szym tempie wzrostu kredytów w okresie o ywienia 
i nieco ni szym zakresie spadku kredytów w okresie dekoniunktury. Naj-
wi kszym ograniczeniem dla dzia alno ci inwestycyjnej sfery realnej w okre-
sie dekoniunktury jest utrudniony dost p do finansowania zewn trznego 
(Bernanke i in., 1996, 1998; Barczyk i in., 2014; Marcinkowska i in., 2014). 
Problem polega jednak na tym, e w okresie dekoniunktury równie  banki 
maj  utrudniony dost p do finansowania zewn trznego (Disyatat, 2010 oraz 
Barczyk i in., 2014) – co zniech ca je do udzielania kredytów i wi e si  
ze spadkiem poda y kredytów. Zatem je eli uda oby si  wyg adzi  cykl 
kredytowy – a wi c zmniejszy  jego amplitud  – to dost p finansowania 



Ma gorzata Olszak

86 DOI 10.7172/1644-9584.55.6

zewn trznego dostarczanego przez banki, szczególnie w okresie dekoniunk-
tury, powinien by  ograniczony. 

Tak wi c wzrost odporno ci banków na ryzyko systemowe ma by , w my l 
za o e  przyj tych przez CGFS (2012), osi gni ty po rednio poprzez stymu-
lowanie cyklu kredytowego, a tak e poprzez oddzia ywanie na oczekiwania 
(por. rys. 1–3). 

Zaprezentowane na rysunkach 1–3 kana y powinny prowadzi  do okre-
lonego powy ej celu – poniewa  oczekuje si , e b d  one wp ywa  na 

kszta towanie si  popytu i poda y na rynku kredytowym, jednak e jego 
osi gni cie przebiega  b dzie zró nicowanymi kana ami. Wydaje si  jednak, 
e skuteczno  tych instrumentów mo e by  ograniczona. Ograniczenia te 

zostan  omówione po zaprezentowaniu kana ów transmisji instrumentów 
polityki makroostro no ciowej.

W przypadku instrumentów oddzia uj cych bezpo rednio na poziom 
d wigni finansowej banku (rys. 1) – a wi c wska nika d wigni, wspó czyn-
nika adekwatno ci kapita owej i powi zanych z nim buforów kapita owych
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Uwaga: taki rodzaj wp ywu jest równie  typowy dla wy szych wymogów kapita owych skierowanych 
do wybranych segmentów rynku kredytowego. 

Rys. 1. Mechanizm wp ywu zmian w poziomie kapita ów i rezerw na cykl kredytowy 
i odporno  sektora finansowego. ród o: Committee on the Global Financial System CGFS, 
(2012). Operationalising the selection and application of macroprudential instruments. CGFS 
Papers No 48. Bank for International Settlements. 
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(s u cych pokryciu nieoczekiwanych strat w dzia alno ci bankowej) oraz 
uregulowa  dotycz cych tworzenia rezerw (na pokrycie oczekiwanych strat 
w dzia alno ci bankowej), zmiany w wymaganym przez nadzór poziomie 
tych wska ników oddzia ywa  b d  na rynek kredytowy za po rednictwem 
czterech kana ów: 
1) zmiany spreadów kredytowych,
2) obni enia dywidend i bonusów, 
3) emisji nowego kapita u,
4) ograniczenia poziomu aktywów b d  zmniejszenia wolumenów aktywów 

o wysokim ryzyku.
Je eli wi c wska niki kapita owe lub rezerwy zostan  podwy szone – ze 

wzgl du na objawy nadmiernego przegrzania dostrzegane na rynku kredy-
towym – wtedy bank b dzie musia  podnie  spready kredytowe dla nowo 
udzielanych kredytów (co powinno ograniczy  popyt na nie). Wzrost spre-
adów kredytowych mo e równie  by  nast pstwem konieczno ci zatrzyma-
nia wy szej kwoty zysków w banku (przy obni eniu dywidend i bonusów 
wyp acalnych pracownikom) oraz emisji nowych akcji. Oba te kana y wi  
si  z wy szymi kosztami finansowania dzia alno ci kredytowej z jednostki 
kapita ów w asnych – co ze strony akcjonariuszy czy si  z presj  na pod-
wy szenie zysków. 

Czwarty z wymienionych kana ów polega  ma na ograniczeniu wolu-
menu udzielonych kredytów lub, co bardziej prawdopodobne, na zmianie 
ich struktury w kierunku zwi kszenia udzia u kredytów o ni szym ryzyku 
i wy szej p ynno ci. 

Natomiast wska niki p ynno ciowe, które zmuszaj  banki do ograniczenia 
ryzyka p ynno ci, zarówno bie cej, jak i d ugookresowej, równie  powinny 
wp yn  na rynek kredytowy (por. rys. 2). Na przyk ad wzrost oczekiwanych 
przez polityk  makroostro no ciow  buforów p ynno ciowych mo e wymu-
sza  na banku podejmowanie nast puj cych dzia a , które jednocze nie 
stanowi  bezpo rednie kana y transmisji tej polityki:
1) zast pienie finansowania krótkoterminowego finansowaniem d ugoter-

minowym;
2) zast pienie niezabezpieczonego finansowania zobowi zaniami gwaran-

towanymi (zabezpieczonymi w funduszu gwarancyjnym);
3) zast pienie niep ynnych aktywów p ynnymi aktywami;
4) skrócenie terminów zapadalno ci portfela kredytowego;
5) zmniejszenie udzia u aktywów, które wymagaj  stabilnego finansowania.

Pierwsze dwa kana y obejmuj  oddzia ywanie na struktur  zobowi za , 
a pozosta e trzy dotycz  struktury aktywów. Zastosowanie powy szych dzia-
a  mo e wp yn  negatywnie na zyskowno  dzia alno ci banku, ze wzgl du 

na wzrost kosztów finansowania oraz obni enie przychodów zwi zanych 
z aktywami. Zauwa y  bowiem nale y, e finansowanie d ugoterminowe 
jest dro sze ni  finansowanie krótkoterminowe. Podobnie jest przypadku 
finansowania gwarantowanego przez bankowy fundusz gwarancyjny, które 
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jest dro sze ni  finansowanie hurtowe (np. na rynku mi dzybankowym). 
Natomiast zwi kszenie udzia u aktywów p ynnych, skrócenie ich terminów 
zapadalno ci kredytów oraz zmniejszenie udzia u aktywów, które wyma-
gaj  stabilnego finansowania prowadzi  mo e do redukcji przychodów. 
W my l CGFS (2012), zastosowanie powy szych operacji w odniesieniu do 
bilansu powinno sk oni  banki do podniesienia oprocentowania kredytów, 
co ceteris paribus, powinno wi za  si  z wyg adzeniem cyklu kredytowego. 
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Rys. 2. Mechanizm wp ywu zmian we wska nikach p ynno ci na cykl kredytowy i odporno  
sektora finansowego. ród o: jak rys. 1, s. 25.

Bardziej restrykcyjne wska niki LTV (tj. kredyt do warto ci nieruchomo-
ci) i DTI (wysoko  d ugu w relacji do poziomu dochodów) mog  wp yn  

na dost p do kredytu bankowego dla pewnych grup d u ników. S  to ci 
d u nicy, którzy potrzebuj  finansowania na rynku nieruchomo ci. Bardziej 
restrykcyjne poziomy wska ników LTV i DTI, wyra aj ce si  w ni szym ich 
poziomie, mog  faktycznie ograniczy  dost p do kredytu d u nikom, które 
nie posiadaj  odpowiedniego wk adu w asnego (w przypadku wska nika 
LTV) oraz odpowiedniego dochodu, by obs u y  sp at  kredytu (w przy-
padku wska nika DTI). Z perspektywy poziomu ryzyka kredytowego, sto-
sowanie bardziej restrykcyjnych wska ników LTV i DTI skutkowa  powinno 
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równie  obni eniem poziomu parametrów ryzyka kredytowego ekspozycji 
kredytowych, tj. prawdopodobie stwa niewykonania zobowi zania (proba-

bility of default, PD) oraz wspó czynnika straty w momencie niewykonania 
zobowi zania (loss given default, LGD). W efekcie pewna cz  kapita ów 
w asnych zostanie uwolniona i b dzie mog a pos u y  jako bufor zabezpie-
czaj cy bank przed skutkami ryzyka narastaj cego w okresie boomu. 
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Rys. 3. Mechanizm wp ywu zmian we wska nikach LTV i DTI na cykl kredytowy i odporno  
sektora finansowego. ród o: jak rys. 1, s. 26.

Poszczególne instrumenty antycykliczne s  w pewnym zakresie substy-
tucyjne. We my za przyk ad wska nik d wigni i inne instrumenty wp ywa-
j ce na ryzyko wyp acalno ci (np. bufory antyckliczne, dynamiczne rezerwy) 
w odniesieniu do standardów p ynno ciowych. Konieczno  dostosowania 
si  do wymaga  wska ników LCR i NSFR wi e si  ze zmianami struktury 
terminowej oraz struktury p ynno ciowej aktywów i oznacza jednocze nie 
zmian  struktury aktywów wa onych ryzykiem. Im krótszy termin zapadalno-
ci aktywów i im bardziej s  one p ynne, tym ni sza jest rednia waga ryzyka 

tych aktywów i w efekcie ni szy wymagany kapita  niezb dny na pokrycie 
skutków nieoczekiwanych strat. W efekcie wzrasta poziom wspó czynnika 
adekwatno ci kapita owej (w ró nych jego wariantach okre lonych w Bazylei 
III oraz w CRD IV/CRR) oraz wska nika d wigni.
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Omówione mechanizmy transmisji cechuj  si  ograniczeniami, które 
wp ywa  mog  na skuteczno  – a wi c zdolno  polityki do osi gania jej 
celów, i co za tym idzie na efektywno  – tj. zdolno  polityki makroostro -
no ciowej do osi gania celów przy jak najni szych kosztach jej wdro enia 
(por. ESRB, 2013). Zauwa y  bowiem nale y, e utrzymanie wy szych pozio-
mów wspó czynnika adekwatno ci w okresie o ywienia mo e by  relatywnie 
atwe. Wynika to z tego, e zarówno rosn  wtedy zyski banków, jak i atwo 

jest pozyska  tanio kapita  na rynku. Wtedy te  relatywnie tanie s  depo-
zyty – ze wzgl du na utrzymywanie si  niskich stóp procentowych w okresie 
boomu. Mo liwe jest wi c, e banki nie podnios  poziomu spreadów kredy-
towych – a wi c cel w postaci ograniczonego popytu na rynku kredytowym 
nie zostanie osi gni ty. W przypadku gdy spready jednak wzrosn  mo e 
pojawi  si  zjawisko negatywnej selekcji zwi zane z asymetri  informacji, 
poniewa  wy sze spready mog  zniech ca  bardziej wiarygodnych kredy-
tobiorców do zaci gania kredytów. W miejsce tych kredytobiorców mog  
wej  mniej wiarygodni d u nicy, dla których pozyskanie kapita u w okresie 
boomu mo e by  atwiejsze, ze wzgl du na wzrost cen zabezpiecze  oraz 
wy sz  warto  netto takich podmiotów (por. np. Bernanke i in., 1996). 
Potencjalny problem stanowi równie  ryzyko migracji kredytobiorców do 
sektora bankowo ci cienia, który mo e udziela  kredytów, zwi kszaj c ryzyko 
boomów na rynkach aktywów sfery realnej, np. na rynku nieruchomo ci.

Ograniczenie skuteczno ci zarówno bardziej restrykcyjnych wymogów 
odnosz cych si  do poziomu d wigni finansowej, jak i niedopasowania 
struktury terminowej aktywów i zobowi za  mo e wynika  równie  z tego, 
e banki w celu dostosowania si  do wymogów wy szych buforów mog  

zastosowa  bufory utrzymywane dobrowolnie. W efekcie nowe regulacje 
b d  mia y ograniczony wp yw na dzia alno  tych banków, które przed 
ich wdro eniem utrzymywa y bufory. Natomiast silniejszego wp ywu mo na 
oczekiwa  w odniesieniu do tych banków, które takowych buforów nie two-
rzy y. Tak wi c wp yw nowych standardów na cykl kredytowy uzale niony 
jest od rozk adu w sektorze buforów utrzymywanych na pokrycie skutków 
ryzyka przed momentem wdro enia zmian w instrumentach makroostro -
no ciowych. 

Wedle oczekiwa  CGFS, wy sze wymagane kapita y i rezerwy, wy sze 
bufory p ynno ciowe oraz ni sze wska niki LTV i DTI powinny wp yn  
równie  ceny aktywów, w tym nieruchomo ci, ze wzgl du na mniejsz  poda  
kredytu, który je finansuje. W ten sposób powinny po rednio ograniczy  
amplitud  cyklu kredytowego. Oczywi cie realizacja takiego celu mo e 
by  równie  ograniczona, je eli kredyt bankowy zostanie zast piony przez 
finansowanie zewn trzne dostarczane przez podmioty bankowo ci cienia 
lub przez inne ni  banki formy po rednictwa depozytowo-kredytowego, 
np. unie kredytowe czy te  spó dzielcze kasy oszcz dno ciowo-kredytowe. 
Dodatkowym problemem mo e by  arbitra  regulacyjny, np. polegaj cy na 
tym, e banki w wi kszym zakresie b d  inwestowa  w instrumenty finan-
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sowe, w których stosuje si  metod  wyceny wed ug warto ci godziwej, ponie-
wa  zazwyczaj te instrumenty w czane s  do portfela handlowego banku 
i jako takie obci one s  ni szymi wymogami kapita owymi (por. Olszak, 
2015, s. 202–2013). W zakresie portfela bankowego banki mog  zwi kszy  
udzia  ekspozycji kredytowych, dla których stosuje si  metod  wewn trznych 
ratingów, poniewa  jej stosowanie obni a poziom wymogu kapita owego 
z tytu u ryzyka kredytowego. Je eli wyst pi  opisane powy ej zjawiska, to 
nie uzyskamy efektu wyg adzonego cyklu ani na rynku kredytowym, ani na 
rynku cen aktywów (np. nieruchomo ci). Zatem w zakresie procykliczno ci 
kredytu bankowego niewiele si  zmieni. 

W uj ciu praktycznym istotne jest równie  to, w jaki sposób zmiany 
w instrumentach oddzia ywa  b d  na oczekiwania banków (i innych po red-
ników finansowych). Generalnie zapowied  zmian we wska nikach polityki 
makroostro no ciowej powinna znale  odzwierciedlenie w modyfikacji dzia-
alno ci banków, wyra aj cej si  w podejmowaniu operacji ograniczaj cych 

ryzyko (zmiana struktury aktywów i zobowi za  itp.) i gromadzeniu rod-
ków potrzebnych na spe nienie wymaga  wy szych buforów kapita owych 
i p ynno ciowych (np. poprzez zatrzymywanie zysków). Zauwa y  zale y, e 
takiego efektu mo emy nie uzyska  w przypadku wska ników LTV i DTI, 
a nawet informacja o ich zacie nieniu mo e da  skutek odwrotny do po da-
nego. Mo e to wyst pi  wówczas, gdy kredytobiorcy w reakcji na informacj  
o zaostrzeniu tych wska ników zwi ksz  popyt na kredyty finansuj ce rynek 
nieruchomo ci lub te  gdy banki rozpoczn  akcj  zach cania potencjalnych 
d u ników do zaci gania kredytów – uzasadniaj c to znacznymi utrudnie-
niami w dost pie do nich w okresie po wdro eniu zmodyfikowanych wska -
ników LTV i DTI. 

6. Wnioski i dyskusja

W d eniu do zapewnienia stabilno ci sektora finansowego, w tym ogra-
niczenia jego procykliczno ci, polityka makroostro no ciowa zosta a wypo-
sa ona w instrumenty – b d ce w istocie wska nikami finansowymi, których 
poziom ma by  zmienny w czasie. Generalnie maj  by  one zacie nione 
w okresie boomu – a wi c wtedy, gdy awersja do ryzyka maleje – i luzo-
wane w okresie dekoniunktury – gdy niech  do ryzyka ro nie. Tak wi c 
zmiany poziomu ryzyka podejmowanego przez po redników finansowych, 
szczególnie depozytowo-kredytowych, s  g ównym ród em procykliczno ci 
ich dzia alno ci. 

Poniewa  ka da regulacja nak adana na prywatne podmioty (w tym 
po redników finansowych) powinna mie  uzasadnienie w zak óceniach 
mechanizmu rynkowego, dlatego te  w wielu opracowaniach analitycznych, 
których rozkwit nast pi  po kryzysie finansowym 2007/2008, podj te zosta y 
próby identyfikacji róde  tych zak óce . W ród takich g ównych róde  
wymieniane s : efekty zewn trzne zwi zane ze strategicznymi komplemen-
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tarno ciami (tj. klasyczne zjawisko na ladownictwa); efekty zewn trzne zwi -
zane z masow  sprzeda  aktywów (tj. problem spiral cenowych); efekty 
zewn trzne zwi zane z powi zaniami (i prowadz ce do zjawiska zara ania). 
Zauwa y  nale y, e zjawiska te nie s  odkryciem ostatnich lat – by y one 
bowiem obecne w sektorze finansowym zawsze. W a ciwie g ówne ród o 
zawodno ci mechanizmu rynkowego w przypadku po redników depozy-
towo-kredytowych tkwi w specyfice d ugu – a dok adnie mówi c w asyme-
trii informacji i niewystarczaj cym monitoringu dzia a  d u nika, które s  
wzmacniane ze wzgl du na nieodpowiedni  koordynacj  dzia a  po redni-
ków – na ladownictwo w zakresie ( agodniejszych) standardów udzielania 
kredytów w okresie o ywienia gospodarczego oraz masow  wyprzeda  akty-
wów w okresie dekoniunktury. 

Zak ócenia mechanizmu rynkowego zakorzenione w teorii mikroekono-
mii klasycznej nie daj  pe nego obrazu procykliczno ci dzia alno ci depozy-
towo-kredytowej. Aby j  lepiej zrozumie , nale y odwo a  si  do osi gni  
psychologii poznawczej w dziedzinie finansów behawioralnych. Uwzgl d-
nienie teorii psychologii poznawczej, a dok adnie heurystyki dost pno ci 
i heurystyki progowej pozwala na zrozumienie dynamiki zmian w sposobie 
postrzegania ryzyka i w efekcie w poziomie podejmowanego ryzyka. Zwró-
ci  nale y uwag  na fakt, e mimo zdolno ci psychologii poznawczej do 
„lepszego” wyja nienia dynamiki zmian w poziomie ryzyka, jej potencja  
nie zosta  uwzgl dniony przy tworzeniu zr bów instrumentarium polityki 
makroostro no ciowej. A mo na by podj  prób  takich dzia a  – polega-
j cych chocia by na po o eniu nacisku na poszerzanie wiedzy, umiej tno ci 
i kompetencji pracowników w zakresie wp ywu sposobu przetwarzania infor-
macji przez ludzi na podejmowane przez nich decyzje (i w efekcie ryzyko). 

W zasadzie instrumenty polityki makroostro no ciowej to znane od wielu 
lat, lecz zmodyfikowane pod pewnymi wzgl dami wska niki finansowe okre-
laj ce wyp acalno  banku oraz p ynno  banku. Instrumenty te s  wi c 

okre lane na podstawie danych ksi gowych, które posiadaj  w asno  pro-
cykliczno ci – co nale y uzna  za istotn  ich s abo . 

W artykule wskazano, e skuteczno  instrumentów polityki makro-
ostro no ciowej mo e zosta  ograniczona, je eli nie zostan  uwzgl dnione 
jej potencjalne skutki uboczne. Do najistotniejszych takich niepo danych 
nast pstw nale : zjawisko negatywnej selekcji zwi zane ze wzrostem spre-
adów kredytowych, ryzyko migracji kredytobiorców do sektora bankowo ci 
cienia, ryzyko arbitra u regulacyjnego polegaj ce na zwi kszonym stosowa-
niu metod zaawansowanych pomiaru ryzyka kredytowego, ryzyko wyprze-
dzaj cej dzia alno ci banków w sytuacji uzyskania informacji o mo liwo ci 
zaostrzenia polityki makroostro no ciowej. 
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Przypisy
1 Definicje procykliczno ci znale  mo na w: Olszak (2015, s. 38–42) oraz Athanasoglou 

i Danilidis (2011).

2 By mówi  precyzyjnie o nadmiernej procykliczno ci, nale y odwo a  si  do bardzo ju  
bogatej literatury dotycz cej pomiaru zjawiska cyklu finansowego (por. np. Claessens 
i in., 2011; 2012; Drehmann i in., 2012; Borio, 2014; Stremmel, 2015). Nadmierna pro-
cykliczno  oznacza stan, w którym odchylenia miar aktywno ci na rynku kredytowym 
i nieruchomo ci od ich d ugoterminowych warto ci (tj. g ównie trendu wyznaczonego na 
podstawie danych z rynku kredytowego i nieruchomo ci) s  silnie dodatnie w okresie 
boomu i silnie ujemne w okresie spowolnienia i recesji. Ze wzgl du na to, e nie istnieje 
zakres warto ci referencyjnych (standardów), które w sposób jednoznaczny okre la yby 
kiedy mamy do czynienia z nadmiern  procykliczno ci , w ostatnich latach organy, którym 
powierzono mandat polityki makroostro no ciowej, podejmuj  dzia ania zmierzaj ce do 
wypracowania takich warto ci. Standardy te powinny uwzgl dnia  specyfik  sektorów 
finansowych krajów (tj. ich stopie  rozwoju i struktur , por. np. Olszak, 2015).

3 Charakterystyk  portfela bankowego i handlowego znale  mo na np. w ksi ce: 
Olszak (2015, s. 64 i 67).

4 W Stanach Zjednoczonych FED w okresie ostatniego kryzysu finansowego stymulowa  
p ynno  rynków hurtowych. Nie mia o to miejsca w Polsce.

5 W tej cz ci artyku u wykorzystano szersz  analiz  dost pn  w opracowaniu: Olszak 
(2015, s. 106–130).

6 W szerszym kontek cie, tj. w uj ciu ekonomicznym (np. w modelu Arrowa–Debreu–
McKenzie) poj cie racjonalno ci odnosi si  do dwóch w asno ci preferencji agen-
tów. Po pierwsze, preferencje s  racjonalne je eli s  przechodnie. Po drugie, s  one 
racjonalne je eli s  zupe ne. Zupe no  oznacza, e agenci s  w stanie w sposób 
poprawny (tj. zgodny z twierdzeniem Bayesa) porównywa  wszystkie dobra, które 
s  bliskimi substytutami (por. Athreya, 2013, s. 34). Ta druga w asno  preferencji 
jest trudna do osi gni cia w rzeczywisto ci i trudno ci w jej osi gni ciu najcz ciej 
nawi zuje teoria i empiria finansów behawioralnych.
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