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Artyku  dotyczy standardów p ynno ciowych, których istotno  dla prowadzenia polityki regulacyjnej pa -

stwa wzros a w okresie po kryzysie finansowym 2007/2008, szczególnie w obszarze dbania o stabilno  

finansow . Analiza zawarta w artykule koncentrowa a si  na dwóch grupach zagadnie . Po pierwsze na 

identyfikacji wspólnych cech mi dzynarodowych standardów p ynno ciowych okre lonych w Bazylei III 

oraz w przepisach prawnych w Unii Europejskiej oraz porównaniu polskich nadzorczych miar p ynno ci ze 

standardami mi dzynarodowymi, po drugie za  na okre leniu potencjalnych skutków stosowania standar-

dów p ynno ciowych. Artyku  jest efektem bada  finansowanych przez Wydzia  Zarz dzania Uniwersytetu 

Warszawskiego ze rodków na rozwój potencja u badawczego.  
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This article focuses on liquidity standards whose significance has risen since the recent crisis of 2007/2008. 

The analysis concentrates on two areas. The first one is identification of common characteristics of liquidity 

standards recommended in Basel III and provisions included in directives and regulations in the European 

Union, as well as common traits of Polish supervisory liquidity rules and Basel III standards in this field. 

The other is identification of effects of liquidity standards. Analysis of Polish supervisory liquidity standards 

leads to conclusion that they have their counterparts in liquidity standards recommended by the Basel 

Committee. Simulations conducted by the Bank for International Settlements show that implementation 

of liquidity standards will bring more benefits than losses, for both banking (and financial) sector and 

the real economy. Unfortunately, contemporary empirical research only explains what are the effects of 

application of reserve requirements used in monetary policy. So little is known about the effects of other 

instruments whose track record is relatively short. However, even this scant evidence seems to support 

the prediction that reserve requirements could potentially be applied as a tool stabilizing financial sector 

and diminishing systemic risk.
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1. Wst p

P ynno  banków, a szczególnie jej zmiany w okresie cyklu koniunktural-
nego i finansowego sta y si  przedmiotem debaty w rodowisku naukowym 
i praktyki regulacyjnej w nast pstwie wydarze  zwi zanych ze wiatowym 
kryzysem finansowym 2007/2008. Sta o si  tak, poniewa  w zmianach ryzyka 
p ynno ci banków upatruje si  narastania utrudnie  w dost pie do finan-
sowania inwestycji sfery realnej, które utrudnia o wyj cie z uwarunkowa  
gospodarki recesyjnej. Zatem zarówno w literaturze teoretycznej i empirycz-
nej, jak te  w pracach dotycz cych problematyki regulacyjnej podejmowane 
s  od tego momentu wzmo one dzia ania zmierzaj ce do ograniczenia nega-
tywnych skutków zmian w poziomie ryzyka p ynno ci. Dzia ania te pozwo-
li y na zidentyfikowanie krajów, które w okresie poprzedzaj cym kryzys 
stosowa y instrumenty regulacyjne, które maj  potencja  do ograniczenia 
ryzyka p ynno ci, a szczególnie jego narastania w czasie. 

W literaturze tej wyodr bniono instrumenty stosowane od wielu lat 
z powodzeniem w krajach rozwijaj cych si  i s  to: stopa rezerw obowi z-
kowych oraz wska nik kredytów do depozytów (loan-to-deposit, LTD). Do 
instrumentów zaproponowanych po ostatnim kryzysie, w szczególno ci 
przez Komitet Bazylejski, nale : wska nik pokrycia p ynno ci  (liquidity 

coverage ratio, LCR) oraz wska nik p ynno ci d ugoterminowej (net stable 

funding ratio, NSFR). Lokalnie, w polskim sektorze bankowym z powodze-
niem stosowane s  tzw. nadzorcze wska niki p ynno ci M1, M2, M3 i M4. 
O ile stopa rezerw obowi zkowych to narz dzie tradycyjnie uto samiane 
z realizacj  za o e  makroekonomicznej polityki monetarnej pa stwa, to 
ju  pozosta e wska niki maj  charakter pierwotnie mikroostro no ciowy i s  
nakierowane na zarz dzanie p ynno ci  indywidualnych banków. Zauwa-
y  jednak nale y, e w literaturze przedmiotu ostatnich lat te ostatnie 

wska niki p ynno ciowe zosta y sklasyfikowane jako instrumenty polityki 
makroostro no ciowej (IMF, 2011; FSB, BIS i IMF, 2011; Committee on 
the Global Financial System, 2012; European Systemic Risk Board, 2014; 
Claessens, 2014, Cerutti, Claessens i Leaven, 2015), ze wzgl du na ich 
potencjaln  zdolno  do ograniczania niestabilno ci systemu finansowego 
i procykliczno ci, wynikaj ce z niedopasowania terminów zapadalno ci akty-
wów i wymagalno ci pasywów. 

Artyku  ten koncentruje si  na dwóch problemach. Po pierwsze, podej-
muje si  analizy porównawczej standardów p ynno ci zaproponowanych 
przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego w tzw. Bazylei III oraz 
norm p ynno ci zaproponowanych w pakiecie CRDIV/CRR w Unii Europej-
skiej, a tak e tzw. wi cych norm p ynno ci w Polsce. Po drugie, poszukuje 
odpowiedzi na pytanie o skutki standardów p ynno ciowych, a w szczególno-
ci o ich potencjaln  zdolno  do osi gania celów polityki makroostro no cio-

wej. Aby osi gn  cele opracowania, pos u ono si  metod  porównywania 
dokumentów i aktów prawnych (szczególnie w pierwszej cz ci artyku u, 



Ma gorzata Olszak, Filip wita a

118 DOI 10.7172/1644-9584.72.7

dotycz cej charakterystyki standardów p ynno ci) oraz metod  analizy doku-
mentów i krytyki pi miennictwa (w drugiej cz ci tekstu, dotycz cej skutków 
stosowania instrumentów p ynno ciowych).

Dalsza cz  artyku u sk ada si  z trzech cz ci, z których pierwsza doty-
czy charakterystyki standardów p ynno ciowych, w tym porównania wska -
ników LCR i NSFR zdefiniowanych w pakiecie Bazylei III i wdro onych 
w przepisach CRDIV/CRR w Unii Europejskiej, oraz polskich wska ników 
nadzorczych do wska ników LCR i NSFR. W kolejnej cz ci poszukiwana 
jest odpowied  na pytanie o skutki standardów p ynno ciowych. W ostatniej 
cz ci zaprezentowano wnioski p yn ce z przeprowadzonej analizy.

2. Standardy p ynno ci banków okre lone w Bazylei III 
i pakiecie CRDIV/CRR oraz wi ce banki normy p ynno ci 
w Polsce – charakterystyka 

2.1. P ynno  w Bazylei III i pakiecie CRDIV/CRR

Jednym z celów, jakie towarzyszy y wprowadzeniu tzw. Bazylei III, który 
nast pnie odzwierciedlono w przepisach Unii Europejskiej poprzez Dyrek-
tyw  Parlamentu Europejskiego i Rady 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 
inwestycyjnymi, zmieniaj c  dyrektyw  2002/87/WE i uchylaj c  dyrektywy 
2006/48/WE oraz 2006/49/WE (dalej: Dyrektywa CRDIV) oraz Rozporz dze-
nie 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 inwestycyjnych, zmieniaj ce rozporz dzenie (UE) nr 648/2012 (dalej: 
Rozporz dzenie CRR), by o stworzenie bardziej odpornego na szoki sektora 
bankowego, w tym równie  poprzez zadbanie o jego odporno  na ryzyko 
p ynno ci. Ryzyko zwi zane z p ynno ci  w sektorze bankowym pozosta-
wa o bowiem przez d ugi czas niedoceniane i by o postrzegane jako maj ce 
jedynie ograniczony wp yw na aktywa i zyski banków – tym samym brak 
by o szczególnych wymogów dotycz cych ryzyka p ynno ci na poziomie 
mi dzynarodowym i europejskim (Noack, Cremers i Mala 2014, s. 34). 
Zagadnieniu temu po wi cono m.in. cz  VI Rozporz dzenia CRR, gdzie 
w artykule 412 okre lono „wymóg dotycz cy pokrycia ryzyka p ynno ci”, 
w artykule 413 odniesiono si  do „stabilnego finansowania”, a w artykule 414 
poruszono kwestie zwi zane z „przestrzeganiem wymogów dotycz cych 
p ynno ci”. 

Wydaje si , e za kluczowy nale y uzna  artyku  412 wprowadzaj cy 
konieczno  utrzymywania przez instytucje kredytowe aktywów p ynnych 
gwarantuj cych, w sytuacji potencjalnych zak óce  pomi dzy przyp ywami 
i odp ywami p ynno ci, zabezpieczenie przed utrat  p ynno ci w okresie 
30 dni. Tym samym artyku  ten wprowadza konieczno  utrzymywania przez 
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banki okre lonej warto ci wysokiej jako ci nieobci onych p ynnych aktywów 
(high quality liquid assets, HQLA), które mog yby zosta  atwo i szybko 
zamienione na gotówk , aby sprosta  potrzebom p ynno ciowym banku we 
wspomnianym okresie do 30 dni kalendarzowych w efekcie materializacji 
ryzyka w warunkach skrajnych. Dla celów monitorowania sytuacji p ynno-
ciowej podmiotów w tym zakresie pos u ono si  wska nikiem pokrycia 

wyp ywów netto (liquidity coverage ratio, LCR) b d cym, w uproszczeniu, 
relacj  aktywów p ynnych do wyp ywów netto. Uznano jednocze nie, e 
przestrzeganie przez instytucje kredytowe ujednoliconego wska nika poprawi 
zdolno  ca ego sektora bankowego do absorpcji wstrz sów, które poten-
cjalnie mog yby wyst pi  w otoczeniu finansowym b d  gospodarczym i, 
niezale nie od ich ród a, zapobiegnie nadmiernym skutkom ubocznym dla 
sfery realnej gospodarki. 

Wska nik ten zosta  przyj ty przez Bazylejski Komitet Nadzoru Banko-
wego (Basel Committee on Banking Supervision – dalej Komitet Bazylejski) 
pod koniec 2010 r. i od tego czasu podlega  weryfikacji pod k tem wp ywu 
na rynki finansowe, mo liwo ci kreacji kredytów przez sektor bankowy 
i oddzia ywania na wzrost PKB. Prowadzone badania doprowadzi y do rewizji 
definicji poszczególnych elementów wska nika LCR, zarówno w zakresie 
aktywów p ynnych, jak i wyp ywów netto. Zmiany definicji LCR opracowane 
przez Komitet Bazylejski, w tym dotycz ce rozszerzenia katalogu aktywów 
kwalifikowanych do HQLA, mia y na celu lepsze odzwierciedlenie poten-
cjalnych zachowa  w warunkach skrajnych (Bank for International Settle-
ments, 2013). Podsumowuj c, nale y zatem wskaza , e wska nik pokrycia 
wyp ywów netto (LCR) obliczany jest jako iloraz zabezpieczenia przed utrat  
p ynno ci (HQLA) i wyp ywów p ynno ci netto przez okres wyst powania 
warunków skrajnych wynosz cy 30 dni kalendarzowych. 

Znajduj ce si  w liczniku u amka wysokiej jako ci nieobci one aktywa 
p ynne, maj ce pokry  wyp ywy gotówki w ci gu wspomnianych 30 dni 
i w obliczu rynkowych warunków skrajnych, powinny przede wszystkim 
pozostawa  p ynne nawet w tak trudnych warunkach, jak te  powinny móc 
stanowi  podstaw  zabezpieczenia ewentualnych operacji prowadzonych 
z bankiem centralnym – tym samym powinny by  atwo i bez przeszkód 
prawnych zamienialne na gotówk . Przede wszystkim zatem aktywa tego 
rodzaju powinny charakteryzowa  si  niskim ryzykiem, atwo ci  i pewno ci  
wyceny, nik  b d  s ab  korelacj  z aktywami o podwy szonym poziomie 
ryzyka, notowaniem na rozwini tej i uznanej gie dzie papierów warto cio-
wych, przy czym rynek tego rodzaju aktywów powinien oczywi cie posiada  
odpowiedni  ch onno  i by  aktywny oraz odznacza  si  nisk  zmienno ci , 
same aktywa za  powinny by  równie  postrzegane jako wysokiej jako ci 
(Basel Committee on Banking Supervision, 2013, s. 13–14). Jednocze nie 
zasób tego rodzaju aktywów powinien by , co oczywiste, odpowiednio zdy-
wersyfikowany – nie mo na bowiem przewidzie , które z kategorii aktywów 
zachowaj  odpowiedni  p ynno  niezale nie od okoliczno ci, tj. w obli-
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czu warunków skrajnych (Basel Committee on Banking Supervision, 2013, 
s. 17). Z „limitu koncentracji” mo na w tym przypadku wy czy  np. obli-
gacje rz dów krajów, w których bank prowadzi dzia alno , papiery d u ne 
odpowiednich banków centralnych czy gotówk  b d  rezerwy zgromadzone 
w banku centralnym1. 

Niezale nie od konieczno ci spe nienia wy ej wymienionych wymogów 
rzutuj cych na mo liwo  zaliczenia aktywów w poczet HQLA, nale y wyró -
ni  dwie ich podstawowe kategorie – aktywa poziomu 1 (Level 1) oraz 
aktywa poziomu 2 (Level 2) (por. rysunek 1). W sk ad HQLA mog  zatem 
wchodzi  aktywa poziomu 1 oraz w maksymalnie 40% aktywa poziomu 2. 
Jednocze nie warto podkre li , e w ród aktywów poziomu 2 mo na wyró -
ni  jeszcze aktywa poziomu 2b, które z kolei mog yby stanowi  maksymalnie 
15% HQLA, przy czym nale y pami ta , e powinny si  równie  mie ci  
w 40-procentowym limicie dla aktywów poziomu 2 (pozosta  cz  stano-
wi yby aktywa poziomu 2a). 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

HQLA wg Komitetu Bazylejskiego

(„najgorsza” możliwa struktura aktywów płynnych dla LCR)

MAX 15%

MAX 40%

MIN 60%

1 2A 2B

Rys. 1. HQLA wed ug Komitetu Bazylejskiego. ród o: opracowanie w asne.

Dodatkowo trzeba te  zwróci  uwag , e regulacje europejskie odbie-
gaj  w tym miejscu nieznacznie od oryginalnych zapisów sformu owanych 
przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, wyodr bniaj c z aktywów 
poziomu 2a i przenosz c do aktywów poziomu 1 obligacje zabezpieczone 
obj te stopniem jako ci kredytowej równym 1. Rozporz dzenie Delegowane 
Komisji (UE) 2015/61 z dnia 10 pa dziernika 2014 r. uzupe niaj ce rozpo-
rz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 w odniesieniu 
do wymogu pokrycia wyp ywów netto dla instytucji kredytowych wskazuje 
bowiem, e obligacje zabezpieczone d ugiem publicznym b d  kredytami 
hipotecznymi charakteryzuj  si  niskim ryzykiem i odgrywaj  istotn  rol  
w finansowaniu rynku kredytów hipotecznych w wielu krajach cz onkow-
skich UE. Komisja wskazuje ponadto, e obligacje tego rodzaju o najwy szej 



Problemy Zarz dzania vol. 16, nr 1 (72), cz. 1, 2018 121

Mikro- i makroostro no ciowe standardy p ynno ci banków i ich skutki

jako ci kredytowej wykazywa y bardzo dobr  p ynno  równie  w okresie 
kryzysowym, tj. w latach 2008–2012. Odmiennie zatem zarówno od Bazylej-
skiego Komitetu Nadzoru Bankowego, jak te  rekomendacji Europejskiego 
Urz du Nadzoru Bankowego (EUNB) Komisja Europejska zdecydowa a 
o traktowaniu tego rodzaju obligacji zabezpieczonych obj tych stopniem 
jako ci kredytowej równym 1 jako aktywów poziomu 1, a nie jako aktywów 
poziomu 2a (por. rysunek 2). Jednocze nie postanowiono, e w odró nie-
niu od pozosta ych aktywów poziomu 1 nale y zastosowa  „ograniczenie 
ogólnego zabezpieczenia wynosz ce 70%, redukcj  warto ci równ  co naj-
mniej 7% oraz wymóg dywersyfikacji”. Na potrzeby wizualizacji na rysunku 2 
instrumenty te oznaczono jako aktywa poziomu 1b.

0% 20% 40% 60% 80% 100%

HQLA wg Unii Europejskiej

(„najgorsza” możliwa struktura aktywów płynnych dla LCR)

MAX 15%

MAX 40%

MAX 70%

MIN 30%

2B2A1A 1B

Rys. 2. HQLA wed ug Unii Europejskiej. ród o: opracowanie w asne.

Podsumowuj c, w ramach przepisów europejskich w strukturze aktywów 
p ynnych wyodr bni  mo na przede wszystkim pozycje ukazane na rysunku 3.

Dla celów kalkulacji wska nika pokrycia wyp ywów netto konieczne jest 
oczywi cie uwzgl dnienie w mianowniku wyp ywów p ynno ci netto przez 
okres wyst powania warunków skrajnych wynosz cy 30 dni kalendarzowych. 
Wyp ywy p ynno ci netto zasadniczo stanowi  ró nic  pomi dzy wyp ywami 
a wp ywami p ynno ci, przy czym ró nica ta nie mo e by  ujemna. Uszcze-
gó awiaj c, za warto  wyp ywów p ynno ci netto nale a oby uzna  ró -
nic  wyp ywów razem, mniejszej z dwóch warto ci – wp ywów ca kowicie 
wy czonych oraz wyp ywów razem, mniejszej z dwóch warto ci – wp ywów 
podlegaj cych ograniczeniu na poziomie równym 90% wyp ywów i 90% 
ró nicy pomi dzy wyp ywami razem i wp ywami ca kowicie wy czonymi 
(o ile ró nica ta jest dodatnia), mniejszej z dwóch warto ci – wp ywów pod-
legaj cych ograniczeniu na poziomie równym 75% wyp ywów i 75% ró nicy 
pomi dzy wyp ywami razem, wp ywami ca kowicie wy czonymi i wyp ywami 
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podlegaj cymi ograniczeniu na poziomie równym 90% wyp ywów podzielo-
nymi przez 0,9 (o ile ró nica ta jest dodatnia). O szczegó owych kwestiach 
zwi zanych z kalkulacj  wyp ywów i wp ywów p ynno ci, a zatem ze sposo-
bem obliczania wyp ywów p ynno ci netto, traktuje Tytu  III Rozporz dzenia 
Delegowanego Komisji (UE) 2015/61. 

– monety i banknoty
– ekspozycje wobec EBC, 

banków centra lnych 
pa stw cz onkowskich UE 
b d  banków centralnych 
pa stw trzecich ocenio-
nych przez zewn trzn  
instytucj  oceny wiarygod-
no ci kredytowej (ECAI) na 
1 lub ekspozycje gwaran-
towane przez te instytucje

– ekspozycje wobec rz dów, 
samorz dów, podmio-
tów sektora publicznego 
pa stw cz onkowskich 
UE b d  pa stw trzecich 
(ECAI 1) lub ekspozycje 
gwarantowane przez te 
podmioty

– ekspozycje wobec rz dów 
b d  banków centralnych 
pa stw trzecich (ECAI 1) 
na pokrycie wyp ywów 
p ynno ci w danej walucie 
albo jurysdykcji

– niektóre aktywa emitowane 
przez instytucje kredyto-
we, spe niaj ce okre lone 
wymogi (m.in. odno nie 
gwarancji rz dów/samo-
rz dów pa stw cz onkow-
skich UE)

– niektóre obligacje zabez-
pieczone spe niaj ce okre-
lone warunki odno nie 

wielko ci emisji, zabezpie-
czenia i jako ci na pozio-
mie ECAI 1

– ekspozycje wobec wielo-
stronnych banków rozwoju 
i organizacji mi dzynaro-
dowych okre lonych w art. 
117 i 118 CRR
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– ekspozycje wobec samo-
rz dów b d  podmio-
tów sektora publicznego 
pa stw cz onkowskich lub 
ekspozycje gwarantowane 
przez te instytucje, je eli 
mo na im przypisa  wag  
ryzyka 20%

– ekspozycje wobec rz dów, 
samorz dów, podmio-
tów sektora publicznego 
pa stw trzecich lub ekspo-
zycje gwarantowane przez 
te podmioty, je eli mo na 
im przypisa  wag  ryzyka 
20%

– niektóre obligacje zabez-
pieczone spe niaj ce 
okre lone warunki odno-

nie wielko ci emisji, 
zabezpieczenia i jako ci 
na poziomie ECAI 2 b d  
z wag  ryzyka 20%

– niektóre obligacje zabez-
pieczone emitowane 
przez instytucje kredytowe 
w pa stwach trzecich spe -
niaj ce okre lone warunki 
odno nie wielko ci emisji, 
zabezpieczenia i jako ci 
na poziomie ECAI 1 b d  
z wag  ryzyka 10%

– papiery d u ne przedsi -
biorstw spe niaj ce okre-
lone warunki odno nie 

wielko ci emisji, maksy-
malnego okresu zapadal-
no ci i jako ci na poziomie 
ECAI 1 b d  równowa nej 
wagi ryzyka
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– papiery warto ciowe za-
bezpieczone aktywami 
spe niaj ce wymogi art. 13 
rozporz dzenie delegowa-
nego Komisji (UE) 2015/61 

– papiery d u ne przedsi -
biorstw spe niaj ce okre-
lone warunki odno nie 

wielko ci emisji, maksy-
malnego okresu zapadal-
no ci i jako ci na poziomie 
ECAI 3 b d  równowa nej 
wagi ryzyka

– wybrane akcje wchodz ce 
w sk ad g ównego indek-
su gie dowego, denomi-
nowane w walucie kraju 
pochodzenia, b d  innej 
na pokrycie wyp ywów 
p ynno ci w danej walucie 
albo jurysdykcji

– instrumenty wsparcia p yn-
no ciowego zgodnie z art. 
14 rozporz dzenia dele-
gowanego Komisji (UE) 
2015/61

– niektóre obligacje zabez-
pieczone emitowane 
przez instytucje kredytowe 
w pa stwach trzecich spe -
niaj ce okre lone warunki 
odno nie wielko ci emisji, 
zabezpieczenia i jako ci 
odno nie wagi ryzyka 
aktywów bazowych na 
poziomie 35% 
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Rys. 3. Struktura aktywów p ynnych. ród o: opracowanie w asne.

Jednocze nie trzeba przypomnie , e zarówno wp ywy, jak i wyp ywy 
p ynno ci podlegaj  ocenie w ci gu 30-dniowego okresu trwania warunków 
skrajnych. Artyku  5 Rozporz dzenia Delegowanego Komisji (UE) 2015/61 
precyzuje, w jakich okoliczno ciach mo na uzna , e instytucja podlega 
warunkom skrajnym – wymienia si  tutaj wyp yw znacznej cz ci depozytów 
detalicznych, utrat  zdolno ci do niezabezpieczonego finansowania na rynku 
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mi dzybankowym, utrat  zabezpieczonego finansowania krótkoterminowego, 
wyp ywy p ynno ci wynikaj ce z obni enia ratingu kredytowego o nawet 
trzy stopnie, zmienno  rynku wp ywaj c  na warto  i jako  zabezpie-
cze , nieplanowane wykorzystanie instrumentów wsparcia p ynno ci czy 
potencjalne zobowi zanie do wykupu d ugu lub honorowania zobowi za  
pozaumownych. 

Reasumuj c, zgodnie z art. 412 ust. 1 rozporz dzenia (UE) nr 575/2013 
instytucje „utrzymuj  aktywa p ynne, których czna warto  pokrywa 
odp ywy p ynno ci pomniejszone o przyp ywy p ynno ci w warunkach skraj-
nych, w celu zagwarantowania utrzymywania przez instytucje takich pozio-
mów zabezpiecze  przed utrat  p ynno ci, które s  odpowiednie w sytuacji 
ewentualnego zak ócenia równowagi mi dzy przyp ywami i odp ywami p yn-
no ci w warunkach wysoce skrajnych w okresie trzydziestu dni”. Wymóg 
dotycz cy pokrycia p ynno ci wyra ony jest procentowo i obrazowany wska -
nikiem pokrycia wp ywów netto okre lonym wzorem 1:

Wska nik pokrycia 
wp ywów netto (%) 

=
Zabezpieczenie przed utrat  p ynno ci . (1)

Wyp ywy netto przez okres wyst powania 
warunków skrajnych wynosz cy 

30 dni kalendarzowych

Jednocze nie art. 460 ust. 2 rozporz dzenia (UE) nr 575/2013 oraz art. 
38 rozporz dzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/61 okre laj  harmono-
gram doj cia instytucji kredytowych do przestrzegania wy ej wymienionego 
wska nika na poziomie 100% od 1 stycznia 2018 r. wed ug harmonogramu 
okre lonego na rysunku 4.

od 1 X 2015 od 1 I 2016 od 1 I 2017 od 1 I 201860% 70% 80% 100%

 

Rys. 4. Harmonogram zmian poziomu wska nika pokrycia wp ywów netto. ród o: opra-
cowanie w asne.

Przy czym, zgodnie z art. 412 ust. 5 rozporz dzenia (UE) nr 575/2013, 
pa stwa cz onkowskie mog  wymaga , by instytucje kredytowe utrzymywa y 
wy sz  warto  wska nika (do 100%) do momentu wprowadzenia w pe ni 
wi cego minimalnego standardu.

Opisany powy ej wymóg dotycz cy pokrycia p ynno ci stanowi de facto 
zabezpieczenie p ynno ci krótkoterminowej, które powinno zosta  uzupe -
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nione stabilnym finansowaniem w d ugim okresie, o czym mówi wspomi-
nany wcze niej art. 413 rozporz dzenia (UE) nr 575/2013, który stanowi, 
e instytucje powinny zapewni  spe nienie d ugoterminowych obowi zków 

z wykorzystaniem stabilnego finansowania nie tylko w warunkach normal-
nych, ale równie  w warunkach skrajnych. Zgodnie z art. 510 ust. 1 wska-
zanego rozporz dzenia Europejski Urz d Nadzoru Bankowego powinien 
by  do dnia 31 grudnia 2015 r. przedstawi  Komisji sprawozdanie dotycz ce 
kwestii, czy i w jakim stopniu by oby w a ciwe zapewnienie, aby instytucje 
stosowa y stabilne ród a finansowania, w tym ocen  skutków dla dzia alno ci 
i profilu ryzyka instytucji z siedzib  w Unii lub dla rynków finansowych b d  
gospodarki i akcji kredytowej banków. Jednocze nie, zgodnie z ust. 2, EUNB 
powinien w tym samym czasie przedstawi  informacje dotycz ce metod 
ustalania kwot stabilnego finansowania, które s  dost pne dla instytucji 
i których te instytucje potrzebuj , jak równie  dotycz ce stosownych jedno-
litych definicji s u cych obliczaniu takiego wymogu dotycz cego stabilno ci 
finansowania netto. Dopiero na podstawie wskazanych sprawozda  do ko ca 
roku 2016 Komisja mia a przedstawi  Parlamentowi Europejskiemu i Radzie 
wniosek ustawodawczy odno nie do sposobów zapewnienia stosowania przez 
instytucje stabilnych róde  finansowania. 

Dla celów oceny pokrycia aktywów stabilnymi ród ami finansowania stoso-
wany b dzie wska nik stabilnego finansowania netto (net stable funding ratio, 
NSFR) definiowany jako stosunek warto ci dost pnego stabilnego finansowa-
nia (tej cz ci kapita u i zobowi za , która zgodnie z przewidywaniami b dzie 
stabilna w d u szym horyzoncie czasowym do jednego roku) do wymaganego 
poziomu stabilnego finansowania (pochodna charakterystyki p ynno ciowej 
danej instytucji zwi zana z rezydualnymi terminami zapadalno ci poszczegól-
nych aktywów oraz ekspozycji pozabilansowych), przy czym zak ada si , e 
warto  wska nika powinna by  wi ksza b d  równa 1 (Basel Committee on 
Banking Supervision, 2014, s. 2), co wyra one zosta o wzorem 2:

Wska nik stabilnego 
finansowania netto 

=
Dost pne stabilne finansowanie

100%. (2)
Wymagane stabilne finansowanie

W nawi zaniu do wspominanego art. 510 rozporz dzenia (UE) nr 575/2013 
Europejski Urz d Nadzoru Bankowego przygotowa  sprawozdanie On Net 

Stable Funding Requirements under Article 510 of the CRR (por. European 
Banking Authority, 2015), w którym stara si  wskaza , e wprowadzenie 
wymogu okre lonego poziomu stabilnego finansowania powinno przyczyni  
si  do zmniejszenia ryzyka braku stabilno ci finansowania i braku p ynno ci 
aktywów w bilansie poprzez ograniczenie warto ci niestabilnych zobowi za , 
które mog yby finansowa  niep ynne b d  sta e aktywa. Zgodnie ze wskazan  
zasad  zosta  przygotowany przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego 
projekt miary NSFR, uwa any w UE za punkt wyj cia i swoisty benchmark 
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dla ostatecznej specyfikacji i kalibracji wska nika na terenie UE (European 
Banking Authority, 2015, s. 12).

Bior c pod uwag  licznik u amka stanowi cego o warto ci wska nika 
NSFR, nale y zauwa y , e kwot  dost pnego stabilnego finansowania (ava-

ilable stable funding, ASR) mierzy si  na podstawie ogólnych charaktery-
styk p ynno ciowych róde  finansowania danego podmiotu, uwzgl dniaj c 
zarówno termin umowny wymagalno ci, jak i ró n  sk onno  poszczególnych 
instytucji do wycofania swojego finansowania. W tym kontek cie nast puje 
przypisanie poszczególnych rodzajów kapita u i zobowi za  do pi ciu kate-
gorii (i zarazem wag na potrzeby obliczania kwoty dost pnego stabilnego 
finansowania) zgodnie ze schematem okre lonym w tabeli 1.

100%

– Kapita  regulacyjny (z wy czeniem instrumentów klasyfikowanych w Tier 2 
z rezydualnym terminem wymagalno ci poni ej roku)

– Inne instrumenty kapita owe i zobowi zania z efektywnym terminem wyma-
galno ci roku lub d u ej

 95%
– Stabilne depozyty bez terminu wymagalno ci (na danie) i depozyty termi-

nowe poni ej roku klientów detalicznych i sektora M P

 90%
– Mniej stabilne depozyty bez termin wymagalno ci i depozyty terminowe poni ej 

roku klientów detalicznych i sektora M P

 50%

– Finansowanie z terminem wymagalno ci krótszym ni  rok od klientów kor-
poracyjnych

– Depozyty operacyjne

– Finansowanie z terminem wymagalno ci krótszym ni  rok od rz dów, instytucji 
sektora publicznego oraz wielostronnych i krajowych banków rozwoju

– Inne finansowanie z rezydualnym okresem zapadalno ci od sze ciu miesi cy 
do jednego roku, nieuj te w powy szych kategoriach, w tym finansowanie od 
banków centralnych i instytucji finansowych

  0%

– Pozosta e zobowi zania i kapita y nie uj te powy ej, w tym bez oznaczone-
go terminu wymagalno ci (ze specjalnym uj ciem odroczonych zobowi za  
podatkowych i udzia ów mniejszo ci)

– Zobowi zania pochodne (NSFR) pomniejszone o aktywa pochodne (NSFR) 
je li zobowi zania te s  wi ksze od wskazanych aktywów

– Zobowi zania z tytu u zakupu instrumentów finansowych, walut obcych i towa-
rów (na dzie  transakcji)

Tab. 1. Dost pne stabilne finansowanie i jego wspó czynniki przeliczeniowe. ród o: Basel 
Committee on Banking Supervision. (2014). Basel III: The net stable funding ratio. Bank 
for International Settlements, s. 6.

Mianownik u amka z kolei, wyra aj cy warto  wymaganego stabilnego 
finansowania (required stable funding, RSF), ustalany jest na podstawie 
ogólnych charakterystyk profilu ryzyka p ynno ci aktywów oraz ekspozycji 
pozabilansowych. Nast puje zatem przypisanie warto ci bilansowej aktywów 
do o miu kategorii (i zarazem wag na potrzeby obliczania kwoty wy maganego 
stabilnego finansowania), zgodnie ze schematem okre lonym w tabeli 2.
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  0%

– Banknoty i monety

– Rezerwy banku centralnego

– Nale no ci od banków centralnych z rezydualnym terminem zapadalno ci 
krótszym ni  sze  miesi cy

– Nale no ci z tytu u sprzeda y instrumentów finansowych, walut obcych i towa-
rów (na dzie  transakcji)

  5%
– Nieobci one aktywa poziomu 1, z wy czeniem monet i banknotów oraz 

rezerw banku centralnego

 10%

– Nieobci one po yczki wobec instytucji finansowych z rezydualnym terminem 
zapadalno ci krótszym ni  sze  miesi cy, je eli po yczka jest zabezpieczona 
przed aktywa poziomu 1 i gdzie bank ma mo liwo  przej cia zabezpieczenia 
przez ca y okres kredytowania

 15%

– Wszystkie pozosta e nieobci one po yczki wobec instytucji finansowych 
z rezydualnym terminem zapadalno ci krótszym ni  sze  miesi cy nie uj te 
w powy szych kategoriach

– Nieobci one aktywa poziomu 2A

 50%

– Nieobci one aktywa poziomu 2B

– Obci one aktywa p ynne wysokiej jako ci o terminie zapadalno ci od sze ciu 
miesi cy do poni ej jednego roku

– Po yczki dla instytucji finansowych i banków centralnych z rezydualnym ter-
minem zapadalno ci od sze ciu miesi cy do poni ej jednego roku

– Depozyty w innych instytucjach finansowych utrzymywane dla celów opera-
cyjnych

– Wszystkie pozosta e aktywa nie uj te w powy szych kategoriach z terminem 
zapadalno ci krótszym ni  jeden rok, w tym kredyty dla klientów korpora-
cyjnych, kredyty detaliczne oraz dla M P jak równie  po yczki dla rz dów 
i instytucji sektora publicznego

 65%

– Nieobci one kredyty hipoteczne z terminem rozliczenia wynosz cym jeden 
rok lub wi cej oraz o wadze ryzyka mniejszej lub równej 35% zgodnie z meto-
d  standardow

– Pozosta e wolne od obci e  po yczki, nie uj te w powy szych kategoriach, 
z wyj tkiem kredytów dla instytucji finansowych, o rezydualnym terminie zapa-
dalno ci powy ej jednego roku i z wag  ryzyka mniejsz  lub równ  35% zgodnie 
z metod  standardow  oraz po yczek dla rz dów i instytucji sektora publicznego

 85%

 85%

– rodki pieni ne, papiery warto ciowe lub inne aktywa wniesione jako depozyt 
zabezpieczaj cy dla kontraktów pochodnych oraz gotówka b d  inne aktywa 
stanowi ce kwot  sk adki na prowadzony przez CCP fundusz na wypadek 
niewykonania zobowi zania

– Pozosta e nieobci one po yczki o wagach ryzyka wi kszych ni  35% zgod-
nie z metod  standardow  i rezydualnymi terminami zapadalno ci powy ej 
jednego roku, z wy czeniem kredytów dla instytucji finansowych

– Nieobci one papiery warto ciowe, które nie kwalifikuj  si  jako aktywa p yn-
ne wysokiej jako ci, o pozosta ym terminie zapadalno ci powy ej jednego roku 
i akcje gie dowe

– Towary w obrocie, w tym z oto
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100%

– Obci one aktywa z terminem zapadalno ci powy ej jednego roku 

– Aktywa pochodne (NSFR) pomniejszone o zobowi zania pochodne (NSFR), 
je li aktywa te s  wi ksze od wskazanych zobowi za

– 20% zobowi za  pochodnych, obliczone zgodnie z punktem 19 opracowania 
Komitetu Bazylejskiego Basel III: the net stable funding ratio z pa dziernika 
2014 r. (por. Basel Committee on Banking Supervision, 2014, s. 4)

– Wszystkie pozosta e aktywa nie uj te w powy szych kategoriach, w tym kre-
dyty nieregularne, kredyty dla instytucji finansowych o rezydualnym terminie 
zapadalno ci powy ej jednego roku, inne ni  gie dowe akcji, rodki trwa e, 
sk adowe odejmowane od kapita u regulacyjnego, odsetki zatrzymane, akty-
wa ubezpieczeniowe, odsetki od podmiotów zale nych i papiery warto ciowe 
w stanie default oraz z oto

Tab. 2. Wymagane stabilne finansowanie i jego wagi. ród o: Basel Committee on 
Banking Supervision. (2014). Basel III: The net stable funding ratio. Bank for International 
Settlements, s. 11.

Zaproponowane zatem przez Komitet Bazylejski nowe normy ostro no-
ciowe w zakresie p ynno ci, jak równie  nowe normy adekwatno ci kapita-
owej wraz z jako ciowymi normami w zakresie zarz dzania ryzykami p yn-

no ci i niewyp acalno ci stanowi  odpowied  na zjawiska zaobserwowane 
podczas niedawnego kryzysu finansowego, który wymusi  niejako podj -
cie szerokich dzia a  w tym zakresie. Zagadnienia w zakresie p ynno ci 
zosta y pocz tkowo przedstawione w dokumencie Komitetu Bazylejskiego 
Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards 

and monitoring (por. Basel Committee on Banking Supervision, 2010a), 
który stanowi przegl d praktyk zarz dzania ryzykiem p ynno ci oraz kwestii 
finansowania i identyfikuje wyst puj ce w nich braki, które zosta y ujaw-
nione przez kryzys na wiatowych rynkach finansowych. Zarz dzanie ryzy-
kiem p ynno ci postrzegane powinno by  jako element kompleksowego, 
wzajemnie si  wzmacniaj cego zbioru rodków ostro no ciowych, który 
powinien przyczyni  si  do wzrostu odporno ci sektora bankowego na szoki 
zewn trzne. 

Nowe standardy regulacyjne o zasi gu ogólno wiatowym powinny 
zach ci  banki do bardziej rozwa nego zarz dzania ich pozycj  p ynno-
ciow , daj c uczestnikom rynku wi ksz  pewno  odno nie do zdolno-
ci sektora bankowego do przetrwania w warunkach skrajnych i obni aj c 

prawdopodobie stwo wyst pienia istotnych niedoborów p ynno ci. Stan-
dardy te obejmuj  dwa wspominane wska niki ilo ciowe, tj. LCR oraz 
NSFR, które zosta y zaprojektowane tak, by sprzyja  realizacji dwóch 
oddzielnych, ale komplementarnych wzgl dem siebie celów. Celem LCR 
jest bowiem promowanie krótkoterminowej odporno ci banków poprzez 
zapewnienie, e w instytucji wyst puje wystarczaj ca ilo  wysokiej jako ci 
p ynnych aktywów, aby przetrwa  w sytuacji materializacji warunków skraj-
nych przez okres jednego miesi ca. NSFR z kolei zosta  opracowany, by 

cd. tab. 2
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promowa  d ugoterminow  odporno  banków poprzez zach canie insty-
tucji do finansowania swojej dzia alno ci z wykorzystaniem bardziej sta-
bilnych róde  finansowania. Ca o  powinna zatem funkcjonowa  w taki 
sposób, by nawet w obliczu silnego stresu zgromadzony zapas aktywów 
p ynnych wysokiej jako ci pozwoli  bankom na absorpcj  wstrz sów p yn-
no ci, umo liwiaj c im nadal wype nianie swojej roli po rednictwa na 
rynku finansowym – zmniejszaj c skutki ewentualnych szoków p ynno ci 
dla ca ego systemu finansowego i sfery realnej gospodarki (Gomes i Khan, 
2011, s. 35). 

Tym samym, tak zdefiniowane normy p ynno ciowe sta y si  istotnym 
uzupe nieniem norm adekwatno ci kapita owej, a ich wspólne funkcjono-
wanie powinno przyczyni  si  do wzmocnienia stabilno ci ca ego sektora 
bankowego. 

2.2. Wi ce banki normy p ynno ci w Polsce

Warto tutaj zwróci  uwag , e w polskich regulacjach ostro no ciowych 
wi ce banki normy p ynno ci funkcjonuj  ju  od 2008 r., a nowe normy 
ilo ciowe, tj. LCR i NSFR, wpisuj  si  co do celu i charakteru (ró ni c si  
w szczegó ach) (Lepczy ski 2013, s. 181) w normy zaproponowane ówcze nie 
przez Komisj  Nadzoru Bankowego2 i podtrzymane pó niej przez Komisj  
Nadzoru Finansowego3. Uchwa a 386/2008 Komisji Nadzoru Finansowego 
(Dz.Urz. KNF nr 8/2008, poz. 40) wyodr bnia nadzorcze miary p ynno ci 
krótkoterminowej i d ugoterminowej. Dla najwi kszych banków komercyj-
nych (o sumie bilansowej powy ej 200 mln z ) w pierwszym przypadku 
stosowana jest luka p ynno ci krótkoterminowej i wspó czynnik p ynno ci 
krótkoterminowej, w drugim za  wspó czynnik pokrycia aktywów niep yn-
nych funduszami w asnymi i wspó czynnik pokrycia aktywów niep ynnych 
i aktywów o ograniczonej p ynno ci funduszami w asnymi i rodkami obcymi 
stabilnymi4. 

Luka p ynno ci krótkoterminowej (dalej: M1) stanowi ró nic  sumy pod-
stawowej (ca. kasa oraz nale no ci i inne aktywa z terminem zapadalno ci 
do 7 dni) i uzupe niaj cej rezerwy p ynno ci (ca. nale no ci i inne aktywa 
z terminem zapadalno ci od 7 do 30 dni) oraz rodków obcych niesta-
bilnych, za  wspó czynnik p ynno ci krótkoterminowej (dalej: M2) iloraz 
wskazanych warto ci. Uchwa a wskazuje, e zarówno banki, jak i oddzia y 
instytucji kredytowych obowi zane s  utrzymywa  p ynno  krótkotermi-
now  na adekwatnym poziomie, przy czym przyjmuje si , e instytucja 
zachowuje adekwatny poziom p ynno ci, o ile M1 w ka dym dniu spra-
wozdawczym osi ga b d  przekracza zero, za  M2 – jeden. Wspó czynnik 
pokrycia aktywów niep ynnych (nie wynikaj cych z czynno ci bankowych) 
funduszami w asnymi (dalej: M3) stanowi iloraz funduszy w asnych banku 
pomniejszonych o sum  warto ci wymogów kapita owych z tytu u ryzyka 
rynkowego, z tytu u ryzyka rozliczenia dostawy i ryzyka kontrahenta oraz 
aktywów niep ynnych, za  wspó czynnik pokrycia aktywów niep ynnych 
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i aktywów o ograniczonej p ynno ci (wynikaj cych z czynno ci bankowych 
poza rynkiem hurtowym) funduszami w asnymi i rodkami obcymi stabil-
nymi (dalej: M4) – iloraz sumy funduszy w asnych banku pomniejszonych 
o sum  warto ci wymogów kapita owych z tytu u ryzyka rynkowego, z tytu u 
ryzyka rozliczenia dostawy i ryzyka kontrahenta oraz rodków obcych stabil-
nych w stosunku do sumy aktywów niep ynnych i aktywów o ograniczonej 
p ynno ci. Uchwa a wskazuje, e banki s  obowi zane utrzymywa  p yn-
no  d ugoterminow  na adekwatnym poziomie, przy czym przyjmuje si , 
e instytucja zachowuje adekwatny poziom p ynno ci, o ile wymienione 

wspó czynniki w ka dym dniu sprawozdawczym osi gaj  b d  przekraczaj  
jeden5.

0

100 000

200 000

300 000

400 000

500 000

g
ru

 0
9

g
ru

 1
0

g
ru

 1
1

g
ru

 1
2

g
ru

 1
3

g
ru

 1
4

g
ru

 1
5

Uzupełniająca rezerwa płynności [mln zł]

Podstawowa rezerwa płynności [mln zł]

0

100 000

200 000

300 000

400 000

g
ru

 0
9

g
ru

 1
0

g
ru

 1
1

g
ru

 1
2

g
ru

 1
3

g
ru

 1
4

g
ru

 1
5

Środki obce niestabilne [mln zł]

1,00

1,10

1,20

1,30

1,40

1,50

1,60

1,70

g
ru

 0
9

g
ru

 1
0

g
ru

 1
1

g
ru

 1
2

g
ru

 1
3

g
ru

 1
4

g
ru

 1
5

M2

 

Rys. 5. Miara M2 p ynno ci krótkoterminowej w polskim sektorze bankowym. ród o: 
opracowanie w asne na podstawie danych KNF.

Nale y tutaj wskaza , e za odpowiednik bazylejskiego wspó czynnika 
LCR mo na uzna  wspó czynnik M2, przy czym trzeba zwróci  uwag , 
e LCR w mniejszym stopniu uwzgl dnia papiery warto ciowe, nie uwzgl d-

nia linii kredytowych i p ynno ciowych otrzymanych, w szerszym za  stop-
niu uwzgl dnia wp ywy hurtowe oraz wp ywy z nale no ci detalicznych do 
30 dni, których z kolei nie uwzgl dnia M2. W przypadku norm p ynno ci 
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d ugoterminowej wspó czynnik M4 pozostaje odpowiednikiem bazylejskiego 
NSFR, przy czym ten ostatni nie uwzgl dnia przede wszystkim w asnych 
papierów warto ciowych nieuwzgl dnionych w funduszach w asnych oraz 
innych zobowi za  z terminem wymagalno ci powy ej 1 roku (przy ter-
minie rezydualnym poni ej tej granicy), za  dla wielu kategorii wspólnych 
dla obu miar stosuje bardzo niskie wagi. Tym samym nale y uzna , e M4 
uwzgl dnia w rodkach obcych stabilnych takie kategorie pasywów, któ-
rych nie uwzgl dnia NSFR, czyni c norm  bazylejsk  bardziej restrykcyjn  
(Brzozowski, 2010, s. 7).

 Dotychczas polskie banki tylko w nielicznych przypadkach mia y problem 
ze spe nieniem nadzorczych norm p ynno ci, ca y sektor bankowy pozosta-
wa  za  w tym kontek cie bezpieczny. Niemniej jednak Komisja Nadzoru 
Finansowego zwróci a uwag  na konieczno  podj cia przez banki dzia a  
maj cych na celu zwi kszenie stabilno ci róde  finansowania (oraz ich dalsz  
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Rys. 6. Miara M4 p ynno ci d ugoterminowej w polskim sektorze bankowym. ród o: 
opracowanie w asne na podstawie danych KNF.
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dywersyfikacj ) oraz aktualizacj  strategii pod k tem ich dopasowania do 
zmieniaj cego si  otoczenia zewn trznego6. Za po dane uznano ponadto 
d enie do wyd u ania terminów zapadalno ci zobowi za . Kszta towanie 
si  najwa niejszych miar p ynno ci krótkoterminowej (M2) i d ugotermino-
wej (M4) polskiego sektora bankowego (dla banków o sumie bilansowej 
przekraczaj cej 200 mln z ) przedstawiono na rysunku 6.

3. Skutki standardów p ynno ciowych – analiza krytyczna 
literatury przedmiotu

3.1. Oczekiwane skutki norm p ynno ci

Odnosz c si  do skutków standardów p ynno ciowych, nale y najpierw 
wskaza , jakie s  oczekiwane ich efekty, a nast pnie zbada , czy te efekty 
zosta y zaprezentowane w literaturze przedmiotu. Nale y zatem okre li , 
jakie cele polityki makroostro no ciowej maj  osi gn  poszczególne instru-
menty p ynno ciowe (LCR, NSFR czy LTD). 

Rekonstrukcj  tych celów mo na wykona  m.in. na podstawie analizy 
regulacji stosowanych w Unii Europejskiej, a w szczególno ci na posta-
wie zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) z dnia 
4 kwietnia 2013 r. w sprawie celów po rednich i instrumentów polityki 
makroostro no ciowej. Z zalecenia tego wynika, e nale y wyró ni  cel osta-
teczny i cele po rednie polityki makroostro no ciowej w obszarze zarz -
dzania ryzykiem p ynno ci (por. te  Olszak, 2015a, 2015b). Zgodnie z tym 
zaleceniem celem ostatecznym polityki makroostro no ciowej w Unii Euro-
pejskiej jest przyczynianie si  do ochrony stabilno ci systemu finansowego 
jako ca o ci, w tym poprzez wzmacnianie odporno ci systemu finansowego 
i ograniczanie powstawania ryzyk systemowych, a tym samym zapewnianie 
trwa ego wk adu sektora finansowego we wzrost gospodarczy. W zakre-
sie ryzyka p ynno ci cel ten ma by  osi gni ty za spraw  realizacji celu 
po redniego, jakim jest ograniczenie i niedopuszczenie do nadmiernego 
niedopasowania terminów zapadalno ci i niep ynno ci rynku. 

W praktyce takie zamierzenie ma by  zrealizowane za spraw  stosowania 
instrumentów makroostro nosciowych, które obejmuj : 
– makroostro no ciowe dostosowanie wska nika p ynno ci (np. wska nik 

pokrycia p ynno ci , LCR); 
– makroostro no ciowe ograniczenia dotycz ce róde  finansowania 

(np. wska nik stabilno ci finansowania netto, NSFR);
– makroostro no ciowy niewa ony limit finansowania o ni szej stabilno ci 

(np. wska nik kredytów do depozytów, LTD); 
– wymogi dotycz ce depozytu zabezpieczaj cego i redukcji warto ci.

Nale y zauwa y , e ten cel po redni jest zwi zany z pierwszym wymie-
nianym przez ERRS celem po rednim, tj. ograniczeniem i niedopuszcze-
niem do nadmiernego wzrostu akcji kredytowej i d wigni finansowej. Oba 
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te cele, bowiem, w istocie zmierzaj  do ograniczenia cyklu kredytowego, 
a wi c s  nakierowane na tzw. aspekt cykliczny ryzyka systemowego czy te  
procykliczno  systemu finansowego, a w analizowanym przypadku chodzi 
o procykliczno  dzia alno ci bankowej (por. Olszak, 2015a; 2015b).

Cele polityki makroostro nosciowej nale y powi za  z oczekiwanymi ich 
efektami, tj. obszarami, na które ma wp ywa  nadzór makroostro no ciowy. 
Oczekiwanym efektem ostatecznym jest wzmocniona odporno  systemu 
finansowego i ograniczone powstawanie ryzyka systemowego. Podkre le-
nia wymaga fakt, e zaostrzenie wymogów p ynno ciowych ma wzmac-
nia  odporno  systemu bankowego bezpo rednio i po rednio – poprzez 
zwi kszenie zdolno ci banków do przetrwania okresu zaburze  p ynno ci 
na rynku finansowym. Wedle za o e  CGFS (Committee on the Global 
Financial System, 2012, s. 25) dzi ki standardom p ynno ciowym banki nie 
b d  nara one na konieczno  sprzeda y aktywów po zani onych cenach, 
bo ceny aktywów b d  stabilne. Banki w mniejszym zakresie b d  finan-
sowa  si  zmiennymi (niestabilnymi) krótkoterminowymi zobowi zaniami 
(np. na rynku mi dzybankowym). W efekcie ograniczone zostan  efekty 
zara ania, w tym prawdopodobie stwo kryzysu bankowego i ich negatywne 
oddzia ywanie na sfer  realn  gospodarki. 

Natomiast oczekiwanym efektem po rednim jest ograniczenie i niedo-
puszczenie do nadmiernego niedopasowania terminów zapadalno ci i nie-
p ynno ci rynku. W istocie wedle Committee on the Global Financial Sys-
tem (2012) i European Systemic Risk Board (2014) oddzia ywa  ma tutaj 
nadzór makro na cykl kredytowy. CGFS i ESRB oczekuj , e banki b d  
reagowa  na zaostrzenie wymogów p ynno ciowych poprzez korekt  profilu 
p ynno ci i ryzyka ich aktywów oraz wymagalno ci zobowi za . Cel ten 
mo e by  osi gni ty poprzez:
– zast pienie finansowania krótkoterminowego d ugoterminowym – nacisk 

na wzrost udzia u zobowi za  d ugoterminowych, np. emitowanych przez 
bank obligacji o terminie wymagalno ci powy ej jednego roku (przy klau-
zuli ceteris paribus, wp yw na wyniki finansowe banków – wzrost kosztów 
odsetkowych); 

– zast pienie finansowania niegwarantowanego (np. na rynku mi dzyban-
kowym) gwarantowanym (tj. np. depozytami detalicznymi) – nacisk na 
ograniczenie udzia u niegwarantowanego finansowania w sumie bilanso-
wej (wp yw na wyniki finansowe banków – spadek kosztów odsetkowych, 
a nie jak to okre la CGFS (Committee on the Global Financial System, 
2012, s. 26) ich wzrost – bo depozyty detaliczne s  ta sze ni  depozyty 
na rynku mi dzybankowym, chyba e do kosztu tych depozytów w czymy 
konieczno  utrzymywania rezerwy obowi zkowej oraz sk adki p acone 
na Bankowy Fundusz Gwarancyjny);

– zast pienie aktywów niep ynnych p ynnymi – zwi kszenie udzia u p yn-
nych aktywów w sumie bilansowej (przy klauzuli ceteris paribus, wp yw 
na wyniki finansowe banków – spadek przychodów odsetkowych);
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– skrócenie terminów zapadalno ci portfela kredytowego banków – oznacza 
to rezygnacj  z finansowania rynku nieruchomo ci i potencjalnie spadek 
przychodów odsetkowych;

– zmniejszenie udzia u (niep ynnych) aktywów, które wymagaj  stabilnego 
finansowania.
G ównym celem standardów p ynno ciowych jest zwi kszenie udzia u 

stabilnego finansowania w sumie bilansowej i zmniejszenie udzia u nie-
p ynnych aktywów lub aktywów wymagaj cych stabilnego finansowania. 
Zwi kszenie udzia u stabilnego finansowania ma powodowa  wzrost kosz-
tów odsetkowych, a ingerencja w struktur  aktywów mo e w efekcie przy-
nie  spadek przychodów odsetkowych, co w efekcie ma przynie  ni sze 
dochody odsetkowe i zyski banków. Committee on the Global Finan-
cial System (2012) i European Systemic Risk Board (2014) oczekuj , e 
banki nie zgodz  si  na spadek zysków i w celu zapewnienia ich wy szego 
poziomu podnios  poziom spreadów kredytowych. Spread kredytowy to 
cz  oprocentowania kredytu, która jest ustalana dyskrecjonalnie przez 
bank (por. Resti i Sironi, 2007; Olszak, 2015a). A zatem oczekiwanym 
nast pstwem restrykcyjnych standardów p ynno ciowych b dzie wzrost 
kosztów kredytowania, który mo e przynie  ograniczenia w dost pie do 
kredytu bankowego poprzez wzrost premii p aconej przez przedsi biorstwa 
i gospodarstwa domowe za finansowanie zewn trzne (tzw. external finance 

premium). 

3.2. Przegl d bada  nad skutkami standardów p ynno ciowych – wst p

Poszukuj c odpowiedzi na pytanie o to, co wiemy o skutkach tych stan-
dardów i czego jeszcze nie okre lono w analizie empirycznej, nale y odnie  
si  do wskazanych w poprzedniej cz ci celów, jakie powinny by  osi -
gni te za spraw  instrumentów makroostro no ciowych. Przede wszystkim, 
czy dost pne badania okre laj , w jakim stopniu instrumenty p ynno ciowe 
wp ywaj  na odporno  banków na kryzysy? Czy z bada  tych wynika, jaki 
jest wp yw standardów p ynno ciowych na aktywno  kredytow  i oprocen-
towanie kredytów? Co wiadomo o wp ywie instrumentów p ynno ciowych 
na PKB, tj. jakie korzy ci i straty wi  si  ze stosowaniem standardów 
p ynno ciowych? 

Badania empiryczne nad skutkami standardów p ynno ci banków mo na 
podzieli  na dwie grupy, z których jedna obejmuje symulacje z wykorzysta-
niem danych zagregowanych dotycz cych krajów znajduj cych si  w grupie 
OECD (Basel Committee on Banking Supervision, 2010a; Macroeconomic 
Assessment Group, 2010). Druga natomiast to analizy ekonometryczne na 
danych historycznych, zarówno indywidualnych banków, jak i zagregowa-
nych, których celem jest zazwyczaj okre lenie wp ywu ró nie zdefiniowanych 
instrumentów polityki makroostro no ciowej nakierowanej na ograniczanie 
ryzyka p ynno ci, na aktywno  kredytow , rozrost bilansów lub wra liwo  
indywidualnych zmiennych na cykl koniunkturalny.
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W ród analiz symulacyjnych nale y wymieni  opracowania koncentruj ce 
si  na nast pstwach d ugookresowych standardów p ynno ciowych (Basel 
Committee on Banking Supervision, 2010a) oraz na skutkach przej ciowych 
takich regulacji (Macroeconomic Assessment Group, 2010). W pierwszej 
wskazanej grupie opracowa  pomija si  koszty dostosowa  do nowych stan-
dardów i w ogóle nie uwzgl dnia si  ich w szacowaniu wp ywu zaostrzonych 
standardów na wybrane sfery dzia alno ci sektora bankowego i sfery realnej 
gospodarki. Pokazuj  one zatem, co stanie si  za kilka lat (np. za 8 lat), 
je eli dzi  zaostrzymy stosowane instrumenty makroostro no ciowe. W dru-
giej grupie natomiast pokazane s  skutki przej ciowe stosowania nowych 
standardów oraz nast pstwa doboru ró nego okresu wdro enia zmian. 

3.3. Badania nad d ugookresowymi skutkami standardów 
p ynno ciowych

Opracowania dotycz ce skutków d ugookresowych zaostrzonych standar-
dów regulacyjnych, w tym standardów p ynno ciowych (oraz wy szego wska -
nika kapita owego) koncentruj  si  na czterech problemach. Po pierwsze, 
na wp ywie tych standardów na prawdopodobie stwo systemowego kryzysu 
bankowego, a zatem po rednio informuj  nas o wzro cie odporno ci banków. 
Po drugie, na wp ywie tych standardów na koszt kredytowania, tj. przede 
wszystkim na spready kredytowe. Ze wzgl du na to, e spready te deter-
minuj  sk onno  potencjalnych kredytobiorców do zaci gania kredytów, 
zmiany w ich poziomie powinny wp ywa  na przebieg cyklu finansowego 
(a szczególnie kredytowego). Po trzecie, dostarczaj  informacji o wp ywie 
takich standardów na koszty ekonomiczne, tj. na PKB (na utracone PKB, 
tzw. output loss). Po czwarte, pokazuj , jakie s  korzy ci netto stosowania 
takich standardów. Wszystkie te cztery obszary zosta y przeanalizowane przez 
Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego w badaniu nad d ugookresowymi 
skutkami Bazylei III (tzw. long-term economic impact, LEI). 

W symulacjach dotycz cych wp ywu nowych standardów p ynno ciowych 
na redukcj  prawdopodobie stwa kryzysu bankowego Basel Committee on 
Banking Supervision (2010a) przyj  za o enie, e restrykcyjne standardy 
p ynno ciowe ogranicz  wra liwo  banków na zak ócenia p ynno ci na 
rynkach finansowych lub sprawi , e zak óce  p ynno ci b dzie mniej lub 
ograniczona b dzie ich skala. Skutkiem tego powinno by  ograniczenie 
cz stotliwo ci i prawdopodobie stwa kryzysów bankowych. Wedle opraco-
wania BCBS (Basel Committee on Banking Supervision, 2010a) na skutek 
stosowania przez banki wska nika NSFR7 równego jeden (co wi za  si  ma 
ze wzrostem udzia u aktywów p ynnych w sumie bilansowej o 12,5%) przy 
jednoczesnym obowi zku utrzymywania wy szego wspó czynnika adekwat-
no ci kapita owej (tj. wska nik TCE/RWA), np. wynosz cego 9%, prawdo-
podobie stwo kryzysu bankowego mo e by  ograniczone do 1,2% rocznie 
(por. tabela 3). Przy dalszym wzro cie wska nika kapita owego, np. do 14%, 
i jednoczesnym utrzymywaniu NSFR = 1 ma miejsce spadek prawdopo-
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dobie stwa kryzysu bankowego do 0,5% rocznie. W przypadku gdy NSFR 
ma wzrosn  do 1,12, prawdopodobie stwo kryzysu bankowego mo e by  
jeszcze mocniej ograniczone. Przy poziomie wska nika TCE/RWA równym 
9% wynosi ono 1,2%, a przy wska niku tym równym 14%, kszta tuje si  
ono na poziomie 0,2%.

Natomiast w badaniach dotycz cych wp ywu standardów p ynno cio-
wych na koszt kredytowania przyj te zosta y przez BCBS upraszczaj ce 
za o enia. Po pierwsze, wzrost wska nika kapita owego o ka dy dodatkowy 
punk procentowy prowadzi do wzrostu spreadu kredytowego o dodatkowe 
13 punktów bazowych. Wzrost ten jest liniowy (por. kolumna A w tabeli 4). 
Po drugie, zastosowano tak  metod  okre lania wska nika NSFR, która 
jest uproszczona w stosunku do jego definicji w standardzie Bazylei III. Po 
trzecie, banki zmuszone s  do podnoszenia spreadów kredytowych, poniewa  
d  do utrzymania sta ego poziomu wska nika rentowno ci kapita ów w a-
snych (ROE). Oznacza to, e wykluczono mo liwo  braku reakcji banków 
na zmiany regulacyjne, stosowan  np. w celu poprawienia konkurencyj-

Poziom wska nika 
TCE/RWA

Bez zmian w aktywach 
p ynnych

Wzrost NSFR 
do 1*

Wzrost NSFR 
do 1,12**

 6 5,8 4,8 2,7

 7 4,1 3,3 1,8

 8 2,8 2,3 1,2

 9 2,0 1,6 0,9

10 1,5 1,2 0,7

11 1,1 0,9 0,5

12 0,8 0,7 0,4

13 0,6 0,5 0,3

14 0,5 0,4 0,2

15 0,3 0,3 0,2

Liczba modeli 3 3 3

Obja nienia: 

TCE – ca kowity poziom kapita ów w asnych. 

RWA – aktywa wa one ryzykiem (w badaniu by a to suma bilansowa z pomini ciem wag ryzyka).
 * spe nienie wymogu wska nika NSFR rozumiane jako wzrost udzia u p ynnych aktywów 

w sumie bilansowej o 12,5%.
** przy NSFR równym 1,12 przyj to, e udzia  aktywów p ynnych w sumie bilansowej wzrasta 

o 50%; wyniki tej symulacji pomijaj  wp yw stosowania NSFR na aktywa wa one ryzykiem.

Tab. 3. Wp yw standardów p ynno ciowych na prawdopodobie stwo systemowego kryzysu 
bankowego (dane w punktach procentowych). ród o: Basel Committee on Banking 
Supervision. (2010a). An assessment of the long-term economic impact of stronger capital 
and liquidity requirements. Bank for International Settlements, s. 15.
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no ci oferty banku. Koszt dostosowania banków do spe nienia wska nika 
NSFR, tj. wzrost spreadu kredytowego, wynosi 25 punktów bazowych (je eli 
nie uwzgl dni si  wp ywu stosowania NSFR na poziom wska nika kapi-
ta owego) (por. kolumna B w tabeli 4) albo 14 punktów bazowych (gdy 
uwzgl dni si  wp yw zmiany struktury aktywów i zobowi za  dla potrzeb 
stosowania NSFR na poziom wska nika kapita owego) (por. kolumna C 
w tabeli 4). 

W analizie tej przyjmuje si  za o enie, e gdy ten wzrost ma miejsce 
na skutek zmian w strukturze aktywów (tj. wzrostu udzia u aktywów p yn-
nych), spada dochód z tych aktywów o 1 punkt procentowy. W sytuacji, gdy 
zwi kszeniu ulega udzia  aktywów p ynnych, niskodochodowych i wysoko 
ocenianych przez agencje ratingowe, a dochód z aktywów spada o 2 punkty 
procentowe, spready kredytowe rosn  liniowo, tj. z 25 do 50 punktów bazo-
wych albo z 14 do 28 punktów bazowych. Zatem wzrost spreadów zale y od 
zakresu zmian w strukturze aktywów. Jak wynika z tabeli 2, koszt stosowa-
nia wska nika NSFR ulega redukcji wraz ze wzrostem poziomu wska nika 
kapita owego utrzymywanego przez bank.

Wzrost 
wska nika 

kapita owego 
o (w pkt 

procentowych)

Koszt 
spe nienia 
wymogów 

kapita owych 
(A)

Koszt pokrycia 
wymogów NSFR 

(B)

Ogó em 
(A + B)

Koszt 
spe nienia 
NSFR (C)

Ogó em 
(A + C)

zak adaj c, e aktywa wa one 
ryzykiem nie ulegaj  zmianie

zak adaj c, e aktywa 
wa one ryzykiem spadaj

 0  0 25  25 14 14

+1 13 25  38 13 26

+2 26 25  51 13 39

+3 39 24  63 11 50

+4 52 24  76  8 60

+5 65 24  89  6 71

+6 78 23 101  5 83

Tab. 4. Wp yw standardów p ynno ciowych na spready kredytowe. ród o: Basel Committee 
on Banking Supervision. (2010a). An assessment of the long-term economic impact of 
stronger capital and liquidity requirements. Bank for International Settlements, s. 23.

Z bada  nad wp ywem nowych standardów p ynno ciowych (rozumianych 
jako wzrostu udzia u aktywów p ynnych w sumie bilansowej o 25% albo 
59%) na PKB, a w a ciwie na utracony PKB zwi zany z ograniczeniem 
dost pno ci do kredytu bankowego, wynika, e niezale nie od grupy krajów, 
dla której prowadzona by a analiza, koszty te s  niezbyt wysokie. Mediana 
tych kosztów przy za o eniu, e jednocze nie wska nik kapita owy ro nie 
o 1 punkt procentowy, wynosi mi dzy 0,11 a 0,13 (por. wiersze 3 i 4 od 
ko ca w ostatniej kolumnie w tabeli 5). Natomiast, je eli pomini ty zostanie 
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wp yw wska nika kapita owego, wtedy koszt ten wynosi 0,08 procent PKB 
(por. ostatnie dwa wiersze w ostatniej kolumnie w tabeli 5). Jak wynika 
z tabeli 5, koszty stosowania zaostrzonych standardów p ynno ciowych 
rosn  (w przybli eniu liniowo) wraz ze wzrostem udzia u aktywów p yn-
nych w sumie bilansowej. Zwi kszenie udzia u aktywów p ynnych z o 25% 
do o 50% (tj. wzrost o 50%) skutkuje wzrostem straty w poziomie PKB 
do 0,15 z 0,08 procent (tj. o prawie 50%). Z tabeli 5 wynika równie , e 
stosowanie ró nych modeli do pomiaru kosztów, jak i przynale no  do grup 
krajów (np. strefa Euro), nie wp ywa znacz co na poziom straty w PKB.
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w punktach 
procentowych

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

(0) 2  0 0,29 0,24 0,10 0,29 0,29 0,25 0,20

4  0 0,53 0,49 0,25 0,57 0,58 0,47 0,33

6  0 0,81 0,72 0,35 0,83 0,84 0,68 0,50

(I) 2 25* 0,34 0,34 0,20 0,40 0,45 0,37 0,25

4 25* 0,63 0,61 0,35 0,72 0,73 0,61 0,42

6 25* 0,86 0,86 0,50 0,96 0,99 0,80 0,59

(II) 2 50** 0,49 0,48 0,29 0,56 0,56 0,51 0,33

4 50** 0,73 0,72 0,49 0,82 0,83 0,72 0,50

6 50** 0,96 0,96 0,59 1,06 1,09 0,92 0,65

Procentowy poziom straty w PKB przy za o eniu, e równie  wzrasta poziom 
wska nika kapita owego o 1%d

(I) 0,16 0,16 0,09 0,18 0,19 0,16 0,11

(II) 0,20 0,19 0,12 0,22 0,22 0,20 0,13
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w punktach 
procentowych

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

Skutek zaostrzenia standardów p ynno ciowych z pomini ciem stosowania 
zaostrzonych standardów kapita owyche (mediana)

(I)–(0) 0,07 0,12 0,12 0,13 0,15 0,13 0,08

(II)–(0) 0,18 0,24 0,22 0,25 0,26 0,25 0,15

Obja nienia: 
a –  w analizie tej zosta y uwzgl dnione kraje o bardzo zró nicowanym poziomie rozwoju 

gospodarczego 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 
Bazylejski 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 
(2010a, s. 26), np. w wariancie I dla median w ostatniej kolumnie:    
1/3 x (0,25/2 + 0,42/4 + 0,59/6) = 0,11.

e –  koszt ten oszacowano zgodnie z metod  okre lon  przez Basel Committee on Banking 
Supervision (2010a, s. 26) oraz Angelini i in. (2011, s. 14) jako u rednione mediany 
( rednie) pomniejszone o sam efekt kapita ów w asnych (okre lony w wariancie (0), 
tj. np. w ostatnich dwóch wierszach w ostatniej kolumnie jest on oszacowany jako: 
1/3 x (0,25 – 0,2 + 0,42 – 0,33 + 0,59 – 0,5) = 0,08.

 * wariant uwzgl dniaj cy synergi  efektu wy szego NSFR i wska nika kapita owego 
(tj. konieczno  dostosowania si  przez bank do wymogu stosowania NSFR) prowadzi do 
spadku kosztu dostosowania si  do wy szego wska nika kapita owego (i vice versa). 

** wariant pomijaj cy efekty synergii wy szego NSFR i wska nika kapita owego.

Tab. 5. Strata w poziomie PKB wynikaj ca z wdro enia zaostrzonych standardów 
p ynno ciowych (i kapita owych) oszacowana jako rednia niewa ona na podstawie danych 
dotycz cych 13 krajów a. ród o: opracowanie w asne na podstawie Basel Committee on 
Banking Supervision. (2010a). An assessment of the long-term economic impact of stronger 
capital and liquidity requirements. Bank for International Settlements, s. 27.

cd. tab. 5
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W tabeli 6 przedstawiono zestawienie kosztów, korzy ci i korzy ci netto 
stosowania norm p ynno ci (tutaj zdefiniowanych jako wzrost udzia u akty-
wów p ynnych w sumie bilansowej o 25%). Jak wiadomo koszt stosowania 
norm p ynno ci wynosi 0,08% PKB (jest to mediana okre lona w tabeli 5). 
Natomiast korzy ci zwi zane ze stosowaniem standardów p ynno ciowych 
zale  od tego, jakie przyjmie si  za o enie co do wp ywu kryzysu finanso-
wego na PKB, tj. czy wp yw ten jest redni i sta y, czy te  nie ma trwa ych 
nast pstw dla gospodarki albo czy jego efekt jest silny i trwa y. Jak wynika 
z tabeli 6, w przypadku gdy kryzys ma redni wp yw na gospodark , to zasto-
sowanie zaostrzonych standardów p ynno ciowych przynosi korzy  netto 
równ  0,68% PKB (por. pierwszy wiersz PANEL B w tabeli 6). Natomiast, 
gdy postrzegane koszty kryzysu s  nietrwa e, korzy  netto z zastosowania 
standardów p ynno ciowych kszta tuje si  na poziomie 0,15% PKB. Z kolei 
w sytuacji, gdy skutki kryzysu s  g boko negatywne dla gospodarki, korzy  
netto zwi zana z wdro eniem zaostrzonych standardów kapita owych jest 
jeszcze wy sza i wynosi 1,83% PKB.
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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
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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

Obja nienia:
Koszty i korzy ci s  mierzone jako procentowy wp yw na d ugookresowy poziom PKB rocznie.
a –  w punkcie wyj cia za poziom wspó czynnika kapita owego przyj to redni wska nik dla 

13 krajów (wymienionych w tabeli 5) wynosz cy 7% oraz redni poziom prawdopodobie stwa 
kryzysu bankowego w ci gu roku równy 4,6% (por. Basel Committee on Banking 
Supervision, 2010a, s. 16).

b –  wska nik kapita owy jest równy 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 5, w wariancie 
0), za  koszt wzrostu udzia u aktywów p ynnych o 25% (stosowanie wska nika NSFR) 
wynosi 0,08% PKB (por. mediana w przedostatnim wierszu i ostatniej kolumnie tabeli 5); 
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 
kryzysu.

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

Tab. 6. Koszty d ugookresowe, korzy ci i korzy ci netto wdro enia nowych standardów 
kapita owych i p ynno ciowycha (oszacowane jako mediany na podstawie danych 
dotycz cych 13 krajów). ród o: Basel Committee on Banking Supervision. (2010a). An 
assessment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity requirements. 
Bank for International Settlements, s. 29.

3.4. Skutki przej ciowe stosowania standardów p ynno ciowych 

Analiza wyników badania dotycz cego przej ciowych skutków stosowania 
zaostrzonych standardów p ynno ciowych prowadzi do kilku spostrze e . Po 
pierwsze, niezale nie od tego, czy okres ich wdro enia wynosi 2 czy te  4 lata, 
ich skutkiem jest spadek wolumenu kredytów o 3,2% (zarówno w rednim 
okresie, po 2,5 roku, jak i w d ugim okresie, po 8 latach). Po drugie, koszty 
kredytowania nie wzrosn  znacz co, poniewa  oczekiwany wzrost spreadu 
kredytowego ma wynosi  oko o 15 punktów bazowych (14,9 pod koniec 
2,5 roku oraz 15,1 pod koniec 8 roku). Wyd u enie okresu implementa-
cji tych standardów do 4 lat nie prowadzi do znacz cej redukcji kosztów 

cd. tab. 6
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kredytowania. Po trzecie, koszty makroekonomiczne polegaj ce na spadku 
PKB równie  nie s  bardzo wysokie i s  zbli one do kosztów d ugookre-
sowych. Jak wynika z tabeli 7, koszty przej ciowe stosowania zaostrzonych 
standardów p ynno ciowych (tj. wzrost udzia u p ynnych aktywów w sumie 
bilansowej o 25%) polegaj  na ograniczeniu wzrostu PKB, co wi e si  
ze strat  0,11 procent PKB w rednim okresie (pod koniec 2,5 roku) oraz 
0,12% PKB pod w d ugim okresie (pod koniec 8 roku), gdy wdro enie 
standardów trwa 2 lata. Wyd u enie okresu wdra ania tych standardów do 
4 lat nie prowadzi do ograniczenia kosztów ich stosowania. Wtedy bowiem 
strata wynosi 0,08% PKB (pod koniec 2,5 roku) oraz 0,13 % PKB (pod 
koniec 8 roku).

Wdro one

Wp yw na wolumen 
kredytów (w %)

Wp yw na 
spready kredytowe 
(w pkt bazowych)

Koszty przej ciowe 
(% strata w PKB)b

w 18. 
kwartale

w 32. 
kwartale

w 18. 
kwartale

w 32. 
kwartale

w 18. 
kwartale

w 32. 
kwartale

w okresie 2 lat

Mediana –3,2 –3,2 14,9 15,1 –0,11 –0,12

Maximum –0,9 –0,9 29,2 32,1 –0,02 –0,01

Minimum –8,7 –8,7  2,4  4,1 –0,35 –0,29

w okresie 4 lat

Mediana –3,2 –3,2 14,1 14,1 –0,08 –0,13

Maximum –0,9 –0,9 29,0 29,1 –0,01 –0,02

Minimum –8,8 –8,7  1,6  1,9 –0,35 –0,28

Obja nienia:
a –  w analizie uwzgl dnione by y nast puj ce kraje: 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. 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 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. Zaostrzenie 
standardów p ynno ciowych polega na wzro cie udzia u aktywów p ynnych w sumie bilanso-
wej o 25%.

Tab. 7. Wp yw standardów p ynno ciowych na wolumen kredytów oraz na spready 
kredytowe oraz koszty przej ciowe stosowania standardów p ynno ciowych wyra one jako 
procentowe odchylenie PKB od jego prognozy nie uwzgl dniaj cej zmian regulacyjnych 
(oszacowany na podstawie danych dla 15 krajówa). ród o: opracowanie w asne na 
podstawie Macroeconomic Assessment Group. (2010). Assessing the macroeconomic 
impact of the transition to stronger capital and liquidity requirements. Bank for International 
Settlements, s. 17 i 19.
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3.5. Przegl d bada  empirycznych nad skutkami regulacji dotycz cych 
p ynno ci banków  

Rozkwit bada  empirycznych nad skutkami regulacji dotycz cych p yn-
no ci banków nast pi  w odpowiedzi na zapotrzebowanie rodowiska regula-
cyjnego, które po wybuchu kryzysu 2007/2008 wskazywa o, e skutki kryzysu 
by yby agodniejsze, gdyby zarz dzanie ryzykiem p ynno ci banków i rynków 
by o bardziej przemy lane. W architekturze regulacyjnej przed kryzysem 
nie by y stosowane zaawansowane jednolite standardy zarz dzania p ynno-
ci  ani te  znormalizowane wska niki p ynno ci w skali mi dzynarodowej. 

Niemniej jednak w wielu krajach, w celu zarz dzania p ynno ci  banków 
na poziomie makroekonomicznym, pos ugiwano si  standardowymi instru-
mentami polityki pieni nej, w tym stopami rezerw obowi zkowych. Zatem 
w badaniach empirycznych wykorzystuj cych dane historyczne zastosowane 
zosta y w a nie rezerwy obowi zkowe jako przyk ad narz dzia wp ywaj cego 
na p ynno  banków oraz dodatkowo instrumentu antycyklicznego – maj -
cego potencja  do ograniczania dynamiki aktywno ci kredytowej banków 
(por. wyniki analizy zawartej w tabeli 8). 

Analiza bada  empirycznych, zarówno tych wykorzystuj cych dane indy-
widualnych banków, jak i dane zagregowane, których zestawienie zawarto 
w tabeli 8, nasuwa wniosek, e wzrost rezerw obowi zkowych prowadzi do 
ograniczenia stopy wzrostu kredytów (ogó em, kredytów konsumpcyjnych 
czy te  kredytów finansuj cych rynek nieruchomo ci) (por. Tovar, Garcia-
Escribano i Vera Martin, 2012; Alper i in., 2014; Pérez-Forero i Vega, 2014; 
Glocker i Towbin, 2012). Podobnie ograniczeniu ulega stopa wzrostu akty-
wów (Claessens, Ghosh i Mihet, 2014). W krajach, w których stosowane by y 
ostrzejsze limity rezerw obowi zkowych, ograniczeniu uleg o równie  tempo 
wzrostu cen na rynku nieruchomo ci (por. Cerutti, Claessens i Leaven, 2015; 
Vandenbussche, Vogel i Detragiache, 2012; 2015). Badania te wskazuj  
równie , e ostrzejsze stopy rezerw obowi zkowych maj  potencja  do ogra-
niczania procykliczno ci kredytu bankowego i d wigni (por. Lim i in., 2011). 

4. Wnioski

Artyku  dotyczy standardów p ynno ciowych, których istotno  dla 
prowadzenia polityki regulacyjnej pa stwa wzros a w okresie po kryzysie 
finansowym 2007/2008, szczególnie w obszarze dbania o stabilno  finan-
sow . Analiza zawarta w opracowaniu koncentrowa a si  wokó  dwóch grup 
zagadnie . Po pierwsze, identyfikacji wspólnych cech mi dzynarodowych 
standardów p ynno ciowych okre lonych w Bazylei III oraz w przepisach 
prawnych w Unii Europejskiej oraz porównania polskich nadzorczych miar 
p ynno ci do standardów mi dzynarodowych. Po drugie, na okre leniu poten-
cjalnych skutków stosowania standardów p ynno ciowych. Przeprowadzona 
w artykule analiza prowadzi do nast puj cych wniosków.
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Autorzy 

badania (rok)

Jaka próba 

badawcza
Jaka zmienna zale na

Jaka miara p ynno ci 

wzi ta pod uwag

Czy 

uwzgl dniono 

wp yw miary 

p ynno ci 

w okresie 

kryzysu lub 

dekoniunktury

Jaka jest zale no  mi dzy zmienn  

zale n  i miar  p ynno ci

Jak  metod  

zastosowano w badaniu

Cerutti, 
Claessens 
i Laeven 
(2015)

Dane zagregowane 
roczne, 119 krajów, 
okres 2000–2013

(1) Realny wzrost 
kredytu 
(2) Realny wzrost 
kredytu na 
nieruchomo ci 
(3) Indeks cen na 
rynku nieruchomo ci 
(4) Realna stopa 
wzrostu kredytów dla 
przedsi biorstw

Wymogi co do rezerw 
obowi zkowych

Nie Generalnie ostrzejsze wymogi dotycz ce 
rezerw obowi zkowych ograniczaj : 
(1) realne tempo wzrostu kredytów 
(zale no  –42,84*, w tym dla krajów 
emerging –22,74*) 
(2) realne tempo wzrostu kredytów 
na rynku nieruchomo ci (–8,661*** 
w krajach emerging) 
(3) realne tempo wzrostu kredytów 
dla przedsi biorstw (–14,68***)

Estymator GMM 
Arellano i Bonda (1991) 

Claessens, 
Ghosh i Mihet 
(2014) 

Dane roczne 
nieskonsolidowane 
indywidualnych 
banków z bazy 
Bankscope, 
48 krajów, 
okres 2000–2010

Realna stopa wzrostu 
aktywów

(1) Wymogi 
co do rezerw 
obowi zkowych
(2) Ogólne wska niki 
ograniczaj ce ryzyko 
banków, tj. limity 
wzrostu kredytów, 
limity pozycji 
walutowych oraz 
limity co do rezerw 
obowi zkowych

Tak Ostrzejsze rezerwy obowi zkowe 
ograniczaj  tempo wzrostu aktywów, 
cho  ich wp yw nie jest istotny 
statystycznie (zale no  –0,067 
oraz –0,164)
Instrumenty ograniczaj ce ryzyko 
banków redukuj  realne tempo 
wzrostu aktywów (zale no  
–0,609***), a w okresie dekoniunktury 
sprawiaj , e realne tempo wzrostu 
aktywów jest dodatnie (+0,103), cho  
nieistotne statystycznie

Estymator systemowy 
GMM 

Lim, Columba, 
Costa, 
Kongsamut, 
Otani, Saiyid 
i Wezel, Wu 
(2011)

Dane zagregowane 
roczne i kwartalne, 
49 krajów, okres 
2000–2010

(1) Realna stopa 
wzrostu kredytów 
(2) Stopa wzrostu 
d wigni finansowej 
(aktywa/kapita y)

Wymogi co do rezerw 
obowi zkowych

Tak; 
zastosowano 
interakcj  miary 
p ynno ci z PKB, 
by oceni  
antycykliczno  
wska nika

Rezerwy obowi zkowe ograniczaj : 
(1) stop  wzrostu kredytów ( rednio 
o –0,0013 lub –0,0365** przy danych 
kwartalnych), w tym w okresie boomu 
(–0,0076**); d wigni  ( rednio 
o –0,0076***, dane kwartalne), ale nie 
w okresie boomu

Estymator GMM 
Arellano i Bonda (1991)
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.7
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.7

Autorzy 

badania (rok)

Jaka próba 

badawcza
Jaka zmienna zale na

Jaka miara p ynno ci 

wzi ta pod uwag

Czy 

uwzgl dniono 

wp yw miary 

p ynno ci 

w okresie 

kryzysu lub 

dekoniunktury

Jaka jest zale no  mi dzy zmienn  

zale n  i miar  p ynno ci

Jak  metod  

zastosowano w badaniu

(2) procykliczno  kredytu bankowego 
i d wigni; zale no  mi dzy interakcj  
rezerw obowi zkowych i wzrostu PKB 
a stop  wzrostu kredytów jest bowiem 
ujemna (–0,08*** lub –0,0448*** przy 
danych kwartalnych); podobnie jest 
w przypadku d wigni (–0,0959*** lub 
–0,0937*** przy danych kwartalnych)

Tovar, Garcia-
Escribano 
i Vera Martin 
(2012)

Dane zagregowane 
miesi czne, kraje 
Ameryki aci skiej 
(Chile, Meksyk, 
Peru, Kolumbia, 
Brazylia), okres 
2004:M6–2011:M4 

Wzrost kredytu 
dla sektora 
niefinansowego

Wymogi co do rezerw 
obowi zkowych

Nie Rezerwy obowi zkowe agodnie 
ograniczaj  stop  wzrostu kredytów

Analiza opisowa 
indywidualnych danych 
dla poszczególnych 
krajów oraz analiza 
VAR, z uwzgl dnieniem 
zmiany w stopie rezerwy 
obowi zkowej jak 
egzogenicznego szoku

Alper, Binici, 
Demiralp, 
Kara i Ozlu 
(2014) 

Dane miesi czne 
19 najwi kszych 
banków tureckich, 
okres czerwiec   
2010–grudzie  2013 

Wzrost kredytu 
dla sektora 
niefinansowego

Wymogi co do rezerw 
obowi zkowych

Nie 

Rezerwy obowi zkowe ograniczaj :
(1) stop  wzrostu kredytu 
konsumpcyjnego o 4,90***
(2) komercyjnego o 2,26***

Estymator GMM 
Arellano i Bonda (1991) 

Pérez-Forero 
i Vega (2014)

Dane zagregowane 
miesi czne, Peru, 
okres 
2001:12–2013:11

W ród zmiennych 
analizowanych 
by  m.in. poziom 
kredytu dla sektora 
niefinansowego

Zmiany w stopie 
rezerw obowi zkowych 
stosowane przez bank 
centralny w obr bie 
polityki pieni nej

Nie Wzrost stopy rezerw obowi zkowych 
o jeden procent wi e si  ze spadkiem 
poda y kredytu o 0,5% w okresie 
pierwszych kilku miesi cy, a poziom 
kredytu jest ni szy od poziomu 
d ugookresowego przez kolejne 2 lata

Model SVAR

cd. tab. 8
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Vandenbussche, 
Vogel 
i Detragiache 
(2012; 2015) 

Dane kwartalne, 
zagregowane 
dotycz ce 
16 krajów 
CESEE, okres 
1997:Q1–2011:Q1

Wzrost cen na rynku 
nieruchomo ci

Niestandardowe 
miary p ynno ci: 
rezerwy obowi zkowe 
na zagraniczne 
depozyty i rezerwy 
obowi zkowe 
powi zane z wzrostem 
kredytu

Tak Wzrost stopy rezerw obowi zkowych 
dotycz cych depozytów krajowych 
(zagranicznych) wi e si  w nast pnym 
okresie ze spadkiem cen na rynku 
nieruchomo ci o –2,37*** (–1,62**) 
ogó em; –2,18** (–3,49***) przy 
zacie nieniu polityki; –2,48 (–2,08) 
przy luzowaniu polityki; –2,72***
(–3,89***) w okresie boomu; 1,65 
(–1,03) w okresie dekoniunktury

Model wektorowej 
korekty b dem (VEC)

Glocker 
i Towbin 
(2012)

Dane miesi czne, 
zagregowane 
dotycz ce 
gospodarki 
brazylijskiej, okres 
1999:7–2012:12

Poziom kredytu 
krajowego 

Rezerwy obowi zkowe Nie Wzrost stopy rezerw obowi zkowych 
prowadzi do spadku poda y kredytu 
o 1%

VAR

Tab. 8. Zestawienie bada  empirycznych dotycz cych wp ywu standardów p ynno ciowych na kredyt bankowy i ceny na rynku nieruchomo ci. 

ród o: opracowanie w asne.
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W zakresie analizy porównawczej standardów p ynno ciowych nale y 
stwierdzi , e polskie nadzorcze miary p ynno ci wprowadzone w roku 2007 
co do zasady i charakteru odpowiadaj  nadzorczym miarom p ynno ci zdefi-
niowanym w Bazylei III. Za odpowiednik bazylejskiego wspó czynnika LCR 
mo na uzna  wspó czynnik M2 (wspó czynnik p ynno ci krótkoterminowej, 
stanowi cy iloraz sumy podstawowej i uzupe niaj cej rezerwy p ynno ci 
i rodków obcych niestabilnych), a za odpowiedniki NSFR – wspó czynnik 
M4 (wspó czynnik pokrycia aktywów niep ynnych i aktywów o ograniczonej 
p ynno ci funduszami w asnymi i rodkami obcymi stabilnymi, stanowi cy 
iloraz sumy funduszy w asnych banku pomniejszonych o sum  warto ci 
wymogów kapita owych z tytu u ryzyka rynkowego, z tytu u ryzyka rozliczenia 
dostawy i ryzyka kontrahenta oraz rodków obcych stabilnych w stosunku 
do sumy aktywów niep ynnych i aktywów o ograniczonej p ynno ci). Warto 
jednak wskaza , e polskie regulacje p ynno ciowe definiuj  równie  dodat-
kowe wska niki, do których przestrzegania obowi zane s  banki, tj. luk  
p ynno ci krótkoterminowej (M1), stanowi c  ró nic  sumy podstawowej 
i uzupe niaj cej rezerwy p ynno ci i rodków obcych niestabilnych, oraz 
wspó czynnik pokrycia aktywów niep ynnych funduszami w asnymi (M3), 
stanowi cy iloraz funduszy w asnych banku pomniejszonych o sum  war-
to ci wymogów kapita owych z tytu u ryzyka rynkowego, z tytu u ryzyka 
rozliczenia dostawy i ryzyka kontrahenta i aktywów niep ynnych. Nale y 
równie  zauwa y , e kszta t krajowych regulacji w zakresie p ynno ci przy-
czyni  si  istotnie do zachowania stabilno ci sektora bankowego, jak równie  
umo liwia bankom atwiejsze dostosowanie si  do przepisów europejskich, 
niweluj c w ten sposób potencjalne zawirowania, jakie mog yby si  pojawi  
w okresach przej ciowych.

W obszarze badania potencjalnej skuteczno ci standardów p ynno cio-
wych mo na stwierdzi , e dost pne wyniki to przede wszystkim symulacje, za 
spraw  których mo liwe jest jedynie oszacowanie kosztów przej ciowych lub 
kosztów d ugookresowych standardów p ynno ciowych (g ównie uproszczo-
nego wska nika p ynno ci krótkoterminowej (LCR) oraz wska nika dost p-
no ci stabilnego finansowania (NSFR) dodanych do standardów adekwat-
no ci kapita owej. Z bada  tych wynika, e na o enie na banki obowi zku 
utrzymania wy szego udzia u aktywów p ynnych w sumie bilansowej lub 
zastosowanie wska nika NSFR niesie za sob  korzy  w postaci istotnego 
ograniczenia prawdopodobie stwa wyst pienia kryzysu bankowego oraz 
strat  polegaj c  na niewielkim ograniczeniu wzrostu gospodarczego. Gene-
ralnie, badania te pokazuj , e wprowadzenie standardów p ynno ciowych 
przyniesie ze sob  wi cej korzy ci dla sektora bankowego (i finansowego) 
oraz gospodarki ni  strat. 

Badania empiryczne, w których wykorzystywane s  dane historyczne, 
zarówno zagregowane, jak i indywidualnych banków, niestety odnosz  si  
jedynie do wp ywu stosowania stopy rezerw obowi zkowych jako narz dzia 
sterowania p ynno ci  indywidualnych banków. Z bada  tych wynika, e 
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zastosowanie bardziej restrykcyjnego poziomu wska nika rezerw obowi zko-
wych prowadzi do ograniczenia stopy wzrostu kredytów bankowych oraz do 
os abienia procykliczno ci kredytu bankowego oraz d wigni. Zatem stoso-
wane tradycyjnie w polityce monetarnej rezerwy obowi zkowe mog yby by  
z powodzeniem stosowane jako instrument stabilizuj cy dzia alno  sektora 
bankowego (i szerzej finansowego), a co si  z tym wi e – ograniczaj cy 
ryzyko systemowe. Natomiast nie jest oczywiste, jakie b d  skutki innych 
standardów, ze wzgl du na brak odpowiednio d ugiej historii ich stosowania.

Przypisy
1  Por. art. 417 Rozporz dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 

z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów ostro no ciowych dla instytucji kre-
dytowych i firm inwestycyjnych.

2  Zob. Uchwa a Nr 9/2007 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 13 marca 2007 r. 
w sprawie ustalenia wi cych banki norm p ynno ci 

3  Zob. Uchwa a Nr 386/2008 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 grudnia 2008 r. 
w sprawie ustalenia wi cych banki norm p ynno ci 

4  Nale y tutaj zauwa y , e Uchwa a stosuje rozró nienie pomi dzy bankami i oddzia-
ami instytucji kredytowych, a w ród powy szych rozró nia te o sumie bilansowej 

przekraczaj cej 200 mln z  i te, które tej warto ci nie osi gaj .

5  Szczegó owe informacje odno nie do sposobu wyznaczania elementów rachunku 
nadzorczych miar p ynno ci zawiera Za cznik nr 1 do Uchwa y 386/2008 Komisji 
Nadzoru Finansowego.

6  Zob. Urz d Komisji Nadzoru Finansowego (2015). Sytuacja banków w I pó roczu 
2015 r. Pozyskano z: http://www.knf.gov.pl/Images/RAPORT_O_SYTUACJI_BAN-
KOW_2015-06_prezentacja_tcm75-43048.pdf.

7  W przypadku tej analizy Basel Committee on Banking Supervision (2010a) przyj  
bardzo uproszczon  metod  wska nika NSFR, gdy  jest to udzia  aktywów p ynnych 
w sumie bilansowej, a wi c nie jest on w sensie metodologicznym zbli ony do wska -
nika NSFR okre lonego w standardach p ynno ciowych okre lonych w Bazylei III.
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