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Polityka ostro no ciowa w uj ciu makro 
– cel, instrumenty i architektura 
instytucjonalna

Ma gorzata Olszak 

Artyku  stanowi prób  okre lenia ram modelu polityki makroostro no cio-

wej pa stwa. Polityka makroostro no ciowa powinna zmierza  do zapewnienia 

stabilno ci finansowej poprzez ograniczenie ryzyka systemowego, przy czym 

g ównym przedmiotem jej oddzia ywania powinny by  podmioty sektora finan-

sowego. Ryzyko systemowe powinno by  analizowane z dwóch perspektyw – 

czasowej (zwi zanej z procykliczno ci ) i przestrzennej (zwi zanej z powi za-

niami mi dzy podmiotami sektora finansowego). W pomiarze i monitorowaniu 

ryzyka systemowego mo na wykorzysta  wska niki wczesnego ostrzegania oraz 

metody statystyczne. Do ograniczania ryzyka systemowego mog  by  zastoso-

wane zarówno instrumenty u ywane tradycyjnie przez nadzór nad sektorem 

finansowym, jak te  instrumenty nowo opracowywane w nast pstwie ostatniego 

kryzysu finansowego. 

Na architektur  instytucjonaln  polityki makroostro no ciowej sk adaj  si : 

(1) zdefiniowanie podmiotu, który b dzie pe ni  funkcj  nadzoru makroostro -

no ciowego, (2) okre lenie uprawnie  nadzoru makroostro no ciowego, 

(3) wyznaczenie granic odpowiedzialno ci nadzoru makroostro no ciowego.

1. Wst p

Dyskusja na temat definicji polityki ostro no ciowej w uj ciu makro, 
zwanej te  polityk  makroostro no ciow , toczy si  intensywnie od momentu 
wybuchu ostatniego kryzysu finansowego zarówno w kr gach politycznych 
(BIS, FSB i IMF 2011; Borio 2003, 2006, 2009b, 2011; Borio i Drehmann 
2009b), jak i w rodowisku naukowym (Galati i Moessner 2011; Hanson 
i in. 2010; Milne 2009; Moreno 2011). Z dyskusji tej wy ania si  poj cie 
polityki makroostro no ciowej, obejmuj ce cztery podstawowe elementy: 
cel, zakres oddzia ywania, instrumenty oraz regulacje tworz ce jej struktur  
instytucjonaln  (BIS, FSB i IMF 2011: 4). 

Celem polityki makroostro no ciowej jest ograniczenie ryzyka syste-
mowego.

Zakres oddzia ywania polityki makroostro no ciowej obejmuje system 
finansowy jako ca o  (w czaj c w to interakcje mi dzy sektorem finan-
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sowym i realnym), nie jest przedmiotem jej analizy indywidualny podmiot 
(np. bank). 

Instrumenty polityki makroostro no ciowej obejmuj  zarówno narz -
dzia nowo wypracowane, jak i stosowane od wielu lat narz dzia polityki 
mikroostro no ciowej. 

Regulacje tworz ce infrastruktur  instytucjonaln  polityki makroostro -
no ciowej s  niezb dne do zapewnienia jej skuteczno ci. Podmioty odpo-
wiedzialne za realizacj  tej polityki powinny mie  dost p do odpowiednich 
danych oraz posiada  zasoby pozwalaj ce im ryzyko systemowe analizowa , 
mierzy  i monitorowa . Ze wzgl du na dynamicznie ewoluuj cy system 
finansowy instytucje takie powinny elastycznie reagowa  na zidentyfiko-
wane ryzyko. To zadanie wymaga z kolei uprawnie  do oddzia ywania na 
zachowanie po redników finansowych i rynków finansowych. 

Architekci przygotowuj cy model polityki makroostro no ciowej powinni 
uwzgl dni  trzy elementy niezb dne do zapewnienia jej skuteczno ci. 

Pierwszy element stanowi podbudowa analityczna, a wi c zbiór narz dzi 
s u cych identyfikacji i monitorowania ryzyka systemowego. Narz dzia te 
powinny da  mo liwo  bie cego okre lania oddzia ywania ró nych rodza-
jów ryzyka na stabilno  systemu finansowego. W obr bie tych dzia a  prio-
rytetem jest okre lenie, które obiekty (podmioty) systemu finansowego b d  
uwzgl dniane w obliczaniu ryzyka systemowego. Borio (2011: 11) twierdzi, 
e g ówne ostrze dzia ania polityki makroostro no ciowej powinno by  skie-

rowane na instytucje finansowe, a wi c banki, firmy inwestycyjne, fundusze 
inwestycyjne – zarówno regulowane, jak i alternatywne – oraz na zak ady 
ubezpiecze . W raporcie przygotowanym wspólnie przez BIS, FSB i IMF 
(2011: 3), jak równie  w opracowaniu Galati i Moessnera (2011: 21) wska-
zuje si  równie  na konieczno  uwzgl dnienia tzw. „bankowo ci cienia” 
(ang. shadow banking), tj. tej dziedziny gospodarki, która dostarcza us ug 
zbli onych do bankowych, np. poprzez udzielanie po yczek pieni nych. 

Ze wzgl du na to, e podstawowym celem polityki makroostro no ciowej 
jest ograniczanie ryzyka systemowego, podmioty odpowiedzialne za reali-
zacj  tego celu musz  by  wyposa one w takie instrumenty, które z jed-
nej strony b d  sk ania  podmioty sektora finansowego (w tym banki) do 
podejmowania ni szego ryzyka, a z drugiej b d  zapobiega  konsekwencjom 
jego nadmiernego wzrostu. 

Ostatni element stanowi architektura instytucjonalna polityki makro-
ostro no ciowej, w czaj c w to, oprócz okre lenia podmiotów odpowie-
dzialnych za identyfikacj  i pomiar ryzyka systemowego, w tym za dobór 
narz dzi jego ograniczania, równie  odpowiednio skonstruowane regulacje 
okre laj ce, do czego uprawnione s  podmioty bior ce udzia  we wdra a-
niu polityki makroostro no ciowej, jaki jest zakres ich odpowiedzialno ci, 
kto mo e je nadzorowa , oraz wskazuj ce na stopie  przejrzysto ci podej-
mowanych przez nie czynno ci. Bardzo wa ne jest równie  wprowadzenie 
takich mechanizmów regulacyjnych, które zapewni  koordynacj  dzia a  
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podmiotów odpowiedzialnych za wdra anie polityki makroostro no ciowej 
z innymi politykami pa stwa, tj. np. polityk  pieni n  i fiskaln .

Artyku  sk ada si  z sze ciu cz ci (nie licz c wst pu), z których pierwsza 
(punkt 2) dotyczy porównania polityki makroostro no ciowej i mikroostro no-
ciowej. Druga (punkt 3) obejmuje problem definicji poj cia stabilno ci finan-

sowej. Kolejna cz  (punkt 4) stanowi prezentacj  metod analizy ryzyka sys-
temowego, ze szczególnym naciskiem na narz dzia pomiaru i monitorowania 
ryzyka systemowego. W nast pnym punkcie przedstawiono instrumenty poli-
tyki makroostro no ciowej, maj ce sprzyja  ograniczaniu ryzyka systemowego 
(punkt 5). Przedostatnia cz  prezentuje sk adowe architektury instytucjonal-
nej polityki makroostro no ciowej (punkt 6). W punkcie 7 zawarto wnioski.

2. Polityka makroostro no ciowa 
v. polityka mikroostro no ciowa. 
Kluczowe cechy podej cia makroostro no ciowego 

Na podstawie analizy literatury1 mo na sformu owa  tez , e na dobór 
celu, okre lenie zakresu oraz selekcj  instrumentów polityki makroostro -
no ciowej znaczny wp yw mia y opracowania Banku Rozrachunków Mi -
dzynarodowych, a szczególnie prace autorstwa Borio (2003, 2006 i 2009). 
Z opracowa  tych wynika, e naj atwiej zarysowa  istot  polityki makro-
ostro no ciowej, odnosz c si  do b d cej jej antonimem polityki mikro-
ostro no ciowej (zob. tabela 1). 

Podstawowym celem polityki makroostro no ciowej jest ograniczenie 
ryzyka wyst pienia zdarze , które wi  si  z zak óceniem funkcjonowania 
ca ego systemu finansowego, co ma w efekcie przyczyni  si  do redukcji 
kosztów makroekonomicznych, które wyra aj  si  m.in. w postaci wydat-
ków pa stwa na ratowanie upadaj cych banków (s  to koszty ponoszone 
w krótkim okresie) oraz w postaci spadku tempa wzrostu gospodarczego 
(s  to koszty ponoszone w d ugim okresie). Natomiast celem podej cia 
mikroostro no ciowego jest ograniczenie ryzyka zak óce  w funkcjonowaniu 
indywidualnych podmiotów, nie uwzgl dniaj c wp ywu poszczególnych pod-
miotów na funkcjonowanie ca ej gospodarki. Motto polityki mikroostro no-
ciowej wyra a si  w sformu owaniu, e ca y system finansowy jest stabilny 

wtedy i tylko wtedy, gdy ka dy jego podmiot jest stabilny. Praktyczne konse-
kwencje przyj cia takiego motta wyra a y si  w takiej konstrukcji regulacji, 
która mia a zapewni  szeroko rozumian  ochron  konsumentów – zarówno 
deponentów, jak i inwestorów. 

Ze wzgl du na przyj ty cel polityka makroostro no ciowa oddzia ywa  
ma na ca y system finansowy, podczas gdy przedmiotem zainteresowania 
polityki mikroostro no ciowej jest indywidualna instytucja. T  charaktery-
styk  mo na zilustrowa  przy zastosowaniu analogii (Borio 2009: 33). Otó  
mo na wyobrazi  sobie, e system finansowy to w istocie portfel papie-
rów warto ciowych, gdzie ka da instytucja to odr bny papier warto ciowy2. 
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Z perspektywy makroostro no ciowej istotne jest to, jakie s  dywersyfikacja 
i koncentracja ryzyka w ca ym systemie finansowym. Natomiast w uj ciu 
mikro najistotniejsze s  dywersyfikacja i koncentracja ryzyka w indywidu-
alnych podmiotach. St d te  makroostro no ciowe podej cie bierze pod 
uwag  wspólne i ewentualnie skorelowane ekspozycje wszystkich instytucji 
finansowych, a nie te, które wyst puj  w obr bie portfela indywidualnych 
instytucji – jak ma to miejsce w przypadku podej cia mikroostro no ciowego.

Wyszczególnienie
Rodzaj podej cia

makroostro no ciowe mikroosto no ciowe

Przybli ony cel
ograniczenie zak óce  
obejmuj cych ca y system 
finansowy

ograniczenie zak óce  
w funkcjonowaniu 
indywidualnych podmiotów

Ostateczny cel
unikni cie wyst pienia 
kosztów zwi zanych ze 
spadkiem produkcji (PKB)

ochrona konsumenta 
– zarówno inwestora, 
jak i deponenta

Postrzegane cechy ryzyka

traktowanie jako 
endogeniczne, zale ne od 
zbiorowego post powania 
podmiotów

traktowane jako 
egzogeniczne, niezale ne 
od post powania 
indywidualnych podmiotów

Korelacje mi dzy 
podmiotami i nara enie 
na wspólne ekspozycje 
ryzyka

wa ne niewa ne

Kalibracja instrumentów

uwzgl dniaj ce ryzyko 
ca ego systemu; 
od ogó u do szczegó u 
(ang. top-down)

uwzgl dniaj ce ryzyko 
indywidualnych 
podmiotów; od szczegó u 
do ogó u (ang. bottom-up)

Tab. 1. Podstawowe elementy perspektywy makroostro no ciowej i mikroostro no ciowej 
w zarz dzaniu ryzykiem. ród o: C. Borio 2003. Towards a Macroprudential Framework for 
Financial Supervision and Regulation? BIS Working Papers, nr 128, s. 6.

Uzasadniony jest pogl d, e w uj ciu makroostro no ciowym poziom 
ryzyka systemowego zale y od zbiorowego zachowania uczestników rynku, 
a szczególnie instytucji finansowych (Borio 2011: 11). Wynika to z tego, 
e podejmuj c bardzo podobne decyzje inwestycyjne, instytucje te mog  

oddzia ywa  na poziom cen aktywów finansowych, na kwoty zawieranych 
transakcji (np. na poziom depozytów i kredytów) na rynku oraz – w szerszej 
perspektywie – na stabilno  gospodarki. W literaturze przedmiotu ryzyko 
o takich w a ciwo ciach nazywane jest ryzykiem endogenicznym (Borio 
i Drehmann 2009b: 5–6). Natomiast w podej ciu mikroostro no ciowym 
ryzyko ma charakter egzogeniczny, przyjmuje si  bowiem, e indywidualne 
podmioty nie mog  wp ywa  na ceny rynkowe czy te  gospodark  jako ca o . 
Tutaj warto zwróci  uwag  na fakt, e zarówno polityka ostro no ciowa 
w uj ciu makro, jak i w uj ciu mikro pos uguj  si  aparatem poj ciowym 
stosowanym w analizie cyklu koniunkturalnego. W ród teorii wyja niaj cych 
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te cykle mo na wyodr bni  m.in. endogeniczne teorie cyklu koniunkturalne 
oraz egzogeniczne teorie cyklu koniunkturalnego (Lubi ski 2004: 78–108).

Ze wzgl du na specyficzny cel instrumenty polityki makroostro no ciowej 
powinny by  zaprojektowane tak, aby uwzgl dni  ryzyko ca ego systemu 
finansowego (tzw. top-down approach). Je eli jednym z instrumentów tego 
rodzaju b dzie stosowany powszechnie na wiecie wspó czynnik wyp acal-
no ci, to zgodnie z za o eniem polityki makroostro no ciowej powinien by  
ustalony docelowy poziom wspó czynnika dla ca ego systemu, np. banko-
wego, a nast pnie na podstawie tego docelowego wska nika powinny by  
ustalane wska niki indywidualnych podmiotów (Borio 2011: 11).

3. Stabilno  finansowa jako cel 
polityki makroostro no ciowej

3.1. Problem poj cia (nie)stabilno ci finansowej

Stabilno  finansowa podlega szczególnej ochronie, poniewa  stanowi 
warunek zrównowa onego wzrostu gospodarczego. Z tego te  powodu 
uznawana jest za dobro publiczne, uzasadniaj ce interwencj  pa stw. Takie 
postrzeganie stabilno ci finansowej ma zwi zek z faktem, e koszty kryzysów 
(tj. koszty ponoszone w celu przywrócenia stabilno ci finansowej) ponosz  
wszyscy uczestnicy ycia gospodarczego, s  to bowiem koszty w znacznej 
mierze fiskalne (Jurkowska-Zeidler 2008: 168).

Przegl d definicji poj cia „stabilno ci finansowej” zawarty w opraco-
waniach Alawode i Sadeka (2008), Allena i Wooda (2006) oraz Schinasi 
(2004) prowadzi do konkluzji, e nie istnieje jedna powszechnie akceptowana 
definicja stabilno ci finansowej (stabilno ci systemu finansowego), albo defi-
nicja jej zaprzeczenia, tj. niestabilno ci finansowej. Analiza tych opracowa  
pozwala na stwierdzenie, e wi kszo  proponowanych definicji stabilno ci 
finansowej posiada trzy elementy. Po pierwsze, definicje te koncentruj  si  
na systemie finansowym jako ca o ci, a nie na indywidualnych podmiotach. 
Po wtóre, nie traktuj  systemu finansowego jako wyizolowanego elementu 
gospodarki, lecz uwzgl dniaj  relacje mi dzy sektorem finansowym i sfer  
realn  gospodarki, odnosz c si  do korzy ci, jakie niesie ze sob  stabilno  
finansowa, i do kosztów wynikaj cych z jej braku. Po trzecie, zazwyczaj 
wyst puje w nich bezpo rednie nawi zanie do niestabilno ci finansowej jako 
tej w asno ci systemu finansowego, która jest obserwowalna pod postaci  
znacz cych zak óce  w funkcjonowaniu tego systemu. Przyk adem takich 
zak óce  s  kryzysy finansowe, w tym kryzysy bankowe. 

Mimo wyst powania wymienionych cech wspólnych, mo liwe jest jednak 
wyodr bnienie dwóch typów odmiennych definicji, bior c pod uwag  spo-
sób postrzegania róde  zak óce  (szoków). W tym miejscu warto zwróci  
uwag  na fakt, e w formu owaniu tych dwóch typów definicji przydatny 
jest aparat poj ciowy stosowany w teoriach cyklu koniunkturalnego, szcze-
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gólnie we wspomnianych wy ej endogenicznych i egzogenicznych teoriach 
cyklu koniunkturalnego. 

Allen i Wood (2006) oraz Padoa-Schioppa (2003) definiuj  stabil-
no  finansow  jako odporno  systemu finansowego na egzogeniczne 
(tj. zewn trzne) szoki. Natomiast Schinasi (2004) twierdzi, e system 
finansowy jest stabilny, je eli jest odporny na znaczne szoki endogeniczne 
(tj. wewn trzne, czyli takie, które powstaj  w obr bie systemu finansowego). 

Godne uwagi uj cie stabilno ci finansowej sformu owali Borio i Dreh-
mann (2009b: 4), których zdaniem jest ona takim stanem sektora finanso-
wego, któremu nie szkodzi przeci tne zak ócenie (ang. normal-sized shock), 
niezale nie od tego, czy ma ono charakter egzogeniczny, czy te  endoge-
niczny. W celu okre lenia istoty poj cia stabilno ci finansowej Borio i Dreh-
mann (2009b) definiuj  najpierw poj cia zak ócenia finansowego (ang. finan-

cial distress) i kryzysu finansowego (ang. financial crisis). Oba te zdarzenia 
maj  miejsce wówczas, gdy znacz ce straty w instytucjach finansowych lub 
ich bankructwa powoduj , lub z du ym prawdopodobie stwem mog  powo-
dowa , powa ne zak ócenia w funkcjonowaniu sfery realnej gospodarki, 
wyra aj ce si  spadku produkcji krajowej. Nast pnie Borio i Drehmann 
przyjmuj , e niestabilno  finansowa to zestaw uwarunkowa , które s  
wystarczaj ce, by wyst pi y zak ócenia finansowe i kryzysy finansowe w odpo-
wiedzi na przeci tne szoki. Te szoki mog  mie  swoje ród o w sferze real-
nej gospodarki (np. niedobór surowców czy te  s abe plony w rolnictwie), 
jak i w obr bie sektora finansowego (np. nadmierny poziom udzielonych 
kredytów przy poluzowanej polityce kredytowej banków). 

3.2. Ryzyko systemowe w perspektywie czasowej 
i przestrzennej

Problem stabilno ci finansowej jest zazwyczaj analizowany cznie 
z zagadnieniem ryzyka systemowego. Wynika to st d, e w asno ci  zdro-
wego systemu finansowego jest odporno  na nadmierne ryzyko systemowe. 
Ryzyko systemowe, podobnie jak stabilno  finansowa, nie doczeka o si  
jednej spójnej definicji (por. De Bandt i Hartmann 2000, gdzie mo na zna-
le  m.in. przegl d definicji tego poj cia). Ryzyko systemowe zdefiniowa  
mo na jako prawdopodobie stwo wyst pienia zaburze  w dost pie do us ug 
sektora finansowego, które s  efektem pogorszenia si  sytuacji wszystkich 
lub niektórych podmiotów systemu finansowego (IMF 2011: 7). Wyst pienie 
takich zaburze  mo e mie  negatywne konsekwencje dla funkcjonowania 
sfery realnej gospodarki. 

Uzasadnione jest stwierdzenie, e ryzyko systemowe powinno podlega  
analizie w perspektywie czasowej (ang. time dimension) oraz w perspektywie 
przestrzennej (ang. cross-section dimension) (Borio 2003; IMF 2011: 8).

Potrzeba analizy ryzyka systemowego z perspektywy czasowej jest zwi -
zana z pomijanym w stosowanych aktualnie modelach pomiaru ryzyka 
problemem procykliczno ci, szczególnie istotnej w przypadku ryzyka kre-
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dytowego (Borio i in 2001; Brunnermeier i in. 2009; Schooner i Taylor 
2010: 280–295). Analiza ta powinna da  odpowied  na pytanie, jak ryzyko 
systemowe zmienia si  w czasie, a nast pnie jakie dzia ania nale y podj  
by procykliczno  ograniczy . Mechanizm le cy u podstaw procykliczno ci 
przejawia si  w sk onno ci prawie wszystkich podmiotów ekonomicznych 
(ang. economic agents), zarówno pochodz cych z sektora finansowego, jak 
i spoza niego, do powi kszania ekspozycji na ryzyko w fazie boomu cyklu 
finansowego3, a nast pnie do gwa townego jej pomniejszania podczas recesji. 
Mo liw  do zaobserwowania manifestacj  procykliczno ci stanowi  cykle 
finansowe i p ynno ciowe, które s  konsekwencj , z jednej strony, nadmier-
nej d wigni instytucji finansowych (w tym równie  podmiotów z sektora 
niefinansowego) oraz, z drugiej strony, niedopasowa  terminów zapadalno-
ci aktywów i terminów wymagalno ci pasywów. Podczas o ywienia system 

finansowy, jak i inne sfery gospodarki staj  si  szczególnie podatne na 
szoki zarówno endogeniczne, jak i egzogeniczne ze wzgl du na stopniowy 
przyrost ryzyka zagregowanego4. 

Celem analizy ryzyka z perspektywy przestrzennej jest okre lenie roz-
k adu ryzyka w systemie finansowym w okre lonym momencie. Konieczno  
pomiaru tego ryzyka wynika z tego, e si a ra enia zak óce  w funkcjonowa-
niu systemu finansowego jest uwarunkowana nie tylko narastaniem ryzyka 
w czasie (tj. procykliczno ci ), ale równie  jest pochodn  wielko ci instytucji 
finansowych, koncentracji i substytucyjno ci ich us ug oraz powi za  mi -
dzy nimi. Bezpo rednie i po rednie powi zania nara aj  wszystkie przed-
si biorstwa na efekt domina, polegaj cy na przenoszeniu si  problemów 
p ynno ciowych oraz niewyp acalno ci z jednego podmiotu do innych, co 
w ostateczno ci prowadzi do niedoborów p ynno ci i gwa townego wycofy-
wania przez deponentów rodków zgromadzonych w bankach (tzw. runów) 
w sektorze finansowym oraz do szybkiej sprzeda y aktywów (tzw. fire-sales), 
przy znacznie zani onych cenach (Kashyap i in. 2011: 3–9).

4. Wska niki makroostro no ciowe 
– jak zidentyfikowa  i zmierzy  poziom 
ryzyka systemowego? 

W badaniach z zakresu identyfikacji i oceny poziomu ryzyka systemo-
wego wyró ni  mo na dwa nurty, z których jeden zmierza do okre lania 
i monitorowania poziomu ryzyka systemowego w czasie, a wi c ryzyka, któ-
rego przejawem jest procykliczno  systemu finansowego. Drugi natomiast 
koncentruje si  na analizie istotno ci systemowej indywidualnych instytucji 
finansowych w konkretnym momencie.

Narz dzia pomocne w identyfikacji i pomiarze poziomu ryzyka syste-
mowego z perspektywy czasowej podzieli  mo na na cztery grupy (Galati 
i Moessner 2011: 14):
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– wska niki zak óce  finansowych oparte na bilansie podmiotów gospo-
darczych i wska niki dotycz ce niektórych rynków;

– wska niki wczesnego ostrzegania (tzw. ang. early warning indicators, 
EWI);

– wska niki oparte na modelach wektorowej autoregresji (ang. Vector Auto-

regression Models, VARs);
– testy warunków skrajnych na poziomie makro (tzw. macro stress tests).

W minionym dziesi cioleciu opracowane zosta y wska niki oparte na 
bilansie, s u ce identyfikacji zak óce  finansowych. Znajduj  si  w ród 
nich wska niki solidno ci finansowej (ang. Financial Soundness Indicators, 
FSI; np. Bordo i in. 2000; Carson i Ingves 2003; Moorhouse 2004; IMF 
2006; Jose i Georgiou 2009), których wdro enie i stosowanie jest koordyno-
wane przez Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy. Coraz bardziej popularne 
wska niki wyliczane na podstawie parametrów rynkowych to mierniki bazu-
j ce przede wszystkim na danych z rynku derywatów kredytowych, g ównie 
CDS (ang. credit default swap), oraz innych derywatów (Illing i Liu 2006; 
Tarashev i Zhu 2008). 

Wprawdzie ro nie popularno  tych wska ników, dyktowana przede 
wszystkim prostot  ich oblicze , jednak posiadaj  one kilka zasadniczych 
wad. Wi kszo  wska ników opartych na bilansie, jak np. wska nik kre-
dytów zagro onych czy te  udzia  rezerw celowych w kredytach brutto, 
ma charakter historyczny lub co najwy ej bie cy (np. Bongini i in. 2002). 
Ratingi kredytowe indywidualnego podmiotu wprawdzie odnosz  si  do 
mo liwo ci sp aty zobowi za  przez ten podmiot w ci gu najbli szego 
roku, ale zazwyczaj ta informacja jest dostarczana z pewnym opó nieniem 
(Galati i Moessner 2011: 14). Ich wad  jest równie  to, e maj  charakter 
mikroostro no ciowy – st d te  nie powinny by  stosowane jako instrument 
pomiaru ryzyka systemowego.

Literatura dotycz ca wska ników wczesnego ostrzegania jest bardzo 
bogata5 i dotyczy przede wszystkim wad i zalet ró nych wska ników prze-
znaczonych do przewidywania kryzysów bankowych. Podstawow  niedoskona-
o ci  tych opracowa  jest brak uchwycenia interakcji mi dzy systemem finan-

sowym a sfer  realn  gospodarki. Odpowied  na braki tej literatury stanowi  
opracowania: Borgy i in. (2009), Borio i Drehmann (2009a), Gerdesmeier i in. 
(2009), Alessi i Detken (2009) oraz Espinoza i in. (2009), które podkre laj , 
e lepszymi wska nikami wczesnego ostrzegania s  mierniki oparte na rynkach 

kredytów i aktywów. Wska niki te s  skuteczniejsze w przewidywaniu epizo-
dów zak óce  w funkcjonowaniu sektora finansowego w d u szych okresach 
(tj. od jednego do czterech lat) oraz uwzgl dniaj , e ród o tych zak óce  
mo e stanowi  system finansowy, co jest zgodne z koncepcj  niestabilno ci 
finansowej Borio i Drehmanna (2009b), prezentowan  powy ej. 

Trzeci  grup  narz dzi pomiaru niestabilno ci finansowej stanowi  
modele wektorowej autoregresji (np. Drehmann i in. 2006; Misina i Tessier 
2008; Borio i Drehmann 2009b: 17–19). Modele te s  bardzo elastycznym 
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narz dziem prognozowania, jak równie  daj  mo liwo  ledzenia transmisji 
szoków w gospodarce. Wad  ich jest jednak to, e oferuj  tylko uproszczony 
opis zjawisk zachodz cych w sektorze finansowym oraz ich wp ywu na sfer  
realn  gospodarki (Galati i Moessner 2011: 15). 

Na czwarty zestaw narz dzi analitycznych sk adaj  si  tzw. makro stress 

testy, które mog  by  zastosowane do ledzenia reakcji systemu finansowego 
na bardzo du e szoki zewn trzne (Borio i Drehmann 2009b: 20–22). Ich 
zalet  jest to, e z natury pozwalaj  na okre lenie zmian w sektorze finan-
sowym w przysz o ci w reakcji na za o on  z góry zmian  wybranych wska -
ników (np. stóp procentowych, tempa wzrostu gospodarczego). Modele te, 
podobnie jak wi kszo  wymienionych powy ej wska ników, nie pozwalaj  na 
uchwycenie interakcji mi dzy sektorem finansowym a sfer  realn  gospodarki. 
Pomijaj  one równie  fakt, e nawet niewielkie zak ócenie mo e mie  daleko 
id ce negatywne konsekwencje, na co zwracaj  uwag  wspomniani wcze niej 
Borio i Drehmann (2009b). Na przyk ad makro stress testy nie pozwoli y na 
zidentyfikowanie zagro e  w sektorze finansowym m.in. w Stanach Zjedno-
czonych i w Wielkiej Brytanii, które kumulowa y si  przed wybuchem ostat-
niego kryzysu finansowego. Jak dokumentuj  w swoim opracowaniu Alfaro 
i Drehmann (2009), znaczna liczba kryzysów bankowych nie by a poprze-
dzona pogorszeniem uwarunkowa  gospodarczych w krajach, w których one 
wyst pi y, co wskazuje na to, e wspó czesne testy warunków skrajnych nie s  
pomoce w uchwyceniu dynamiki nawet minionych kryzysów. Taki stan rzeczy 
w tym obszarze wynika prawdopodobnie z tego, e modele uwzgl dniaj  
te czynniki ryzyka, które s  nieistotne z perspektywy ryzyka systemowego, 
pomijaj  natomiast te czynniki, które s  faktyczn  przyczyn  kryzysu.

Drugi rozleg y nurt bada  nad skutecznymi narz dziami pomiaru ryzyka 
systemowego, koncentruje si  na jego wymiarze przestrzennym. Prace ana-
lityczne tworzone w obr bie tego nurtu zmierzaj  do okre lenia wp ywu 
wielko ci instytucji finansowych, wzajemnych powi za  mi dzy instytucjami 
finansowymi oraz dost pno ci us ug finansowych o charakterze substytucyj-
nym (tj. np. czy kredyt bankowy mo e by  zast piony innymi instrumentami) 
na poziom ryzyka systemowego.

Wa ny wk ad w opracowanie podbudowy analitycznej w tym obszarze 
stanowi CoVaR, tj. warto  zagro ona sektora instytucji finansowych, której 
wysoko  jest uzale niona od tego, czy inne instytucje do wiadczaj  zak óce  
w swojej dzia alno ci (Adrian i Brunnermeier 2009). Adrian i Brunnermeier 
definiuj  wk ad indywidualnych instytucji finansowych do ryzyka systemowego 
jako ró nic  mi dzy CoVaR i VaR obliczon  dla ca ego systemu finanso-
wego. Badanie tych autorów przeprowadzone na próbie gie dowych instytucji 
finansowych pozwala na okre lenie, w jakim stopniu wielko  instytucji, jej 
d wignia oraz niedopasowanie terminów zapadalno ci aktywów i wymagal-
no ci pasywów wp ywaj  na poziom ryzyka systemowego i za jak  wysoko  
tego ryzyka odpowiadaj  poszczególne podmioty6. Analiza CoVaR jest kry-
tykowana za to, e uzyskane przy jej u yciu wk ady indywidualnych instytucji 
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w poziom ryzyka systemowego nie s  addytywne, st d te  przy jej u yciu nie 
mo na okre li  zagregowanego ryzyka systemowego (np. Tarashev i in. 2010).

W literaturze przedmiotu z zakresu ryzyka systemowego wynikaj cego 
z wzajemnych powi za  mi dzy instytucjami finansowymi znajduj  si  równie  
opracowania, które modeluj  system finansowy jako z o ony system lub sie  
powi zanych podmiotów. W pierwszej grupie wyst puj  modele mieszcz ce 
si  w nurcie finansów behawioralnych. Do bada  z tego zakresu zaliczy  
mo na opracowania m.in. Hommesa i Wagenera (2009) oraz Le Barona 
i Tesfatsiona (2008). W modelach tych zak ada si  wyst powanie z o onych 
systemów powi za  mi dzy podmiotami, nieliniowo  zale no ci, znaczne 
zró nicowanie oraz niepewno , oraz przyjmuje si , e podmioty (agenci) 
cechuj  si  ograniczon  racjonalno ci , a proces uczenia si  stosowany przez 
te podmioty oddzia uje na dynamik  ca ego systemu7. W drugiej natomiast 
racjonalni agenci tworz  sie  powi za 8 (ang. complex dynamic network) i ta 
w a nie sie  staje si  ród em przenoszenia zak óce  w obr bie systemu finan-
sowego. W analizie tej zak ada si  równie , e wy sze ryzyko systemowe jest 
konsekwencj  utrzymywania przez banki zbli onych portfeli kredytowych oraz 
posiadania tej samej masy deponentów9. Badania w powy szych dwóch obsza-
rach, pomimo wi kszej zdolno ci do odzwierciedlania rzeczywistego przebiegu 
procesów zachodz cych w systemie finansowym, maj  jedn  zasadnicz  wad . 
Mianowicie, bardzo trudne jest ich zaaplikowanie do praktycznej realizacji 
polityki makroostro no ciowej (np. Milne 2009: 614).

W ostatnich latach wy oni  jeszcze jeden obszar bada  nad pomiarem 
ryzyka systemowego w perspektywie przestrzennej10. Na przyk ad Tara-
shev i in. (2010) proponuj  okre lenie ryzyka systemowego ca ego systemu 
finansowego, definiowanego jak portfel instytucji finansowych. Otrzymana 
zagregowana miara ryzyka systemowego, któr  mo e by  warto  zagro ona 
(VaR) lub oczekiwany spadek warto ci (ang. expected shortfall, ES), jest 
dekomponowana w taki sposób, by okre li  poziom ryzyka indywidualnych 
podmiotów z uwzgl dnieniem ich wp ywu na ryzyko systemowe. Metodologia 
ta bazuje na warto ci Shapleya11 (ang. Shapley value) i zaczerpni ta zosta a 
z teorii gier. Zgodnie z propozycj  Tarashev i in. (2010: 6), warto  Shapleya 
jest miar  istotno ci systemowej ka dej instytucji wchodz cej w sk ad anali-
zowanego systemu. Informacj  o poziomie ryzyka poszczególnych instytucji 
mo na wykorzysta  przy opracowywaniu instrumentów nakierowanych na 
zapobieganie wyst powaniu zak óce  o charakterze systemowym, które mog  
pojawi  si  w tych instytucjach.

5. Instrumenty polityki makroostro no ciowej 
ograniczaj ce ryzyko systemowe

Ze wzgl du na prewencyjny charakter polityki makroostro no ciowej, 
tocz ce si  w ci gu ostatnich kilku lat prace nad wypracowaniem narz dzi 
tej polityki koncentruj  si  przede wszystkim na tych instrumentach, które 
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b d  ogranicza  narastanie ryzyka systemowego oraz zwi ksza  odporno  
sektora finansowego na sytuacje kryzysowe. Podkre li  jednak nale y, e 
niezale nie od tych prac niektóre kraje przed wybuchem kryzysu stosowa y 
instrumenty, które przyczyni y si  do ograniczenia ryzyka systemowego, nie 
okre laj c ich mianem instrumentów makroostro no ciowych12.

Uzasadniony jest pogl d, e najwi kszy problem przy doborze instrumen-
tów polityki makroostro no ciowej stanowi brak historii ich skuteczno ci. 
Dlatego te , tworz c zestaw instrumentów, nie mamy pewno ci, e przy-
nios  one po dany efekt w postaci mniejszej liczby kryzysów finansowych. 
Niemniej jednak, poszukuj c instrumentów prewencyjnych polityki makro-
ostro no ciowej, warto na wst pie okre li  zestaw kryteriów ich doboru. 
Do takich kryteriów powinny nale e  (IMF 2011: 28): 
– skuteczno  w ograniczaniu narastania ryzyka systemowego w czasie oraz 

w tworzeniu buforów, które znajd  zastosowanie podczas zak óce  sta-
bilno ci finansowej lub kryzysu;

– ograniczone mo liwo ci arbitra u regulacyjnego lub zagranicznego;
– zdolno  do wp ywania na ród a, a nie na symptomy ryzyka systemowego;
– jak najmniejszy stopie  uznaniowo ci w ich stosowaniu.

Pomimo praktycznych problemów z doborem instrumentów polityki 
makroostro no ciowej, ze wzgl du na wspomniany wcze niej brak historii 
ich stosowania, zidentyfikowany zosta  pewien zbiór instrumentów, których 
wdro enie nie powinno by  zwi zane z wysokimi kosztami, a które mog  
okaza  si  skuteczne. Poni ej przedstawiono te instrumenty, kieruj c si  
podstawowymi kryteriami ich podzia u, tj. kryterium róde  zak óce  w funk-
cjonowaniu systemu finansowego (np. CFGS 2010a: 4) oraz kryterium per-
spektywy analizy ryzyka systemowego (np. IMF 2011: 22–29). 

W ród g ównych róde  zak óce  w funkcjonowaniu systemu finanso-
wego, które równie  uwidoczni y si  podczas ostatniego kryzysu (Milne 
2009: 615–617), znajduj  si :
– d wignia finansowa;
– problemy z p ynno ci ;
– powi zania mi dzy podmiotami.

Do instrumentów s u cych ograniczaniu d wigni finansowej zaliczy  
mo na (tabela 2) m.in. wspó czynniki kapita owe, wagi ryzyka, rezerwy na 
ryzyko (w tym na ryzyko ogólne, np. rezerwy dynamiczne13), ograniczenia 
podzia u zysku, limity poziomu pewnych rodzajów kredytów (np. walutowych), 
wska niki Loan to Value (LTV), wska nik kosztów obs ugi d ugu do przycho-
dów (tzw. Debt service-to-income ratio, DTI), jak równie  warunki zawierania 
transakcji na rynkach hurtowych (np. poziomy mar  i dyskonta stosowanych 
na rynkach papierów warto ciowych, w tym w transakcjach repo).

W ród instrumentów s u cych ograniczaniu ryzyka p ynno ci znajduj  
si  m.in. wska niki p ynno ciowe, dodatkowe wagi ryzyka lub limity ekspo-
zycji powstaj cych wewn trz sektora instytucji finansowych, limity otwartych 
pozycji walutowych oraz limity niedopasowa  walutowych.
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Drugie kryterium podzia u instrumentów makroostro no ciowych stanowi 
perspektywa analizy ryzyka systemowego, o której by a mowa powy ej, a mia-
nowicie wymiar czasowy i przestrzenny tego ryzyka (tabela 3). Taki podzia  
instrumentów makroostro no ciowych zosta  zaproponowany np. przez IMF 
(2011: 23–28). W grupie instrumentów koncentruj cych si  na perspektywie 
zarówno czasowej, jak i przestrzennej ryzyka systemowego wydzieli  mo na 
takie ich typy, które zosta y skonstruowane tylko i wy cznie w celu ogra-
niczania ryzyka systemowego, oraz takie, których pierwotne przeznaczenie 
nie mia o charakteru makroostro no ciowego, ale zosta y przekonstruowane, 
by tak  w asno  posiada . 

W ród typowo makroostro no ciowych instrumentów, których celem jest 
ograniczenie poziomu ryzyka systemowego w czasie mo na wyró ni :
– antycykliczne bufory kapita owe zaproponowane w pakiecie regulacji 

okre lanych mianem Bazylea III (BCBS 2010a, 2010b, 2010c, 2011a), 
a w Europie CRD IV (COM 2011);

– wycena mar  i dyskonta stosowanych w transakcjach repo okre lona jako 
rednia obliczona dla pe nego cyklu koniunkturalnego, tzw. Through-the-

-Cycle (TTC)14;
– podatek od depozytów krótkoterminowych nieb d cych podstaw  finan-

sowania dzia alno ci banków (tzw. non-core liabilities, np. depozyty sk a-
dane przez jeden bank w drugim15);

– antycykliczne zmiany w poziomie wag ryzyka w odniesieniu do eks-
pozycji kredytowych niektórych bran  (np. budowlanych) (np. Crowe 
i in. 2011: 10);

– dop aty na systemowe ryzyko p ynno ci zmienne w czasie.
Natomiast w wymiarze przestrzennym do typowych instrumentów nakie-

rowanych na zapewnienie stabilno ci finansowej zaliczy  mo na:
– nadwy ki funduszy w asnych utrzymywane np. przez banki istotne sys-

temowo (BCBS 2011b);
– nadwy ki p ynno ciowe utrzymywane przez instytucje istotne systemowo;
– podatek od depozytów krótkoterminowych nieb d cych podstaw  finan-

sowania dzia alno ci banków (tzw. non-core liabilities, np. depozyty sk a-
dane przez jeden bank w drugim);

– wy sze wymogi kapita owe na transakcje nierozliczane przez centralnego 
kontrahenta (BCBS 2011c).
Poza wy ej wymienionymi instrumentami w realizacji celu polityki 

makroostro no ciowej mog  by  wykorzystane narz dzia nadzorcze, któ-
rych pierwotne przeznaczenie mia o przede wszystkim charakter mikro-
ostro no ciowy. Instrumenty te powinny jednak posiada  co najmniej dwie 
w asno ci (IMF 2011: 22–23). Po pierwsze, ich stosowanie ma sprzyja  
ograniczaniu ryzyka systemowego. Po drugie, powinny istnie  uwarunko-
wania instytucjonalne, w postaci odpowiednich regulacji, zapewniaj ce ich 
skuteczne stosowanie. 
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Grupa 
instru-
men-
tów

Wymiar ryzyka systemowego

czasowy przestrzenny

K
a

te
g
o

ri
a

 1
.

Instrumenty opracowane wy cznie w celu ograniczenia 
ryzyka systemowego

Bufory antycykliczne Systemowe nadwy ki kapita u

Wycena TTC mar  i dyskonta 
stosowanych w transakcjach repo

Systemowe nadwy ki 
p ynno ciowe

Podatek na krótkoterminowe 
niepodstawowe zobowi zania

Podatek na krótkoterminowe 
niepodstawowe zobowi zania

Antycykliczna zmiana w poziomie wag 
ryzyka w odniesieniu do niektórych 
bran

Wy szy wymagany kapita  
na pokrycie ryzyka transakcji nie 
rozliczanych przez centralnych 
kontrahentów

Zmieniaj ce si  w czasie dop aty 
na systemowe ryzyko p ynno ci

K
a

te
g
o

ri
a

 2
.

Instrumenty dostosowane do osi gni cia celów 
polityki makroostro no ciowej

Zmieniaj ce si  w czasie wska niki 
LTV, DTI oraz LTI

Uprawnienia do podzia u 
du ych instytucji finansowych 
na mniejsze ze wzgl du na 
zagro enie ryzykiem systemowym

Zmieniaj ce si  w czasie limity 
niedopasowa  walutowych lub limity 
na ekspozycje (np. ekspozycje na 
rynku nieruchomo ci)

Dodatkowy wymóg kapita owy 
na p atno ci z tytu u derywatów

Zmieniaj ce si  w czasie limity 
wska nika kredytów do depozytów

Op ata z tytu u ubezpieczenia depo-
zytów wra liwa na ryzyko systemowe

Zmieniaj ce si  w czasie górne limity 
kredytów i wzrostu kredytów

Ograniczenia zakresu dopuszczal-
nych czynno ci (np. zakaz zawie-
rania transakcji typowych dla 
bankowo ci inwestycyjnej 
– subemisji us ugowej, przez 
banki istotne systemowo)

Dynamiczne rezerwy

VaR okre lony w skrajnych warunkach 
w celu okre lenia dodatkowego bufora 
kapita owego na ryzyko rynkowe 
w okresie boomu

Przeskalowanie wag ryzyka poprzez 
uwzgl dnienie uwarunkowa  recesji 
w za o eniach do wyliczenia prawdo-
podobie stwa niewyp acalno ci (PD)

Tab. 3. Instrumenty makroostro no ciowe wyodr bnione z zastosowaniem kryterium 
perspektywy czasowej i przestrzennej ryzyka systemowego. ród o: opracowanie w asne 
na podstawie IMF 2011. Macroprudential Policy: An Organizing Framework, International 
Monetary Fund, s. 23.



Ma gorzata Olszak

22 Problemy Zarz dzania

Do instrumentów tej grupy, których stosowanie nakierowane jest na 
ryzyko systemowe analizowane z perspektywy czasowej, mo na zaliczy :
– zmienne w czasie wska niki LTV (ang. Loan to Value), DTI (ang. Debt to 

Income) oraz LTI (ang. Loan to Income) (Crowe i in. 2011: 10, 16–19);
– zmienne w czasie limity niedopasowa  walutowych oraz limity ekspozycji 

kredytowych (np. na finansowanie rynku nieruchomo ci);
– zmienne w czasie limity wska nika b d cego ilorazem kredytów i depo-

zytów;
– zmienne w czasie limity poziomu kredytów oraz limity wzrostu kredytów16;
– dynamiczne rezerwy (np. hiszpa ski model rezerw statystycznych);
– warto  VaR oszacowana w warunkach skrajnych, w celu zgromadzenia 

buforu kapita owego (tj. dodatkowych funduszy w asnych) na ryzyko 
rynkowe narastaj ce podczas o ywienia;

– przeskalowane wagi ryzyka kredytowego w celu uwzgl dnienia uwarunko-
wa  recesji w za o eniach okre laj cych wyliczanie PD (ang. Probability 

of Default).
Instrumenty mikroostro no ciowe dostosowane do osi gni cia celów poli-

tyki makroostro no ciowej uj tych w perspektywie przestrzennej obejmuj :
– uprawnienia do podzia u istotnych systemowo instytucji finansowych, 

w przypadku gdy nie jest mo liwe ograniczenie ryzyka systemowego 
w inny sposób (np. taka mo liwo  jest rozwa ana w USA) (IMF 2011: 28);

– wymogi kapita owe z tytu u p atno ci zwi zanych z instrumentami 
pochodnymi (G30 2009; FSB 2010; Singh 2010);

– wprowadzenie op at zwi zanych z systemem gwarantowania depozytów, 
których wysoko  uzale niona jest od istotno ci systemowej banku;

– ograniczenie zakresu czynno ci, które mog  by  wykonywane przez banki 
istotne systemowo.

6. Architektura instytucjonalna polityki 
makroostro no ciowej

6.1. Nadzór makroostro no ciowy – sk ad podmiotu 
realizuj cego zadania polityki makroostro no ciowej 
i wspó praca z innymi organami w adzy pa stwowej

Na wst pie warto zaznaczy , e w wielu krajach na przestrzeni ostat-
nich dziesi ciu lat za zadania zwi zane z badaniem stabilno ci finansowej 
odpowiedzialne by y banki centralne (Oosterloo i de Haan 2004; Schinasi 
2003). Niemniej jednak samo badanie stabilno ci finansowej nie dawa o 
bankom centralnym mo liwo ci podejmowania decyzji, które mog yby s u-
y  ograniczaniu ryzyka systemowego. Próby stworzenia ukonstytuowanego 

prawnie podmiotu realizuj cego polityk  makroostro no ciow  podejmo-
wane s  w kilku krajach od niedawna. W ród tych krajów znajduj  si  m.in. 
Meksyk, Malezja, Stany Zjednoczone oraz Wielka Brytania (IMF 2011: 36). 
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Jednoznaczne zidentyfikowanie podmiotu, tj. nadzorcy makroostro no-
ciowego, niezale nie od tego, czy jest to nowo utworzony urz d, czy te  

istniej ca instytucja b d  komitet sk adaj cy si  z przedstawicieli kilku insty-
tucji, któremu wyra nie przypisano realizacj  zada  polityki makroostro no-
sciowej, oraz przyj te w przepisach prawa regu y wspó pracy (tj. koordynacji 
zada ) tego podmiotu z organami realizuj cymi cele innych polityk pa stwa 
nale y uzna  za dwa warunki konieczne dla sprawnego wykonywania zada  
w obszarze polityki makroostro no ciowej. 

W kwestii identyfikacji sk adu podmiotowego nadzoru makroostro no-
ciowego, w wietle bada  Mi dzynarodowego Funduszu Walutowego (Nier 

i in. 2011: 8–12), mo na wyodr bni  trzy modele:
1. Model, w którym okre lony podmiot lub jego organ jest zobowi zany 

realizowa  polityk  makroostro no ciow . W pracach tego podmiotu 
zazwyczaj uczestniczy komitet koordynuj cy, w czaj c w to Ministra 
Skarbu. Taki model funkcjonuje na przyk ad w Malezji (IMF 2011: 36).

2. Model, gdzie na jedn  instytucj  nak ada si  wdro enie zada  polityki 
makroostro no ciowej, ale same decyzje co do charakteru zastosowanych 
narz dzi s  podejmowane przez odr bny komitet. Komitet ten mo e te  
pe ni  funkcj  koordynatora. Tego typu model jest tworzony w Wielkiej 
Brytanii (HM Treasury 2011).

3. Model, w którym niezale ny komitet pe ni rol  urz du makroostro no-
ciowego. Zazwyczaj, ze wzgl du na jego sk ad, wykonuje on równie  

zadania koordynatora. Tak  konstrukcj  nadzoru makroostro no ciowego 
wprowadzono w Meksyku (IMF 2011: 36).
Wybór modelu nadzoru makroostro no ciowego, spo ród trzech wymie-

nionych powy ej, uzale niony jest od dwóch grup warunków. Po pierwsze, 
od tego, gdzie znajduj  si  zasoby (tj. odpowiednie zasoby ludzkie i bazy 
danych) i kompetencje niezb dne do skutecznej realizacji polityki makro-
ostro no ciowej. Po drugie, jest zdeterminowany tym, czy podmiot, który 
bada stabilno  sektora finansowego (tj. zazwyczaj bank centralny), ma jed-
nocze nie uprawnienia do sprawowania nadzoru (mikro)ostro no ciowego. 

W przypadku, gdy oba zestawy warunków dotycz  jednej instytucji – 
któr  w praktyce zazwyczaj jest bank centralny – tworzy si  model nadzoru 
jednoinstytucyjnego, który zarówno podejmuje decyzje o zastosowaniu okre-
lonych instrumentów, jak i je wdra a (tak jest np. w Malezji). 

Je eli nadzór mikroostro no ciowy jest wykonywany poza bankiem cen-
tralnym (jak ma to miejsce np. w Meksyku), konieczne staje si  powo anie 
komitetu lub komisji, która podejmuje decyzje i okre la zasady koordynacji 
dzia a  zwi zanych z polityk  makroostro no ciow  z innymi politykami 
gospodarczymi pa stwa, a samo wdro enie podj tych decyzji wykonywane 
jest za po rednictwem banku centralnego i urz du nadzoru finansowego 
(tj. np. nadzoru bankowego, kapita owego oraz ubezpieczeniowego). 

Natomiast model po redni w stosunku do dwóch przedstawionych powy-
ej jest stosowany wtedy, gdy wprawdzie nadzór mikroostro no ciowy nad 
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sektorem bankowym jest umiejscowiony w banku centralnym, ale po dane 
jest zapewnienie niezale no ci banku centralnego w realizacji zada  polityki 
pieni nej. W takim przypadku bankowi centralnemu nadaje si  upraw-
nienia analityczne i operacyjne, natomiast ustanowiony odr bnie komitet 
podejmuje decyzje z zakresu rodzaju zastosowanych instrumentów polityki 
makroostro no ciowej. Komitet ten sk ada si  wówczas nie tylko z przed-
stawicieli banku centralnego, ale równie  z osób reprezentuj cych nadzór 
nad rynkiem kapita owym oraz Ministerstwo Skarbu (taki model wyst puje 
w Wielkiej Brytanii).

Tworz c mechanizm koordynacji zada  polityki makroostro no ciowej 
z innymi politykami pa stwa, nale y mie  na wzgl dzie fakt, e niezale nie 
od tego, jaki model nadzoru makroostro no ciowego przyj to, zapewnienie 
stabilno ci finansowej – szczególnie osi gni te poprzez ograniczenie ryzyka 
systemowego – stanowi wspólne dobro. St d te  podstawow  funkcj  wypra-
cowywanych regu  koordynacji jest d enie do spójno ci wszystkich polityk 
maj cych wp yw na stabilno  finansow . Regu y wspó pracy nie powinny 
jednak ogranicza  innych polityk gospodarczych, np. polityki pieni nej, 
w realizacji ich podstawowych zada 17. 

6.2. Zakres uprawnie  podmiotu realizuj cego zadania 
polityki makroostro no ciowej

Ze wzgl du na to, e system finansowy ulega ci g ej ewolucji, nadzór 
makroostro no ciowy powinien dzia a  elastycznie, by ogranicza  wzrost 
ryzyka systemowego. Powinien on posiada  uprawnienia: 
– do zbierania informacji; 
– do okre lenia instytucji finansowych podlegaj cych jego wp ywowi; 
– do doboru instrumentów polityki makroostro no ciowej.

Dost p do bie cych i historycznych danych jest warunkiem koniecznym 
oceny poziomu ryzyka systemowego w wymiarze przestrzennym i czasowym 
(por. punkt 3.2). W ród podstawowych informacji znajduj  si  przede wszyst-
kim dane zbierane przez nadzór finansowy – tj. zazwyczaj przez urz dy 
nadzoruj ce poszczególne sektory finansowe gospodarki (np. banki, zak ady 
ubezpiecze  oraz rynek kapita owy). Poza tymi informacjami konieczne 
mo e by  pozyskanie danych od podmiotów spoza sektora finansowego, 
niepodlegaj cych bie cemu nadzorowi finansowemu18.

W ród instytucji podlegaj cych bezpo redniemu wp ywowi polityki 
makroostro no ciowej powinny by  podmioty istotne systemowo, w cza-
j c w to nie tylko banki, ale tak e inne podmioty, a szczególnie te, które 
tworz  infrastruktur  rynku finansowego – czyli centralnych kontrahentów. 
W tym obszarze nale y równie  uwzgl dni  podmioty, które wprawdzie nie 
s  indywidualnie istotne, ale które dzia aj c grupowo, mog  powodowa  
wzrost ryzyka systemowego w czasie objawiaj cy si  procykliczno ci .

Dobór instrumentów polityki makroostro no ciowej, jak równie  charak-
ter podejmowanych dzia a  powinny by  uzale nione od zidentyfikowanych 
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róde  i poziomu ryzyka systemowego – tote  nie powinny by  zdefiniowane 
raz i na zawsze, w powszechnie obowi zuj cym w danym kraju prawie. 

Realizacja powy szych trzech typów uprawnie  polityki makroostro no-
sciowej powinna by  ukonstytuowana w krajowych regulacjach, okre laj c 
wyra nie zakres dyskrecjonalno ci w tym obszarze. Na przyk ad w ustawie 
mo na zdefiniowa  jako g ówny cel polityki makroostro no ciowej zapew-
nienie stabilno ci systemu finansowego poprzez redukcj  prawdopodobie -
stwa lub poziomu kosztów zwi zanych z kryzysami finansowymi, jednak e 
bez nazbyt literalnie okre lonego zestawu metod osi gania tego celu. Takie 
metody bowiem mog  wydawa  si  skuteczne w momencie ich wypracowywa-
nia, ale z czasem w sektorze finansowym mog  pojawia  si  nowe zjawiska, 
które sprawi , e zdolno  tych metod do osi gni cia zamierzonego celu 
polityki makroostro no ciowej mo e si  os abi .

6.3. Zakres odpowiedzialno ci i przejrzysto  polityki 
makroostro no ciowej

Okre lenie zakresu odpowiedzialno ci polityki makroostro no ciowej, 
a wi c tego, za co i przed kim odpowiada nadzór makroostro no ciowy, jest 
problematyczne ze wzgl du na specyfik  jej celu i wynikaj ce z tej specyfiki 
problemy z ocen  skuteczno ci tej polityki. Dlatego te  trudno oczekiwa  
od podmiotów realizuj cych zadania polityki makroostro no ciowej, by udo-
wadnia y, w jakim stopniu zastosowane przez nie instrumenty ograniczy y 
ryzyko systemowe. Natomiast bardzo wa nym elementem tworz cym zr by 
tej odpowiedzialno ci jest przejrzysto  dzia a  podejmowanych w zwi zku 
z realizacj  zada  polityki makroostro no ciowej oraz jasne informowa-
nie o podejmowanych decyzjach. Na proces komunikacji mog  sk ada  si  
bie ce lub ukazuj ce si  periodycznie raporty, w których prezentowane 
s  decyzje polityki makroostro no ciowej oraz zwi zane z nimi korzy ci 
i koszty. Oprócz tej formy kontaktu mo liwe jest równie  wprowadzenie 
obowi zku sk adania raportów przed parlamentem (b d  innym organem 
tworz cym regulacje) – jak ma to miejsce np. w Unii Europejskiej (w przy-
padku Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego, która sk ada raport przed 
Parlamentem Europejskim), w Wielkiej Brytanii i w Stanach Zjednoczonych. 
W wielu krajach na wiecie banki centralne publikuj  pó roczne i roczne 
raporty dotycz ce stabilno ci sektora finansowego, które mo na uzna  za 
narz dzie informowania otoczenia o zagro eniach stabilno ci finansowej.

Warto zwróci  uwag  na korzy ci p yn ce z komunikacji. Na przyk ad 
publiczne informowanie o poziomie wska ników wczesnego ostrzegania 
(EWI) mo e przyczyni  si  zarówno do zwi kszenia skuteczno ci, jak 
i poprawy postrzegania przez otoczenie nadzoru makroostro no ciowego. 
Informacja o zagro eniach stabilno ci finansowej powi zana w oczekiwanym 
zastosowaniem restrykcji mo e si  przyczyni  do zmiany zachowa  uczest-
ników rynków finansowych, w tym po redników finansowych, potencjalnie 
redukuj c konieczno  inwazyjnej interwencji (IMF 2011: 41). 
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7. Wnioski

Efektywne wykonywanie zada  polityki makroostro no ciowej wymaga 
zdefiniowania jej celu, którym powinno by  zapewnienie stabilno ci sektora 
finansowego poprzez ograniczenie ryzyka systemowego. Praktyczna realiza-
cja tego celu nie jest zadaniem atwym. Przede wszystkim istniej  trudno ci 
ze zdefiniowaniem poj cia stabilno ci finansowej, jak i samego ryzyka sys-
temowego. Brak jednolitej definicji prowadzi do problemów z precyzyjn  
ocen  tego ryzyka. 

Pomimo tych problemów, ostatni kryzys finansowy zmotywowa  ro-
dowisko akademickie i polityczne do podj cia dzia a  nakierowanych na 
zapewnienie stabilno ci finansowej. Praktycznym wyrazem tych dzia a  jest 
próba okre lenia ram modelu polityki makroostro no ciowej. Przyj to, e 
niezale nie od problemów zwi zanych z pomiarem ryzyka systemowego, 
nale y podj  dzia ania ograniczaj ce to ryzyko. Przy czym dzia ania te 
powinny bra  pod uwag  dwa podstawowe wymiary ryzyka systemowego: 
wymiar czasowy i przestrzenny. Analiza wymiaru czasowego pozwala na 
uwzgl dnienie procykliczno ci jako symptomu ryzyka systemowego. Nato-
miast analiza wymiaru przestrzennego tego ryzyka umo liwia skoncentrowa-
nie si  na wzajemnych powi zaniach oraz istotnych systemowo podmiotach. 

Mo na wyodr bni  dwie grupy instrumentów polityki makroostro no-
ciowej. Jedna z nich ma s u y  ograniczaniu procykliczno ci, która jest 

w a ciwa m.in. dzia alno ci po redników finansowych, a szczególnie banków. 
Za najwa niejsze instrumenty w tej grupie nale y uzna  antycykliczne bufory 
kapita owe oraz wska niki LTV zmienne w czasie (rosn ce w okresie recesji 
i malej ce w okresie o ywienia). Druga grupa natomiast ma ograniczy  
ryzyko systemowe wynikaj ce z wzajemnych powi za  mi dzy instytucjami 
finansowymi oraz z nadmiernej wielko ci instytucji finansowych. Przyk adem 
instrumentów w tej grupie s  dodatkowe wymogi kapita owe na o one na 
instytucje istotne systemowo. 

Skuteczna polityka makroostro no ciowa wymaga ustanowienia nad-
zoru makroostro no ciowego, który nie tylko posiada odpowiednie zasoby 
kadrowe do prowadzenia analiz nad ryzykiem systemowym, lecz równie  
wyposa ony jest w uprawnienia do dost pu do odpowiednich informacji, 
zarówno na bie co (by uwzgl dni  przestrzenny wymiar ryzyka systemo-
wego), jak i do informacji historycznych (w celu badania procykliczno ci). 
Ze wzgl du na ci g  ewolucj  systemu finansowego nadzór ten powinien 
elastycznie reagowa  na pojawiaj ce si  zagro enia. Bior c pod uwag  pro-
blem, jakim jest brak widocznych w krótkim okresie korzy ci zwi zanych 
z realizacj  zada  polityki makroostro no ciowej i dotkliwo  skutków tej 
polityki w krótkim okresie, nadzór ten powinien mie  zdolno  i motywa-
cj  do podejmowania decyzji niepopularnych politycznie. Tak  cech  mo e 
posiada  tylko nadzór, którego konstrukcja podmiotowa zapewnia mu nie-
zale no  od koniunktury politycznej. Do wiadczenia kilku krajów, które 
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przygotowuj  si  do wdro enia polityki makroostro no ciowej, wskazuj , 
e najwa niejsz  instytucj  takiego nadzoru powinien by  bank centralny.
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Przypisy
1 Do takiego wniosku prowadzi analiza ostatniego raportu przygotowanego przez 

Financial Stability Board, Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Bank Rozra-
chunków Mi dzynarodowych (BIS, FSB i IMF 2011) jak równie  analiza opracowa  
Galatiego i Moessnera (2011) oraz IMF (2011). 

2 We wcze niejszym opracowaniu Borio (2006: 110) pos uguje si  metafor  funduszu 
inwestycyjnego. Nabywca funduszu inwestycyjnego – b d cy w tej metaforze przed-
stawicielem perspektywy makroostro no ciowej – troszczy si  jedynie o wyniki ca ego 
portfela papierów warto ciowych, nie interesuj  go straty na indywidualnych papierach 
znajduj cych si  w portfelu. St d te  analizuje on profil ryzyka ca ego portfela, a nie 
indywidualnych papierów warto ciowych. Dla takiego nabywcy bardzo istotne jest, 
w jakim stopniu papiery warto ciowe wchodz ce w sk ad portfela s  ze sob  skorelo-
wane, poniewa  w przypadku gdy ta korelacja jest ujemna, straty na jednym papierze 
warto ciowym mog  by  skompensowane zyskami na innym papierze warto ciowym. 
Natomiast inwestor nabywaj cy jeden rodzaj papierów warto ciowych – b d cy w tej 
analogii reprezentantem podej cia mikroostro no ciowego – troszczy si  tylko o wynik 
osi gany na tych papierach i o ryzyko z nimi zwi zane, a poniewa  korelacja dla 
inwestycji w jeden rodzaj papierów jest równa zero, nie jest ona dla niego istotna. 

3 Przez cykl finansowy nale y rozumie  zjawisko polegaj ce na gwa townym wzro cie 
poziomu kredytów oraz cen aktywów (zarówno na rynku nieruchomo ci, jak i na 
rynkach kapita owych), cz sto wspó wyst puj ce z obni eniem warunków cenowych 
i innych warunków umów umo liwiaj cych pozyskanie zewn trznego finansowania, 
które po pewnym czasie zatrzymuje si  i mo e przerodzi  si  w zak ócenia w funk-
cjonowaniu systemu finansowego (por. Borio i in. 2001: 5). Mimo e dost pna jest 
do  bogata literatura zajmuj ca si  wieloma aspektami funkcjonowania rynków finan-
sowych (por. np. zestawienie Claessens i in. 2011a: 5), wci  bardzo ma o wiemy 
na temat cykli finansowych. Claessens i in. (2011a, 2011b) poddaj  badaniu cykle 
finansowe w 21 krajach rozwini tych nale cych do OECD, analizuj c trzy rynki, 
które razem stanowi  podstaw  po rednictwa finansowego, tj. rynek kredytów, rynek 
nieruchomo ci oraz rynek akcji. Z ich badania wynika (Claessens 2011a), e – po 
pierwsze – okresy zak óce  w funkcjonowaniu rynków finansowych s  d u sze ni  
okresy boomów. Po drugie, cykle na rynkach nieruchomo ci i akcji s  zazwyczaj d u -
sze i o wi kszej amplitudzie ni  cykle kredytowe. Po trzecie, cechy cykli finansowych 
podlegaj  ewolucji w czasie. Na przyk ad cykle na rynku akcji uleg y skróceniu.

4 Poj cie ryzyka zagregowanego, bardzo popularne w tekstach dotycz cych stabilno ci 
finansowej oraz polityki makroostro no ciowej (IMF 2011; BIS, FSB i IMF 2011), 
nie jest obja niane przez autorów tych tekstów. Przez to sformu owanie nale y rozu-
mie  jednak poj cie ryzyka absolutnego wprowadzone przez Borio i in. (2001: 4). 
Ryzyko to jest okre lane w pewnym punkcie czasu, a jego poziom zmienia si  w cza-
sie i zazwyczaj narasta ono podczas o ywienia, a maleje podczas recesji. Analiza 
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tekstu Borio i in. prowadzi do wniosku, e pod poj ciem tego ryzyka kryje si  ryzyko 
systemowe, a najistotniejszym rodzajem ryzyka wp ywaj cym na jego poziom jest 
ryzyko kredytowe. Ryzyko kredytowe bowiem w najwy szym stopniu determinuje 
wyst powanie cykli finansowych w gospodarce (Borio i in. 2001; Borio 2011: 23).

 5 Zestawienie tej literatury mo na znale  w opracowaniu: Galati i Moessner 2011: 
14; przypis dolny nr 17. 

 6 Praca tych autorów sta a si  podstaw  do kolejnych bada , których przegl d znale  
mo na w artykule: Galati i Moessner 2011: 15–16.

 7 Jest to dynamicznie rozwijaj ca si  dziedzina finansów. Wi cej literatury na ten temat 
znale  mo na w opracowaniu: Galati i Moessner 2011: 16.

 8 Praktycznym przyk adem tego rodzaju powi za  s  depozyty mi dzybankowe.

 9 Przegl d literatury z zakresu analizy sieci powi za  w finansach prezentuj : Allen 
i Babus 2008. 

10 W opracowaniu Tarashev i in. 2010: 2–4 zaprezentowany jest przegl d bada  z tego 
zakresu. Krótk  charakterystyk  metody zaproponowanej przez Tarashev i in. znale  
mo na równie  w pracy: Galati i Moessner 2011: 17.

11 Warto  Shapleya zosta a po raz pierwszy wprowadzona do literatury przez Shapleya 
w 1953. Dyskusj  na temat tej warto ci znale  mo na w opracowaniu Sorreno 2007. 

12 Informacja na temat tych krajów zawarta jest w opracowaniu IMF 2011: 25–26.

13 Szczegó ow  prezentacj  modelu rezerw dynamicznych stosowanych w Hiszpanii 
mo na znale  w opracowaniach: Burroni i in. 2009; Fernandez de Lis i in. 2000; 
Fernandez de Lis i Garcia-Herrero 2010; Fillat i Montoriol-Garriga 2010; Saurina 
2009a i 2009b.

14 Informacj  na temat roli mar  i dyskonta we wzmacnianiu procykliczno ci mo na 
znale  w opracowaniach CFGS 2009: 10–14 oraz CFGS 2010b. 

15 List  takich nietypowych zobowi za  banków mo na znale  np. w zestawie stan-
dardów opracowanych przez BIS 2011b: 7. W tek cie Shina 2010 znajduje si  pre-
zentacja zmian w strukturze zobowi za  banku Northern Rock, który w okresie 
o ywienia dominuj c  cz  portfela kredytowego finansowa  przede wszystkim emi-
sj  papierów warto ciowych oraz po yczkami zaci ganymi na rynku mi dzybankowym. 
Oba typy zobowi za , ze wzgl du na ich du  niestabilno  i „wysychanie” podczas 
kryzysu, nie powinny stanowi  g ównego ród a finansowania aktywno ci kredytowej 
banków (por. Shin 2010: 4). 

16 Limity wzrostu kredytów ogó em zosta y wprowadzone przez banki centralne w Serbii 
i Malezji. W Brazylii, Bu garii, Kolumbii, Chinach, Indiach i Arabii Saudyjskiej banki 
centralne podnios y poziom rezerw obowi zkowych w celu ograniczania amplitudy 
cykli kredytowych tych krajów (por. przypis nr 41 w opracowaniu: IMF 2011: 25). 

17 Wi cej na temat zasad koordynacji dzia a  polityki makroostro no ciowej i innych 
polityk, w tym pieni nej i fiskalnej, znale  mo na w opracowaniu: IMF 2011: 41–43.

18 Takie uprawnienie przyznano w Stanach Zjednoczonych Urz dowi ds. Bada  Finan-
sowych (Office of Financial Research) – por. IMF 2011: 39.
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