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Problemy i poglgdy

Matgorzata Olszak*

O SKUTECZNOSCI I EFEKTYWNOSCI
ANTYCYKLICZNEJ POLITYKI
MAKROOSTROZNOSCIOWEJ

WSTEP

Antycykliczna polityka makroostroznoSciowa jest nakierowana na stabilizowa-
nie funkcjonowania systemu finansowego w celu zapewnienia pozytywnego wktadu
sektora finansowego we wzrost gospodarczy. Ze wzgledu na takg funkgcje, jej pra-
widlowe dzialanie mozna uznaé za warunek konieczny osiggniecia celéw polityki
stabilizacji realizowanej przez organy panstwa. Polityka taka dazy bowiem do osia-
gniecia rownowagi (lub wzglednej stabilnosci) w skali makroekonomicznej. Zada-
niem klasycznej polityki stabilizacji jest dgzenie do tego, aby w obrebie systemu
rynkowego, w warunkach wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego, jednocze$nie
osiagna¢ stabilizacje cen, wysoki pozom zatrudnienia oraz ro6wnowage w kontak-
tach gospodarczych z zagranicg!, jest ona zatem politykg nakierowang na stymulo-
wanie funkcjonowania sfery realnej gospodarki. Zajmuje sie w istocie oddzialywa-
niem na przebieg cyklu koniunkturalnego. Ta klasyczna polityka pomija w ogdle
znaczenie systemu finansowego, czy tez sektora finansowego, dla ksztaltowania
sie owej rownowagi. Skoro jednak w $wietle do$wiadczen kryzysu finansowego
2007/8 okazalo sie, ze sektor finansowy ma istotny wkiad w ksztaltowanie zjawisk
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zachodzgcych w sferze realnej gospodarki, a wiec ma niepomijalne znaczenie dla
wzrostu gospodarczego?, nie mozna ignorowac tego sektora w prowadzeniu polityki
stabilizacji i nalezy ograniczaé jego nadmierng procykliczno§é?.

Pojecie procyklicznoSci systemu finansowego jest Sci§le powigzane z pojeciem
cyklu finansowego*. W ujeciu analitycznym cykl finansowy to wzajemnie wzmac-
niajgce sie interakcje miedzy postrzeganiem wartosci (tj. ceny instrumentéw finan-
sowych i innych aktywow) i ryzyka, nastawieniem wobec ryzyka i ograniczeniami
finansowania, ktoérych zmiany w czasie uktadajg sie we wzorzec okresow ozywienia,
po ktorych nastepujg zapasci. Te interakcje moga wzmacniaé fluktuacje w sferze
realnej i potencjalnie przynosi¢ powazne zakldcenia finansowe oraz zaburzenia
w alokacji zasobow w gospodarce. Fakt, ze zjawiska zachodzace w sektorze finan-
sowym mayjg istotne znaczenie dla sfery realnej, zostal zobrazowany na rysunku 1,
gdzie przedstawiono wizualizacje cyklu finansowego i koniunkturalnego w Stanach
Zjednoczonych i w Danii. Widzimy, ze okresy spadkéw w cyklu finansowym wigzg
sie z gwaltownym ograniczeniem wzrostu gospodarczego, cho¢ zazwyczaj naste-
puje to z pewnym opdéznieniem w stosunku do zjawisk zachodzacych w sektorze
finansowym.

Niniejszy artykul zmierza do okre§lenia ograniczen skutecznoSci i efektywnoSci
antycyklicznej polityki makroostroznoSciowej, a wiec tej, ktora dotyczy stymulowa-
nia procyklicznoéci sektora finansowego — gtéwnie bankowego — tak, aby zaklocenia
w funkcjonowaniu tego sektora nie skutkowaly niepotrzebnym ograniczeniem do-
stepnosci do kredytu bankowego w okresie dekoniunktury lub recesji i w ten sposéb
nie przyniosly ograniczen we wzroscie PKB. Aby méwié zaréwno o skutecznosci,
jak i efektywnoSci, konieczna jest znajomosé celéw antycyklicznej polityki, zatem
w artykule zostang zaprezentowane podstawowe cele regulacji makroostroznoscio-
wych. Nastepnie beda zidentyfikowane wyzwania oceny skutecznosci i problemy
zwigzane z ewaluacjg efektywnosci tej polityki. Analiza taka powinna daé¢ mozli-
wos¢ zdiagnozowania aktualnego stanu wiedzy na temat skutecznosci i efektyw-
noSci antycyklicznej polityki makroostroznosciowej, co moze by¢ wykorzystane
w dalszych badaniach nad metodami oceny skuteczno$ci i analizg efektywnogci tej
polityki. Z uwagi na to, ze obecnie toczg sie prace nad wdrozeniem antycyklicznych
standardéw makroostroznosciowch do praktyki gospodarczej tak w Unii Europej-

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

3 Pojecie nadmiernej procykliczno$ci mozna zdefiniowaé odnoszac sie m.in. do graficznej prezen-
tacji cyklu finansowego i odchylen tego cyklu od trendu dlugookresowego. Generalnie, zaréwno
silne dodatnie, jak i silne ujemne odchylenia tego cyklu (np. 1gcznego wzrostu podazy kredytow
i cen na rynkach nieruchomosci) §wiadcza o nadmiernej procyklicznoSci. Wiecej na ten temat,
por. M. Drehmann, C. Borio, K. Tsatsaronis, Characterising the financial cycle: don’t lose sight
of the medium term!, ,BIS Working Papers” No. 380, 2012 i C. Borio, The financial..., op. cit.

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

Rysunek 1. Cykl finansowy i koniunkturalny w Stanach Zjednoczonych
i w Danii
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Uwaga: Rysunki przygotowano wedlug tej samej skali na osi pionowej. Cykl finansowy oszacowany
zostal na podstawie danych o cenach nieruchomosci (tzw. Price-to-rent ratio) oraz wskaznikow
kredytu do PKB (tzw. Credit-to-GDP ratio). Na rysunku dotyczgcym Standéw Zjednoczonych za-
znaczono przy uzyciu stupkow okresy recesji zidentyfikowane przez National Bureau of Economic

Research.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych znajdujacych sie w pracy M. Drehmann, C. Borio,
K. Tsatsaronis, Characterising the financial..., op. cit. (udostepnionych przez M. Drehmanna).

Dalsza cze§¢ artykulu sklada sie z czterech czesci: pierwsza dotyczy zZrédet
procyklicznosci, druga celow i metod osiggania celéw antycyklicznej polityki ma-
kroostrozno$ciowej; kolejna koncentruje sie na definicji skutecznosci i ograniczen
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ewaluacji efektywnosci polityki; w ostatniej poddano ocenie dostepne pomiary
efektywnosci polityki makroostroznosciowej. Artykul zamykaja wnioski ptynace
z analizy.

1. PODSTAWOWE ZRODEA PROCYKLICZNOSCI SYSTEMU
FINANSOWEGO

Nalezy zauwazy¢, ze kazda ingerencja panstwa w funkcjonowanie gospodarki
musi by¢ podyktowana dysfunkcjami rynku, ktére prowadza do btedéw w alokacji
zasobow i, w dluzszej perspektywie, przyczyniajg sie do ograniczenia dobrobytu
spolecznego®. Polityka makroostroznoéciowa powinna zatem dgzyé do oddzialy-
wania na dysfunkcje rynku. W szczegélnoSci antycykliczna polityka makroostroz-
noSciowa powinna wplywac na te dysfunkcje rynku, ktére przejawiajg sie w nad-
miernej procykliczno$ci systemu finansowego. Oznacza to konieczno§é identyfikacji
zrédel nadmiernej procyklicznosci.

Na temat zrddet procyklicznosci systemu finansowego napisano juz wiele®.
Zasadniczo, w celu zapewnienia klarownosci przekazu, mozna je podzielic na
dwie grupy: 1) zakl6cenia mechanizmu rynkowego, wyrastajace z teorii ekonomii
klasycznej, oraz 2) bledy poznawcze, wlasciwe teorii finanséw behawioralnych?.
W ujeciu wspélczesnej literatury, nawigzujacej do teorii ekonomii klasycznej dla
wystepowania ryzyka niestabilno$ci finansowej, najistotniejsze sg te zaklocenia
mechanizmu rynkowego, z ktorymi zwigzane sg trzy rodzaje efektéw zewnetrz-
nych8:

1) efekty zewnetrzne zwigzane ze strategicznymi komplementarno$ciami — przy-
kladem zjawiska wlasciwego stosowaniu strategii komplementarnosci jest na-

§ladownictwo (zachowania stadne), ktérego nastepstwem jest narastanie ryzyka

5 J. Tirole, When markets fail, ,IMF Survey” 30(2), 2001.

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

M. Olszak, Procyklicznosé dziatalnosci bankowej, C.H. Beck, Warszawa 2015.

8 8. Claessens, An Ouverview of Macroprudential Policy..., op. cit.
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i wrazliwoS$ci bankow na zakldcenia w okresie sprzyjajacych uwarunkowan ma-
kroekonomicznych (w tym podczas fazy ekspansji w cyklu finansowym);

2) efekty zewnetrzne zwigzane z masowsg sprzedazg aktywéw — znane sg one
réwniez pod nazwg spirali cenowych spadkowych (ang. downward asset price
spiral), ktérych nastepstwem jest ogélny spadek cen na rynkach finansowych
i pogorszenie kondycji finansowej bankéw (i innych poérednikéw finansowych)
oraz podmiotéw sfery realnej, co zazwyczaj wystepuje podczas dekoniunktury
w gospodarce i sektorze finansowym;

3) efekty zewnetrzne zwigzane z powigzaniami — ich nastepstwem jest rozprze-
strzenianie sie zaklécen zwigzanych z poSrednikami istotnymi systemowo oraz
poprzez rynki finansowe i sieci powigzan (ze wzgledu na efekt zarazania).
Pierwsze dwie grupy zakl6cen sg utozsamiane z procyklicznoscig, a wiec wymia-

rem czasowym ryzyka systemowego (zwanym tez aspektem cyklicznym?), a trze-

cia — perspektywg przestrzenng!? ryzyka systemowego (okre§lanym tez aspektem
strukturalnyml!). Zauwazyé jednak nalezy, ze mimo analitycznej przydatnoSci tego
podzialu, cechuje sie on znaczng sztuczno$cig. Wynika to z tego, ze gwaltowny
rozrost duzych posrednikéw finansowych podczas okresu boomu i zageszczenie
wzajemnych powigzan miedzy posrednikami finansowymi wzmacnia zjawisko pro-
cyklicznoSci poprzez narastanie ryzyka zarazania i efektow zewnetrznych zwiaza-
nych z masowg wyprzedazg aktywow. Zwracajg na to uwage chociazby B. Horvath

1 W. Wagner!2, ktérzy wykazujg, ze ograniczenie nadmiernej procyklicznosci sekto-

ra finansowego jest mozliwe jedynie wtedy, gdy jednoczes$nie podejmuje sie dziala-

nia nakierowane na ograniczanie korelacji wzajemnych ekspozycji miedzy banka-

mi. Z badania tego wynika, ze stosowanie jedynie antycyklicznych instrumentéw

polityki makroostrozno$ciowej nie pozwoli na ograniczenie ryzyka systemowego.

Natomiast cel ten moze zostaé osiggniety, jezeli w odpowiedni sposéb bedzie sie

ograniczac korelacje ekspozycji na ryzyko wystepujgce miedzy bankami.
Psychologiczne zrédta podejmowania przez banki ryzyka nieadekwatnego w za-

sadzie nie sg uwzgledniane we wspoélczesnej literaturze polityki makroostrozno-

Sciowej!3. Zapewne wynika to z tego, ze regulacje makroostrozno$ciowe, podobnie

9 Europejska Rada Ryzyka Systemowego (ERRS), Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-

mowego z dnia 4 kwietnia 2013 r. w sprawie celow poSrednich i instrumentéw polityki makro-

ostrozno$ciowej (Dz.Urz. UE C 170/1).

Por. C. Borio, Implementing the macroprudential approach..., op. cit.; M. Olszak, Polityka

ostroznosciowa w ujeciu makro — cel, instrumenty i architektura instytucjonalna, ,,Problemy

Zarzadzania” nr 11(163), 2012, s. 7-32.

11 ERRS, Zalecenie..., op. cit.

12 B. Horvath, W. Wagner, The disturbing interaction between countercyclical capital requirements
and systemic risk, Working Paper, Tillburg University, 2012.

13 Por. C. Lim, F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel, X. Wu, Macro-
prudential Policy: What Instruments and How to Use Them?, ,IMF Working Paper” WP/11/238,
2011; Committee on the Global Financial System (CGFS), Operationalising the selection and

10
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jak kazda inna forma interwencji panstwa w dziatalno$é rynku, powinny byé dyk-
towane wystepowaniem zaklécen mechanizmu rynkowego, ktérych skutki maja
fagodzi¢. Psychologiczne czy tez poznawcze zrodla procyklicznoSci sg przedmiotem
badan finanséw behawioralnych, ktore opieraja sie na zalozeniach odbiegajacych
od klasycznego ujecia racjonalnego agenta wlasciwego tzw. tradycyjnym finansom.
Sg one obiektywng charakterystyka czltowieka, ktérej nie mozna wyeliminowac,
a zatem nie mogg by¢ przedmiotem ingerencji panstwa. W finansach behawioral-
nych, bada sie — zar6wno za pomocg modeli teoretycznych — jak i empirycznych, jak
ksztaltowac sie beda zjawiska ekonomiczne (np. ceny), jezeli zostanie zlagodzone
jedno lub dwa zatozenia tkwigce u podstaw racjonalnos$ci agentow!4.

Wsréd opracowan empirycznych mozna wskazaé dwa odnoszace sie stricte do
znaczenia btedéw poznaweczych i zwigzanych z nimi heurystyk!®. Jedno z nich,
autorstwa Bergera i Udellal®, pokazuje, ze w efekcie stosowania heurystyki dostep-
nosci przez pracownikow banku (szczegdlnie przez doswiadczonych oficeré6w ban-
kow, ale i pracujacych na wyzszym szczeblu menedzeréw banku), zgodnie z ktorg
nawigzywanie do aktualnych doéwiadczen co do jakoSci portfela kredytowego (kto6-
rych charakter zalezy od uwarunkowan makroekonomicznych) wptywa na decyzje
kredytowe tych pracownikow, banki podejmujg wyzsze ryzyko w okresie dobrej
koniunktury i nizsze w czasie recesji lub spowolnienia gospodarczego. pogorsze-
nia jakoéci portfela kredytowego banku wzmacnia procykliczno§é tych kredytow.
Natomiast drugie badanie, przeprowadzone przez Rotheliegol?, wskazuje na istot-
ne znaczenie ograniczonej racjonalnosci w wystepowaniu procyklicznego wzorca
aktywnoSci kredytowej. Wynika z niego bowiem, ze zmienno$¢ w czasie poziomu
subiektywnie oczekiwanych strat — jako nastepstwo ograniczenia racjonalnego
dziatania bankéw - stanowi jedno z wyja$nien zjawiska nadmiernego pesymizmu
bankéw w okresie recesji, przejawiajgcego sie niechecig do udzielania kredytow lub
zawyzaniem ich ceny. To zawyzanie ceny stopniowo maleje w okresie boomu, by
po uplywie kilkunastu kwartaléw przerodzi¢ sie w nadmierny optymizm i pewnosé
siebie, skutkujgce zanizaniem ceny kredytow.

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

14 Szerzej na ten temat patrz M. Olszak, Procyklicznosé..., op. cit., s. 103-121.

15 Ibidem, s. 121-131.

16 AN. Berger, G.F. Udell, The institutional memory hypothesis and the procyclicality of bank
lending behavior, ,Journal of Financial Intermediation” No. 13/ 2004, s. 458-495.

17 T.R. Rétheli, Boundedly rational banks’ contribution to the credit cycle, ,,The Journal of Socio-
Economics” 41/ 2012, s. 730-737.
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Tabela 1. Zrédla procyklicznosci systemu finansowego i ich symptomy

w sektorze finansowym

prowadzace do efektow
zewnetrznych zapaSci
kredytowe;.
Nasladownictwo wyjasniane
teorig kaskad informacyj-
nych i teorig obaw o utrate
reputacji.

Panika bankowa: polega na
wycofywaniu finansowania
hurtowego i detalicznego

w razie postrzeganego lub
faktycznego wzrostu ryzyka
niewyplacalnosci.

Efekty zewnetrzne zwigza-
ne z wzajemnymi powigza-
niami: epidemiczne rozprze-
strzenianie informacji

o potencjalnie niekorzyst-
nych wynikach poSrednika
finansowego lub utrudnie-
niach w funkcjonowaniu
rynku.

Efekty zewnetrzne
zwigzane z masowa
wyprzedazg aktywow:
wynikajg z wymuszonej
sprzedazy aktywow

po zanizonych cenach

w celu zmniejszenia
niedopasowania terminow.
Przykladem sa spirale
plynnoSciowe, polegajace
na wzmacnianiu efektu
obnizki cen na kolejnych
instrumentach finansowych
i rynkach finansowych.

z uplywem czasu
zapominamy

o dotkliwosci negatywnych
doswiadczen, co skutkuje
podejmowaniem coraz
wyzszego ryzyka,

a pojawienie sie
negatywnego bodzca nasila
awersje do ryzyka.
Heurystyka progowa, ktéra
przejawia sie w ignorowaniu
zdarzen, ktérych
prawdopodobienstwo
wystapienia jest bardzo
niskie.

Obie heurystyki przejawiajg
sie w nierealistycznym
postrzeganiu ryzyka

i utrzymywaniu
nieadekwatnego poziomu
kapitalow i rezerw na
pokrycie nastepstw ryzyka
(tj. strat finansowych).

Zaklocenia Zaklocenia
. e . ., Symptomy w sektorze
mechanizmu wynikajace z finanséw finanso
rynkowego behawioralnych 3
Nasladownictwo w obszarze | Heurystyka dostepnoéci, Wzrost aktywnoSci
aktywnosci kredytowej, w my§l ktorej wraz kredytowej i rozrost

dzwigni finansowej,

po ktérych nastepuje zapasé
na rynku kredytowym

i dazenie do ograniczenia
dzwigni.

Wzrost niedopasowania
terminéw zapadalno$ci
aktywow i wymagalnosci
zobowiazan (wzrost
ryzyka braku plynnosci),
po ktérym nastepuje
tendencja do zmniejszania
tego niedopasowania
(préba ograniczenia
ryzyka braku plynnoéci).
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Zaklocenia Zaklocenia
. . . p Symptomy w sektorze
mechanizmu wynikajace z finansow finansowym
rynkowego behawioralnych

Panika bankowa.

Nieplynnos¢ rynkow hurto-

wych w okresie zaburzen

finansowych: tzw. wysy-

chanie rynkow hurtowych

(m.in. miedzybankowego,

kapitatowego) wynikajace

z utraty zaufania i pesymi-

stycznych oczekiwan (nad-

miernej awersji do ryzyka).

Efekty zewnetrzne Wzrost koncentracji

zwigzane z wzajemnymi ekspozycji na ryzyko,

powigzaniami. zaréwno bezposrednich,

Efekty zewnetrzne zwigza- jak i poérednich,

ne z wyprzedazg aktywow: ktorych efektem sg

majace zwigzek ze specyfi- zatory platnicze i spadki

ka rozkladu ekspozycji plynnoéci rynkéw.

w sektorze finansowym.

Efekty zewnetrzne Wzrost koncentracji

zwigzane z wzajemnymi struktur rynkowych (m.in.

powiazaniami. poprzez ograniczenie

Efekty zewnetrzne liczby podmiotéw) i spa-

zZwigzane z masowg dek konkurencji. Powsta-

wyprzedazg aktywow. wanie konglomeratow
finansowych, ktére moga
podlegac regule
zbyt-duzy-by-upasé.

Efekty zewnetrzne Nierealistyczne Oslabienie odpornosci

zwigzane z wzajemnymi
powigzaniami.

Efekty zewnetrzne
zZwigzane z masowa
wyprzedaza aktywow.
Nieodpowiednio skonstru-
owane kontrakty: m.in.
systemy wynagradzania
kladace nacisk

na krétkoterminowe zyski.

postrzeganie ryzyka

— m.in. koncentracja
na krétkoterminowych
skutkach (przede
wszystkim zyskach)
podejmowanych decyzji
inwestycyjnych.

infrastruktur rynkowych,
m.in. ze wzgledu

na wadliwe kontrakty
(np. zasady
wynagradzania,

tad korporacyjny).

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: G. De Nicélo, G. Favara, L. Ratnovski, Externatilities and
Macroprudential Policy..., op. cit.; ERRS, Zalecenie..., op. cit.; M. Olszak, Procyklicznosc..., op. cit.
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2. CELE ANTYCYKLICZNEJ POLITYKI
MAKROOSTROZNOSCIOWEJ I METODY ICH OSIAGANIA

Aby mowic o skutecznoéci dzialania w jakimkolwiek sensie, konieczna jest znajo-
mo§¢ celu tego dzialania. Skuteczno$é mierzy¢ mozna bowiem stopniem osiagniecia
celu. Przy czym im wyzszy jest stopien osiagniecia celu, tym wyzsza jest skutecz-
noé$¢ dziatania. Potencjalne cele polityki makroostroznosciowej byly przedmiotem
analizy w licznych badaniach teoretycznych i empirycznych!®, ktérych rozkwit na-
stapil po wybuchu kryzysu 2007/8. Wspélczesne ujecie celow polityki makroostroz-
no$ciowej mozna znalezé w kilku opracowaniach!®. Wedlug tego ujecia wyodrebnia
sie cel ostateczny i cele poSrednie — co nawigzuje do specyfiki podzialu celéw w po-
lityce pienieznej realizowanej przez bank centralny?. Natomiast w odr6znieniu od
praktyki stosowania polityki pienieznej, we wspolczesnych ujeciach operacjonaliza-
cji polityki makroostroznosciowej nie identyfikuje sie celéw operacyjnych, co wyni-
ka z tego, ze nie wypracowano jeszcze wartosci referencyjnych dla poszczegdlnych
parametrow okreslajacych zjawiska determinujace specyfike cyklu finansowego (t;j.
to, czy mamy do czynienia z fazg wzrostowsg czy tez spadkowg cyklu finansowego).

Dazac do osiagniecia celow polityki makroostrozno$ciowej, nalezy kierowaé
sie cyklem dzialania zorganizowanego, na ktory, biorgc pod uwage specyfike jej
zamierzen, skladajg sie cztery podstawowe etapy. Pierwszym jest identyfikacja
czynnikéw ryzyka systemowego i jego pomiar. Drugi stanowi dob6r instrumentéw
oraz ich kalibracja, a wiec okre§lenie zakresu zmian w ich warto§ciach (jezeli sg
to wskazniki iloSciowe). Trzecim etapem jest wdrozenie polityki, ktére polega na
zastosowaniu instrumentéw polityki makroostroznosciowej, odpowiednio do faz cy-
klu finansowego i przy uwzglednieniu cyklu koniunkturalnego. Natomiast ostatni
etap polega na ocenie polityki pod katem stopnia osiggniecia przez nig celow. Szcze-
gblnym przedmiotem zainteresowania jest w tym przypadku poziom odpornosci
sektora finansowego oraz zakres ograniczania amplitudy faz cyklu finansowego.

2.1. Cel ostateczny i cele posrednie oraz kanaly transmisji
antycyklicznej polityki makroostroznosciowej

Na podstawie analizy opracowan CGFS2! i ESRB22 mozna sprébowaé zrekon-
struowac cele antycyklicznej polityki makroostroznosciowej (por. tabela 2). Celem

18 Por. przeglad zawarty w opracowaniu M. Olszak, Procyklicznosé..., op. cit., s. 47-49 i 397-412.

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

20 Por. R. Barczyk, Teoria i praktyka..., op. cit., s. 117-120.

21 CGFS, Operationalising the selection and application..., op. cit.

22 ERRS, Zalecenie..., op. cit.; ESRB, The ESRB Handbook..., op. cit.
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ostatecznym takiej polityki jest przyczynianie sie do zapewnienia stabilno$ci sys-

temu finansowego, w tym wzmacnianie odpornosci systemu finansowego i ograni-

czanie narastania ryzyka systemowego, poprzez stymulowanie cyklu finansowego,

a tym samym zapewnienie trwalego pozytywnego wkladu sektora finansowego we

wzrost gospodarczy. Natomiast cele poS§rednie obejmuja:

1. Ograniczanie i niedopuszczenie do nadmiernego wzrostu akeji kredytowej oraz
rozrostu dzwigni finansowej;

2. Ograniczanie i niedopuszczenie do nadmiernego niedopasowania terminéw za-
padalnosci aktywoéw i wymagalno$ci pasywow oraz trudnosci zwigzanych z bra-
kiem plynnosci rynkéw;

3. Ograniczenie koncentracji ekspozycji bezpoérednich i poSrednich;

4. Ograniczenie pokusy naduzycia wynikajacej z zaklocen motywacji;

5. Wzmocnienie odpornosci infrastruktur rynkowych.

Osiggniecie celéow posrednich wymaga uprzedniej identyfikacji ryzyka systemo-
wego. W perspektywie badania zjawiska procyklicznoSci istotne jest skoncentrowa-
nie sie na analizie cyklu finansowego i okreslenie, w jakiej jego fazie znajdujemy
sie. Ograniczenie procyklicznoSci nie jest warunkiem wystarczajagcym dla zapew-
nienia stabilnoS$ci systemu finansowego, a sama procykliczno$¢ jest wzmacniana
na skutek nasilania sie koncentracji (korelacji) ekspozycji miedzy posrednikami
finansowymi oraz w efekcie pojawiania sie znacznej liczby instytucji istotnych
systemowo23, ktore sg szczegdlnie podatne na podejmowanie nadmiernego ryzyka
w okresie dobrej koniunktury. Z uwagi na to, analizujgc cykl finansowy, nalezy
réwniez badaé zjawisko korelacji ekspozycji w systemie finansowym, ktére moze
by¢ uchwycone, jezeli uwzgledni sie pomiary ryzyka systemowego wymienione
w tabeli 2 w kolumnach 3, 41 5.

Aby zapewnié osiggniecie celow posrednich, nalezy, biorac pod uwage poziom
ryzyka systemowego, dobra¢ odpowiednie instrumenty. Mozna je podzieli¢ na dwie
grupy, z uwagi na podmioty i ryzyko, na ktére oddzialujg bezposérednio. Do jedne;j
z nich nalezg instrumenty odnoszace sie do bankéw i oddzialujgce na ich ryzyko
wyplacalnos$ci (wspélczynniki kapitatowe, bufory antycykliczne, wskaznik dzwigni,
bufory strukturalne) oraz na ich ryzyko ptynnosci (LCR i NSFR). Natomiast w gru-
pie drugiej znajdujg sie limity wskaznikow LTV i DTI, ktore ograniczajg dostepnosc
do kredytéw na rynku nieruchomosci dla tych kredytobiorcéw, ktérzy nie posiadajg
odpowiedniego majatku lub dochodéow, by spelni¢ wymagania restrykcyjnej oceny
zdolnosci kredytowej.

23 Por. B. Horvath, W. Wagner, The disturbing interaction..., op. cit.
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Wymienione cele po$rednie powinny pozwoli¢ na wypracowanie dwoch podsta-
wowych efektow nowych regulacji, ktére stanowig: 1) wzrost odpornosci bankow
i ewentualnie kredytobiorcéw na rézne rodzaje ryzyka oraz 2) redukcja narastania
wrazliwo$ci na czynniki ryzyka. Do kazdej grupy efektow przypisany jest kanal
transmisji instrumentéw polityki makroostroznoSciowej. Pierwszy efekt ma by¢
osiagniety dzieki wyposazeniu bankéw w odpowiednie kapitaty i rezerwy, ktorych
poziom powinien by¢ stopniowo podwyzszany w okresie boomu, a nastepnie uwal-
niany w czasie spowolnienia i recesji. Natomiast drugi efekt ma by¢ osiggniety za
sprawg ograniczenia dynamiki wzrostu kredytu w okresie boomu, wzmocnienia
dostepnosci stabilnego finansowania dziatalnoéci kredytowej (np. przez wydluzenie
terminéw wymagalnosci zobowigzan lub zmniejszanie udzialu finansowania na
niestabilnym w okresie kryzysu rynku miedzybankowym) lub poprawy pltynnoSci
aktywow (poprzez wzrost udziatu aktywéw ptynnych). Zauwazy¢ jednak nalezy, ze
dazac do osiggniecia jednego z efektow, uzyskujemy réwniez efekt drugi, ze wzgle-
du na efekt synergii. Wynika to z tego, ze podniesienie wysokosci wspélczynnika
adekwatnosci kapitalowej moze nastgpi¢ m.in. przez zwiekszanie udziatu ptynnych
aktywow w sumie bilansowej, poniewaz wigze sie to z obnizeniem wysokosci ak-
tywow wazonych ryzykiem (ktére stanowig mianownik wspoélczynnika wyptacal-
noSci). Z uwagi na to, ze efekt synergii moze prowadzi¢ do redukcji kosztow, ale
i korzysci regulacji, analizujgc skutecznosc i efektywno§é antycklicznej polityki
makroostrozno$ciowej nalezy uwzglednié wszystkie potencjalne efekty synergii.

3. SKUTECZNOSC POLITYKI MAKROOSTROZNOSCIOWEJ

Jedng z pierwszych formalnych definicji skutecznosci polityki makroostrozno-
§ciowe]j zaproponowata ERRS24, ktéra wskazuje, ze skuteczno$é dotyczy stopnia
w jakim mozna zlikwidowa¢ zaburzenie funkcjonowania rynku (tj. zaktécenie me-
chanizmu rynkowego) oraz osiggna¢ cele poSrednie i ostateczne. Ujecie to uwidacz-
nia triade celéow polityki makroostroznosciowej, z ktérych pierwszym jest likwida-
cja zaburzen funkcjonowania rynku, a wiec wymienionych w poprzedniej sekcji
zrédel procyklicznoSci sektora finansowego, a szczegélnie bankowego. Drugim jest
osigganie celow poSrednich, czyli zmniejszenie skali negatywnego oddzialywania
wskazanych w tabeli 2 pieciu symptoméw niestabilnosci systemu finansowego
(tj. nadmiernego wzrostu akcji kredytowej oraz rozrostu dzwigni finansowej; nad-
miernego niedopasowania terminéw zapadalno§ci aktywow i wymagalnosci pasy-
wow oraz trudno$ci zwigzanych z brakiem plynnosci rynkéw; wzrostu koncentra-
¢ji ekspozycji bezposrednich i posrednich; wzrostu pokusy naduzycia wynikajacej
z zaklocen motywacji; spadku odpornosci infrastruktur rynkowych). Natomiast

24 ERRS, Zalecenie..., op. cit., s. 9.

22



Problemy i poglgdy

trzecim jest osiggniecie celu ostatecznego, a wiec przyczynianie sie do zapewnienia
stabilnoS$ci systemu finansowego, w tym wzmacnianie odpornosci systemu finanso-
wego i ograniczanie narastania ryzyka systemowego, poprzez stymulowanie cyklu
finansowego, a tym samym zapewnienie trwalego pozytywnego wktadu sektora
finansowego we wzrost gospodarczy. Tak zdefiniowana triada celéw wymaga kry-
tycznego spojrzenia.

Przede wszystkim, wprawdzie zaburzenia w funkcjonowaniu rynku sg podstawag
do wdrozenia polityki makroostroznosciowej, to jednak w teorii, badaniach em-
pirycznych i praktyce nie mamy obecnie udokumentowanych narzedzi pomiaru
stopnia ,likwidacji zaburzen funkcjonowania rynku”. Zasadnicza watpliwos§¢, jaka
sie tutaj nasuwa, wigze sie z tym, czy jest mozliwe wyeliminowanie zaklécen, kto-
re sg efektem specyfiki biznesu depozytowo-kredytowego, jaki prowadzg przede
wszystkim banki? Specyfika ta wigze sie z tym, ze banki funkcjonujg na tzw. nie-
kompletnym rynku (kredytowym, ale i depozytowym), cechujgcym sie silng asy-
metrig informacyjng?>. Wiele zjawisk ekonomicznych odnoszacych sie do bankéw
jest zatem jedynie nastepstwem specyfiki tego biznesu. Zatem, czy mozna mowic
o wyeliminowaniu zjawiska nasladownictwa, ktore sprzyja podejmowaniu przez
banki nadmiernego ryzyka kredytowego i przynosi boomy na rynku kredytowym?
Czy mozna rowniez oczekiwac, ze uda sie wyeliminowa¢ efekty zewnetrzne zwia-
zane z masowg wyprzedazg aktywow, czy tez unikngé paniki bankowej lub runéw
na banki? Czy jest mozliwe wyeliminowanie zjawiska braku ptynnoSci rynkéw hur-
towych w okresie kryzysu, cho¢ wiemy, ze takie rynki zawsze ,,wysychaja” podczas
zaburzen na rynkach finansowych (ze wzgledu na efekt zarazania), nawet jezeli sg
to zaburzenia wystepujace poza granicami kraju? Wreszcie, czy jest mozliwe zli-
kwidowanie (zredukowanie) pokusy naduzycia wynikajacej z posiadania przez bank
statusu ,,zbyt duzy by upasé” (tzw. Too Big to Fail, TBTF)? Podobnie, czy mozna
wyeliminowaé powigzania miedzy bankami, jezeli znaczna ich czes¢ wynika ze sto-
sowania przez banki zabezpieczen przed ryzykiem bankowym. Skoro wystepowanie
tych zjawisk jest efektem ubocznym specyfiki dziatalnosci depozytowo-kredytowe;j,
to wydaje sie bledem dazenie do celu, jakim jest wyeliminowanie zaklécen funkcjo-
nowania mechanizmu rynkowego. Takiego celu nie uda sie osiggnaé.

W mysl zarysowanej tutaj definicji skuteczno$é odnosi sie do ,,stopnia w jakim
mozna wyeliminowaé zburzenie” w funkcjonowaniu rynku. Nasuwa sie jednak py-
tanie, jak dla przyktadéw wskazanych w artykule zaburzen okresli¢ ten stopien
,2wyeliminowania”. Wezmy za przyklad zjawisko nasladownictwa, ktorego wyste-
powanie identyfikuje sie w badaniach empirycznych26. Badania te wskazuja, ze
nasilenie tego zjawiska jest uzaleznione od uwarunkowan makroekonomicznych,

25 Por. M. Olszak, Procyklicznosé..., op. cit.; K.B. Athreya, Big Ideas in Macroeconomics. A Non-
technical View, The MIT Press. Stany Zjednoczone 2013.
26 Por. M. Olszak, Procyklicznosé..., op. cit., s. 100-106.
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specyficznych cech dziatalno$ci bankowej, w tym od skali dziatalno$ci banku??.
Dlatego tez, dokonujac pomiaru wplywu antycyklicznych instrumentéw polityki
makroostrozno§ciowej na zjawisko nasladownictwa, nie mamy pewnosci co do za-
kresu ich faktycznego oddzialywania. Z uwagi na to, ze na to zjawisko wplywa
wiele innych czynnik6w, mozliwe jest, ze pomimo zastosowania odpowiednich in-
strumentow polityki makroostrozno$ciowej nie zostanie osiggniety efekt w postaci
nizszego nasilenia tego zjawiska.

Réwnie problematyczne jest udzielenie odpowiedzi na pytanie o to, jak ocenié
skuteczno$é polityki makroostroznosciowej, jezeli przyjmiemy, ze zmierza ona do
osiggania celéw poSrednich. Pierwsze dwa cele — utozsamiane z procyklicznoscig
czy tez aspektem cyklicznym ryzyka systemowego?8, tj. ograniczanie i zapobieganie
nadmiernemu wzrostowi akcji kredytowej oraz dzwigni, a takze znacznemu niedo-
pasowaniu aktywow i pasywow pod wzgledem ich terminéw (tzw. maturity misma-
tach), moga by¢ trudne do osiagniecia w praktyce, jezeli przyjmiemy zalozenie, ze
dazy¢ sie bedzie do nich tylko i wylacznie za sprawg zastosowania instrumentow
polityki makroostroznosciowej nakierowanych gléwnie na dziatalno$é¢ bankow. Wy-
nika to z tego, ze wzrost aktywnosci kredytowej, rozrost dZwigni czy tez niedopaso-
wanie terminéw zapadalnoS$ci aktywow i wymagalnoS§ci pasywow sg determinowane
nie tylko sklonnoS$cig bankéw do udzielania kredytéw (i podejmowania innych in-
westycji, np. w papiery rzadowe), ale rowniez popytem na kredyt oraz dostepnoSciag
kredytu w sektorze bankowosci cienia. Dlatego nawet, jezeli osiagniety zostanie cel
w postaci relatywnie niskiego wzrostu kredytu bankowego, to nie jest wykluczone,
ze cze$¢ niezaspokojonego popytu na kredyt bankowy przejdzie do mniej regulo-
wanych posrednikéw finansowych (np. instytucji pozyczkowych), ktérzy nie musza
stosowacé tak wysokich standardow oceny zdolnoéci kredytowej jak banki. W efekcie
dtugi bedg zaciggane przez osoby, ktore nie rokujg na ich sptate. Moze to przynie§é
w dluzszej perspektywie wyzsze straty w postaci utraconego PKB, z uwagi na to, ze
pewna czes$¢ podmiotéow sfery realnej bedzie sie borykaé w okresie dekoniunktury
ze skutkami tzw. recesji bilansowej2?. Zjawisko to polega na tym, ze nadmiernie
zadluzeni agenci ekonomiczni dazg do splaty dlugéw, zamiast zwieksza¢ wydatki
konsumpcyjne i inwestycyjne, ktére moglyby sprzyjaé wzrostowi PKB.

Jezeli nawet przyjmiemy zalozenie, ze stosujac jedynie instrumenty polityki
makroostroznoSciowej osiggniemy cel w postaci ograniczenia lub zapobiezenia
nadmiernemu wzrostowi akcji kredytowej, to nadal nie mamy pewnosci, czy skala
tego ograniczenia jest wystarczajaca, aby wyeliminowaé ryzyko kryzysu finanso-
wego lub innych zaburzen w funkcjonowaniu rynkéw finansowych. Wydaje sie, ze

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

28 Por. ERRS, Zalecenie..., op. cit., s. 8.

29 Por. C. Borio, The financial cycle and the macroeconomics..., op. cit., s. 192.
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zasadna bedzie tutaj teza, iz zakres ograniczenia akcji kredytowej powinien by¢
dostosowany do specyfiki gospodarki i sektora finansowego danego kraju. Nasuwa
sie jednak kolejna watpliwo$é, jak okreslic te specyfike i, dalej idac, jaki powinien
by¢ zakres ingerencji polityki makroostroznosciowej.

Cel ostateczny polityki makroostroznosciowej zostal tak sformulowany, ze
w zasadzie kazde jej dzialanie, majace jakiekolwiek uzasadnienie w stanie wiedzy
aktualnym w momencie tego dziatania, bedzie stanowié dowdd jej skutecznos§ci®®.
Bowiem zgodnie z nim polityka makroostrozno§ciowa w UE ma przyczynia¢ sie
do ochrony stabilno§ci systemu finansowego jako catoSci, w tym poprzez wzmac-
nianie odpornosci systemu finansowego i ograniczanie powstawania ryzyk systemo-
wych, a tym samym zapewnienie trwalego wkladu sektora finansowego do wzrostu
gospodarczego.

4. EFEKTYWNOSC ANTYCYKLICZNEJ
POLITYKI MAKROOSTROZNOSCIOWEJ

Efektywnos$é definiowana jest przez ERRS jako osiaganie celow przy jak
najmniejszych kosztach3l. W kontekscie polityki makroostroznosciowej, méwigc
o kosztach, mamy na mysli straty wynikajace z ograniczenia wzrostu gospodar-
czego, zwigzane przede wszystkim z ograniczeniami w dostepie do kredytu banko-
wego, ktory moglby by¢ przeznaczony na inwestycje. Podkreslenia wymaga fakt,
ze aktualna wiedza na temat efektywnosci instrumentéw makroostroznosciowych,
jak i ich skuteczno$ci — pomimo tego, ze prowadzone sg w tym zakresie badania
empiryczne — jest ograniczona’2. Wydaje sie, ze istotne jest tutaj kilka problemoéw.
Po pierwsze, ze wzgledu na brak do$wiadczen empirycznych nie potrafimy w spo-
s6b nie budzacy glebszych zastrzezeh merytorycznych oszacowaé strat w PKB?3,
ktore zostaly poniesione za sprawg polityki makroostrozno§ciowej. Po drugie, stra-
ty w PKB moga byé¢ nastepstwem realizacji innych polityk panstwa (np. polityki
fiskalnej czy tez pienieznej). Po trzecie, nie potrafimy szacowac zakresu zaklécen,
jak i pozytywnych efektow synergii, wnoszonych przez inne polityki do realizacji
celéow polityki makroostroznosciowej. Nalezy bowiem zauwazyé, ze cele polityki

30 Por. ERRS, Zalecenie..., op. cit., s. 1.

31 Ibidem, s. 9.

32 Por. G. Galati, R. Moessner, What do we know about the effects..., op. cit. oraz S. Claessens, An
Overview of Macroprudential Policy..., op. cit.

33 Problem stanowig réwniez niedoskonalo$ci szacowania strat w PKB, ze wzgledu na
nieprawidlowe okre§lanie poziomu potencjalnego PKB, o ktorym piszg C. Borio, P. Disyatat,
M. Juselius, Rethinking potential output: Embedding information about the financial cycle,
,»BIS Working Papers” No. 404.
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makroostrzno§ciowej moga zostac osiagniete przy wspoéldziataniu innych dziedzin
polityki gospodarczej panstwas?.

4.1. Pomiar efektywnosci antycyklicznej
polityki makroostroznosciowej

Kluczowe dla pomiaru efektywnosci antycyklicznej polityki makroostroznoscio-
wej jest okreSlenie wszystkich skutkow regulacji, a wiec kosztoéw, korzySci oraz
ewentualnie korzysci netto. Pelna analiza kosztow i korzysci regulacji powinna
by¢ bardzo szeroko zakrojona i obejmowa¢ skutki bezposrednie i posrednie oraz
kluczowe skutki, nawigzywac do znanych w literaturze przedmiotu metod ewalu-
acji efektywnoSci regulacji finansowych i zasad pomiaru korzysci i kosztow regu-
lacji3>. Skutki bezpos$rednie3® obejmujg koszty bezposrednie (koszty dostosowania,
m.in. materialne i administracyjne ponoszone przez podmioty, na ktére regulacja
wplywa; koszty dodatkowe, zwigzane z op6znieniem wdrozenia regulacji), koszty
egzekwowania (monitoring wdrozenia regulacji i przestrzegania, np. przez nadzor
publiczny czy tez rynek) oraz korzySci bezposrednie (ogélna poprawa dobrobytu
spoleczenstwa oraz poprawa efektywnos$ci zwigzana m.in. ze wzrostem oszczedno-
§ci, dostepem do informacji oraz obnizkg kosztéw). Natomiast na skutki poséred-
nie3? sktadajg sie koszty posrednie (m.in. zwigzane ze wzrostem kosztéw transak-
cyjnych, redukcjg poziomu konkurencji, ograniczeniem innowacyjnos$ci i skfonnosci
do podejmowania inwestycji, co w ujeciu makroekonomicznym prowadzi do re-
dukcji PKB) i korzySci poérednie (m.in. zwigzane ze wzrostem produktywnosci,
ograniczeniem kosztoéw publicznych ponoszonych na ratowanie bankéw o trudnej
sytuacji finansowej, ograniczenie ryzyka niestabilno$ci finansowej, ograniczeniem
ryzyka wystapienie kryzysow, co prowadzi do wyzszego poziomu wzrostu PKB).
Calosciowa analiza efektywnosci powinna uwzgledniaé wszystkie skutki bezposred-
nie i poérednie i da¢ informacje o kluczowych skutkach regulacji, a tym samym
by¢ podstawg do podjecia decyzji, czy dana regulacja przyniesie faktycznie wzrost
dobrobytu spotecznego, czy tez jej koszty sg niewspéimierne do korzysci.

W literaturze przedmiotu mozna wyodrebni¢ dwa podejscia do szacowania
kosztow antycyklicznej polityki makroostroznosciowej, ktore mieszczg sie w gru-
pie skutkow posrednich regulacji, poniewaz dotycza jedynie makroekonomicznych
nastepstw ich wdrozenia. Z uwagi na to, ze w tej analizie pomija sie problem kosz-
tow i korzySci bezposrednich i poSrednich innych niz makroekonomiczne, juz na

3¢ Por. np. M. Olszak, Procyklicznosé..., op. cit., s. 397-398.

35 Por. S. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci. Przelom w ocenie
regulacji, Alterum, Warszawski Instytut Bankowosci, 2014, s. 89-122.

36 Ibidem, s. 105.

37 Ibidem, s. 105-106.
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wstepie nalezy podkre§li¢, ze informacja uzyskana na podstawie tych podej$¢ ma
pewne walory poznawcze, ale nie pozwala na sformutowanie w pelni uzasadnionych
rekomendacji co do ich stosowania.

Jedno z tych podej$é zmierza do okre§lenia kosztow przejsciowych, wiasci-
wych dla wybranych momentéw w okresie wdrozenia regulacji38. Natomiast dru-
gie podejécie zmierza do oszacowania dlugookresowych kosztow stosowania
regulacji3®. Opracowania pozostajgce w drugim nurcie podejmujg réwniez préobe
okreslenia korzysci i korzysci netto regulacji. W obu grupach opracowan pod poje-
ciem kosztow kryja sie straty w produkeji krajowej (tj. w realnym produkcie
krajowym brutto, PKB), ktore zostajg poniesione w efekcie zastosowania instru-
mentow polityki makroostrozno§ciowej. Straty te sg zazwyczaj szacowane jako
procentowe odchylenie (ujemne) wartosci oszacowanego PKB (z uwzglednieniem
faktu wdrozenia antycyklicznej polityki makroostrozno§ciowej) od wartosci progno-
zowanego PKB. Podejscie szacujgce koszty przej$ciowe koncentruje sie na stratach
w PKB poniesionych w okre§lonych punktach czasu (zazwyczaj kwartatach), biorac
pod uwage okres implementacji zaostrzonych instrumentéw. Natomiast podejscie
szacujace koszty dtugookresowe pomija kwestie zwigzane w okresem przejsciowym
i poréwnuje PKB w dwdch stanach zréwnowazonych, z ktorych jeden nie jest obar-
czony nowymi regulacjami (tzw. wyjSciowy, bazowy czy tez docelowy bez regulacji,
ang. baseline steady state output level, czy tez long run level of steady state output),
a drugi to PKB oszacowane z uwzglednieniem skutkéw regulacji.

Wymienione metody szacowania kosztéw antycyklicznej polityki makroostroz-
noéciowej majg dwie wspdlne cechy*?, z ktérych pierwszg jest dwuetapowosé
okreslania wplywu nowych regulacji na PKB, natomiast druga — ograniczony za-
kres uwzglednienia instrumentarium antycyklicznej polityki makroostroznoscio-
wej. Koszty wdrozenia omawianej polityki zazwyczaj szacowane sg dwuetapowo.
W pierwszym etapie okresla sie wplyw nowych regulacji na cene kredytow, tj. na

38 Por. Macroeconomic Assessment Group (dalej: MAG), Assessing the macroeconomic impact of the
transition to stronger capital and liquidity requirements, Bank for International Settlements,
sierpien 2010; Macroeconomic Assessment Group, Assessing the macroeconomic impact of the
transition to stronger capital and liquidity requirements, Bank for International Settlements,
grudzien 2010; P. Slovik, B. Cournede, Macroeconomic Impact of Basel 111, OECD Economics
Department Working Papers No. 844, OECD Publishing 2011, doi: 10.1787/5kghwnhkkjs8-en

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

40 W artykule skoncentrowano sie na tych elementach omawianych podej§é do szacowania kosztow
antycyklicznej polityki makroostrozno§ciowej, ktére pozwalaja na powigzanie zmian w regu-
lacjach bankowych ze zmianami w kosztach kredytéw, a nastepnie przynoszg korekty PKB.
Zatem pominiete zostang kwestie wplywu tej polityki na poziom udzielanych kredytéw, choc
ten réwniez moze ulec zmianom.
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wzrost tego oprocentowania*!, co zazwyczaj jest okre§lane jako wzrost spreadéow
kredytowych. Natomiast w drugim etapie — na podstawie estymowanych (zazwyczaj
przy uzyciu standardowych modeli makroekonomicznych stosowanych w bankach
centralnych??) zalezno$ci miedzy stopami procentowymi i PKB — szacuje sie wplyw
zmian w spreadach na PKB. Analiza taka dokonywana jest przy zastosowaniu
réznych modeli, z ktérych najistotniejsza role odgrywaja modele z rodziny DSGE
(tzw. Dynamic Stochastic General Equilibrium). Estymacja parametrow mierza-
cych strukturalne zalezno$ci miedzy zmianami w poziomie instrumentéw polityki
makroostrozno$ciowej oraz spreadami kredytowymi, a nastepnie miedzy spreadami
kredytowymi i PKB, wykonywana jest przy zastosowaniu réznych metod ekono-
metrycznych?3,

W analizach kosztéw polityki makroostroznos$ciowej uwzglednia sie bardzo
ograniczony zakres instrumentarium okre§lonego w tabeli 2, bowiem dostepne
opracowania pokazujg wplyw zmian we wskaznikach kapitatowych i wskaznikach
plynnosciowych na poziom spreadéw, a nastepnie na PKB. Taki zabieg pozwala na
uwzglednienie zmian w standardach kapitalowych bankéw (wyrazonych w Bazy-
lei IIT) oraz okreslenie skutkéw wdrozenia nowych miedzynarodowych standar-
déw ptynnoséciowych (réwniez zaproponowanych w Bazylei III). Przyjecie takiego
podejscia nie daje mozliwoSci okre§lenia 1gcznego wptywu réznych instrumentow
polityki makroostroznosciowej, np. jednoczesnego stosowania wskaznika LTV, bu-
forow antycyklicznych oraz standardow ptynnoSciowych. Pod pojeciem wskaznika
kapitatowego jest rozumiana relacja miedzy funduszami podstawowymi (tj. ich
najbardziej stabilng czeScia, tzw. tangible common equity, TCE) i aktywami wa-
zonymi ryzykiem. Natomiast wskaznik plynnos$ciowy to wymieniony w tabeli 2
LCR (w przypadku kosztow przejsciowych) i NSFR (w przypadku kosztow dlugo-
terminowych), ale szacowany z uwzglednieniem informacji mozliwych do uzyska-
nia na podstawie danych publikowanych przez banki przed wybuchem kryzysu,
a wiec zmodyfikowany w pordéwnaniu do standardu okre§lonego w Bazylei 11144,

41 W omawianych podejsciach nie jest stosowane sformutowanie wysoko$ci oprocentowania kredytow,

ale pojecie spreadéw kredytowych. Analiza tresci tych opracowan (por. Basel Committee on Ban-
king Supervision, An assessment of the long-term economic impact..., op. cit., s. 47-52) wskazuje
jednak, ze pod pojeciem spreadow autorzy maja na mysli wzrost dochodowosSci nowo udzielonych

dochdd na kredytach,,, — dochdd na kredytach, )

kredytéw (co wyrazone jest wzorem o =
kredyty, .,

42 Tstotng wadg tych modeli jest pomijanie endogenicznosci ryzyka systemowego i endogenicznego

wplywu zjawisk finansowych na cykl koniunkturalny. Zmienne finansowe sg traktowane jako
egzogeniczne.

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

44 Ibidem, s. 49-50.
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Niezaprzeczalng wadg analizy w tym obszarze jest to, ze nie sg uwzgledniane,
wymienione wczesniej w artykule, efekty synergii zwigzane ze zmianami w instru-
mentach makroostroznosciowych

Z przeprowadzonych dotychczas badan nad kosztami przej§ciowymi*® wynika,
ze ich poziom zalezy od okresu wdrazania restrykcyjnych regulacji kapitalowych
i plynnoSciowych (2 czy tez 4 lata) oraz jest najwyzszy w 18. kwartale po rozpo-
czeciu implementacji (por. tabela 3). W przypadku czteroletniego okresu implan-
tacji wzrostu wspoéleczynnika kapitalowego o 1 punkt procentowy, strata w PKB
w 18. kwartale wynosi 0,16 punktow procentowych, a pod koniec 8 roku ulega
ona redukeji do 0,1 punktu procentowego. Przede wszystkim skrdcenie okresu
implementacji nie wigze sie ze znaczacym wzrostem kosztow restrykcyjnych re-
gulacji. Podobnie nieznaczacy jest wplyw wprowadzenia wskaznika LCR (ktéry
polega na wzroScie udzialu ptynnych aktywéw w sumie bilansowej o 25%) i wy-
nosi on 0,11 punktu procentowego straty w PKB. Dodatkowe analizy*S pokazuja,
ze istotne ograniczenie kosztéw tych regulacji moze nastapié¢ za sprawa polityki
pienieznej, ktéra reaguje na zmiany warunkow kredytowania w bankach oraz na
pogorszenie koniunktury, m.in. redukujgc poziom stép procentowych?’. Badanie
MAG wskazuje rowniez, ze jest mozliwy wzrost kosztéw makroekonomicznych
regulacji — rzedu o 0,03% w 18. kwartale i 0 0,02% w 32. kwartale, jezeli uwzgled-
ni sie skutki uboczne regulacji wdrozonych w jednym kraju dla zagranicznych
gospodarek (co jest nastepstwem powigzan ekonomiczno-finansowych miedzy
krajami).

45 Wiasciwie po kilku latach od stworzenia standardu Bazylei III (tj. w 2015 r.) powinni$my juz
dostrzec efekty makroekonomiczne zastosowania zaostrzonych regulacji kapitalowych i ptynno-
Sciowych. Jednakze, biorac pod uwage fakt, ze w Unii Europejskiej przyjecie tych standardéw
w dyrektywie (tzw. CRD IV, z 2013 r.) i rozporzadzeniu (tzw. CRR, tez z 2013 r.) nastgpilo
wlaéciwie w 2014 r., na skutki makroekonomicznych tych nowych regulacji musimy jeszcze
poczekacé.

46 Por. MAG, op. cit., s. 21-23.

47 Choé¢ analiza ta ma niezaprzeczalng wade, jaka jest zastosowanie w niej standardowej funk-
¢ji reakcji polityki pienieznej (tzw. reguly Taylora), gdzie podejmowanie ryzyka przez banki
w okresie boomu i jego destabilizujace nastepstwa w czasie dekoniunktury sa ignorowane (por.
C. Borio, V. H. Zhu, Capital Regulation, Risk-Taking, and Monetary Policy: A Missing Link in
the Transmission Mechanism?, ,Journal of Financial Stability” 8/2012, s. 236-251; M. Olszak,
Procyklicznosé..., op. cit., s. 226-258). Nalezy zauwazy¢, ze polityka pieniezna moze sie okazac
nieskuteczna w dazeniu do stymulowaniu koniunktury w okresie kryzysu, jak polityka redukcji
stop procentowych moze by¢ ograniczenie stosowana gdy sg one bliskie zeru, co jest widoczne
wspolczesénie (por. C. Borio, The financial cycle and the macroeconomics..., op. cit.).
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Tabela 3. Koszty przejSciowe antycyklicznej polityki makroostroznosciowej
wyrazone jako procentowe odchylenie PKB od jego prognozy
nie uwzgledniajacej zmian regulacyjnych (oszacowane na podstawie danych

dla 15 krajow?)

L. . Wskaznik plynno$ci
Docelowy wskaznik kapitalowy krétko termilll)ozvlz j (LCR)

wzrasta o 1 punkt procentowy wzrasta o 25%

okres okres okres okres
implementacji | implementacji | implementacji | implementacji
w ciggu 2 lat | wciagu 4 lat | wciggu 2 lat | w ciagu 4 lat

Zmienna

pozycyjna: 2 D O 0 O ) O 0

s T s T < T s T

£ T b T b T b T

g g g g g g g g

4 =4 < =4 4 =4 4 =4

o ol o o o o o ol

B B B 3 B 3 B 3
Mediana | 0,12 | 0,10 | -0,16 | -0,10 | 0,11 | 0,12 | 0,08 | -0,13
Maksimum 0,39 0,03 | -0,02 0,09 | -0,02 | -0,01 | -0,01 | -0,02
Minimum -0,96 -1,34 -0,99 -1,25 -0,35 -0,29 -0,35 -0,28

a W analizie byly uwzglednione: Australia, Brazylia, Chiny, Francja, Hiszpania, Holandia, Japonia,
Kanada, Korea, Meksyk, Niemcy, Stany Zjednoczone, Szwajcaria, Wielka Brytania i Wlochy.

b W analizie przedstawiono strate PKB w 18-stym kwartale, ze wzgledu na to, ze osiggneta ona
w tym punkcie najwyzszy poziom.

¢ 32 kwartaly (8 lat) odpowiadajg pelnemu cyklowi koniunkturalnemu. Z analiz wynika, ze w tym
punkcie straty w PKB przyjmowaly stopniowo malejace warto§ci. Wyniki w tej tabeli uzyskano
przy zalozeniu, ze polityka pieniezna jest neutralna, tj. nie reaguje na zmiany w warunkach dzia-
falno$ci bankéw i w warunkach makroekonomicznych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Macroeconomic Assessment Group (MAG), Assessing
the macroeconomic impact of the transition to stronger capital and liquidity requirements, Bank for
International Settlements, sierpien 2010, s. 19.
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Tabela 4. Strata w poziomie PKB wynikajaca z wdrozenia zaostrzonych
standardow kapitalowych i plynnosciowych (oszacowana jako Srednia
niewazona na podstawie danych dotyczacych 13 krajow?)

R
Strefa Stany < % g
3 =} R
% EURO Zjednoczone SE E)
2 2
2 | g 5 |3
[N § o= Q <
] g =
g | 2 £ |z =
3 g |g g |2 |2 3
122 ¢ |2 |2 |8 ¥ E
p— opmt oy N
E 83| 8 |22 sE|: |52 £
= | B8] & S2wmg| 245 T8 o
E| 85| E. |ZE|Y¥E| S . 8| £2FE g
8 2% = B w2 BLo| = =] = 8 ,.g
5 o &8 |E=|2=|Q<=|Q< £~ g
(28| 58 |88|38|EE|EE B g
EN| =28 |~nE|2g|7 8 g = g o
53| B2 |NE|SE|-E|-§|5E¢8 -
Re| R HEHdE gl w8 | NEE 2
So| Mt OBE|IOE|OE|OE|E2T s
g n O 7] n n w0 = o o=
| 22 |RE|IRE|RE|RZ|EED g o
22| 5 |2F(2F s |es|e2El B % g
HEEREHEEEHEHE HEIE AR
R = N S| oo o Ry| 2| 5| & 5
Ee| &€ |SE|=2E|=28 =828k |S |8 ==
w punktach | procent odchylenia w PKB w relacji do poziomu wyjSciowego
procentowych (procentowy poziom straty w PKB)
2 0 0,29 | 0,24 | 0,10 | 0,29 | 0,29 |0,25|0,20|0,04|0,70 | 0,20
A 4 0 0,53 | 0,49 | 0,25 | 0,57 | 0,58 |0,47|0,35|0,071,100,33
6 0 0,81 | 0,72 | 0,35 | 0,83 0,84 |0,68]0,50 (0,07 |1,58]0,50
2 | NSFR, 0,34 | 0,34 | 0,20 | 0,40 | 0,45 [0,37]0,30|0,00|1,07|0,25
4 |spadek 0,63 | 0,61 | 0,35 | 0,72 | 0,73 |0,61|0,44|0,08]|1,47|0,42
B poziomu
aktywow
6 | wazonych | 0,86 | 0,86 | 0,50 | 0,96 | 0,99 |0,80|0,56 0,08 1,85 |0,59
ryzykiem
NSFR, 0,49 | 0,48 | 0,29 | 0,56 | 0,56 |0,51|0,40|0,07|1,52 0,33
beZ. 0,73 | 0,72 | 0,49 | 0,82 0,83 |0,72]0,52 | 0,07 | 1,83 | 0,50
zmian
W
C poziomie
6 |aktywow | 0,96 | 0,96 | 0,59 | 1,06 1,09 [0,920,630,07|2,05]|0,65
wazonych
ryzykiem
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w punktach | procent odchylenia w PKB w relacji do poziomu wyj$ciowego
procentowych (procentowy poziom straty w PKB)
A | skutek wzrostu 0,14 | 0,12 | 0,06 | 0,14 | 0,14 |0,12|0,09 0,02 | 0,30 | 0,09
B | Wskaznika 0,16 | 0,16 | 0,09 | 0,18 | 0,19 |0,16|0,12|0,01]0,40 0,11
kapitalowego
C o 1 punkt 0,20 | 0,19 | 0,12 | 0,22 0,22 10,20|0,15]|0,02|0,52|0,13
procentowyd

®

W analizie tej zostaly uwzglednione kraje o bardzo zr6znicowanym poziomie rozwoju gospodar-
czego i finansowego: Australia, Francja, Hiszpania, Holandia, Japonia, Kanada, Korea, Meksyk,
Niemcy, Stany Zjednoczone, Szwajcaria, Wielka Brytania i Wtochy;

W przypadku gdy kapital wlasny banku nie jest uwzgledniony w modelu, wtedy Komitet Bazylej-
ski przyjal zalozenie, ze wzrost wskaznika kapitalowego o 1 punkt procentowy powoduje wzrost
spread6éw kredytowych o 13 punktéw bazowych;

Spelnianie wymogu NSFR bez uwzglednienia jego wplywu na aktywa wazone ryzykiem wigze
sie ze wzrostem spreadéw kredytowych o 25 punktow bazowych, a przy uwzglednieniu efektu
synergii wzrost ten wynosi 14 punktéw bazowych;

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

o

o

o

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), Basel
Committee on Banking Supervision, An assessment of the long-term economic impact of stronger
capital and liquidity requirements, Bank for International Settlements, sierpien 2010, s. 27.
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Koszty dlugookresowe restrykcyjnych standardéow kapitatowych i ptynnoscio-
wych rowniez nie sg bardzo wysokie (por. tabela 4). Najwyzszy ich poziom dotyczy
wybranych krajow strefy EURO*8 oraz tgcznie Wielkiej Brytanii i Wloch. Wzrost
wskaznika kapitalowego o 1 punkt procentowy wigze sie w tych grupach krajow
ze stratg w poziomie rocznego PKB rzedu 0,12-0,20 (patrz strata okre§lona w dol-
nej czeSci tabeli 4 w wariantach A, B, C w kolumnie krajow strefy EURO). Za-
uwazy¢ nalezy, ze dtugookresowe koszty np. wzrostu wspolczynnika kapitalowego
o 1 punkt procentowy — przy warto$ci mediany straty w PKB rownej 0,09 — sg
zblizone do kosztéw przejSciowych po 8 latach.

By moéwi¢ o efektywnoSci regulacji w ujeciu makroekonomicznym, konieczna
jest informacja zaréwno o kosztach, jak i korzySciach. Korzys$ci makroekonomiczne
sg szacowane jako iloczyn oszacowanej redukcji w rocznym prawdopodobienstwie
kryzysu bankowego pomnozonym przez zdyskontowany koszt kryzysu. Srednio-
roczne prawdopodobienstwo kryzysu moze by¢ okre§lone na podstawie baz danych
o kryzysach?? i wynosi ono okoto 4,6% w grupie 13 krajéw objetych analizg kosz-
tow dltugookresowych. Kluczowe w analizie korzysci sg koszty kryzysu, ktérych
poziom zalezy od tego, jakie zostang przyjete zalozenia co do skutkéw kryzysu - t;j.
czy uznajemy je za przejsciowe, o umiarkowanym znaczeniu, czy tez za dilugo-
trwate. W dostepnych w literaturze przedmiotu opracowaniach®® zakres kosztéw
kryzysow jest bardzo zréznicowany. Szacowane skumulowane straty (jako procent
dtugookresowego rocznego PKB) wynoszg 19%, 63% i 158% PKB, przy uznaniu
skutkow kryzysu, odpowiednio, za przejSciowe, o umiarkowanym znaczeniu, czy
tez za dlugotrwale. Zestawienie kosztow i korzySci oraz korzysci netto zwigzanych
ze stosowaniem polityki makroostrozno§ciowej zawarto w tabeli 5. Koszty regulacji
rosng liniowo, tj. kazdy wzrost wskaznika kapitalowego o jeden punkt procentowy
(powyzej poziomu wyjSciowego rownego 7%) wigze sie ze wzrostem kosztu o 0,09%
PKB. Natomiast koszty standardéow plynnosciowych uwzglednione sg addytywnie,
poniewaz podnoszg koszt stosowania restrykcyjnego wskaznika kapitalowego o do-
datkowe 0,08% PKB. Oznacza to, ze w analizie tych kosztow zostal pominiety efekt
synergii, o ktérym wspomniano weze$niej. Jak wynika z tabeli 5, oczekiwane korzy-
Sci netto sg najwyzsze i rosngce (przy wyzszym poziomie wskaznika kapitalowego),
jezeli uznajemy, ze skutki kryzysu majg trwaly silny wplyw na gospodarke i wy-
noszg one miedzy 1,83% i 5,90% PKB. Co oczywiste, korzysci netto sg najnizsze,
jezeli zaltozy sie, ze skutki uboczne kryzysu sg nietrwate. Natomiast w wariancie
posrednim, gdy skutki kryzysu sg postrzegane jak érednie lecz trwale, oczekiwane

48 Kraje te sg wymienione w tabeli 4.

49 Do uznanych w tym obszarze nalezg bazy: C. Reinhart i K. Rogoff, Banking crises: an equal
opportunity menace, ,NBER Working Paper” 14587; L. Laeven, F. Valencia, Systemic Banking
Crises: a New Database, ,IMF Working Paper” WP/08/224, IMF 2008.

50 Por. BCBS, An assessment of the long-term economic impact..., op. cit., s. 10-11.
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korzysci netto rosng przy wzroScie wskaznika kapitalowego do 14%, a nastepnie
zaczynajg malec. W tym przypadku korzySci netto wynosza okolo 2% PKB rocznie.

Tabela 5. Koszty dlugookresowe, korzysci i korzysci netto z wdrozenia nowych
standardéw kapitalowych i plynnos$ciowych? (oszacowane jako mediany na
podstawie danych dotyczacych 13 krajow)

Oczekiwane Korzysci Korzysci Korzysci
Poziom korzySci (przy | netto (przy | netto (przy | netto (przy
docelowego . zalozeniu zalozeniu | zalozeniu | zalozeniu
e Oczekiwane | | . P . .
wskaznika koszty® $redniego sredniego braku silnego
kapitalowego stalego trwalego trwalych trwalego
bankow® wplywu wplywu skutkéw wplywu
kryzysu)d kryzysu)¢ | kryzysow)e | kryzysu)®
Koszty i1 korzySci sg mierzone jako procentowy wplyw na dlugookresowy poziom PKB
rocznie
PANEL A: Brak wdrozonych standardéw ptynnoSciowych
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 ptynnoSciowe (NSFR) wdrozone
7% 0,08 0,76 0,68 0,15 1,83
8% 0,17 1,40 1,23 0,25 3,33
9% 0,26 1,82 1,56 0,29 4,30
10% 0,35 2,10 1,75 0,28 4,91
11% 0,44 2,29 1,85 0,25 5,30
12% 0,53 2,42 1,89 0,20 5,55
13% 0,62 2,52 1,90 0,14 5,70
14% 0,71 2,60 1,89 0,07 5,80
15% 0,80 2,65 1,85 0,00 5,85

a W punkcie wyjscia za poziom wspoélczynnika kapitalowego przyjeto éredni wskaznik dla 13 kra-
jow (wymienionych w tabeli 4) wynoszacy 7% oraz $redni poziom prawdopodobienstwa kryzysu
bankowego w ciggu roku (rowny 4,6%, por. BCBS, An assessment of the long-term economic
impact..., op. cit., s. 16);

b wskaznik kapitatowy réwny jest relacji kapitaléw podstawowych i aktywéw wazonych ryzykiem
(TCE/RWA);

¢ oczekiwany roczny koszt wzrostu wskaznika kapitalowego o jeden punkt procentowy wynosi
0,09% rocznego PKB w dlugim okresie (jest to mediana kosztu w tabeli 4, w wariancie A), za$§
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koszt wzrostu udzialu aktywéw plynnych o 25% (stosowanie wskaznika NSFR) wynosi 0,08%
PKB; w przypadku uwzglednienia tgcznego wplywu wskaznika kapitalowego i NSFR, do kosztu
wdrozenia jego wdrozenia dodaje sie koszt NSFR réwny zawsze 0,08% PKB;

d korzysci sa réwne brakowi straty w PKB w zwigzku z ograniczeniem prawdopodobienistwa kry-
Zysu;

¢ korzysci netto sa réznicg miedzy oczekiwanymi korzySciami i kosztami.

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

PODSUMOWANIE

Artykul koncentruje sie na ograniczeniach skutecznosci i efektywnosSci anty-
cyklicznej polityki makroostroznosciowej. W mysl ujecia skutecznosci zapropono-
wanego w zaleceniu Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego dotyczy ona stop-
nia, w jakim mozna zlikwidowaé zaburzenie funkcjonowania rynku (tj. zaklécenie
mechanizmu rynkowego) oraz osiggnaé cele poSrednie i ostateczne. Ujecie to nie
jest pozbawione wad. Po pierwsze, nie sg znane metody pomiaru stopnia wyeli-
minowania zaburzen funkcjonowania rynku. Po drugie, dla poszczegblnych celéw
posrednich nie sg znane wartoéci referencyjne, ktére mogg stuzyé¢ za kryterium
weryfikacji stopnia osiagania poszczegolnych celow. Po trzecie, cel finalny poli-
tyki makroostroznosciowej w UE, zgodnie z ktérym ma ona przyczynia¢ sie do
ochrony stabilno$ci systemu finansowego jako catosci, zostal sformutowany w taki
sposob, ze w zasadzie kazde jej dziatanie majgce jakiekolwiek uzasadnienie w stanie
wiedzy aktualnym w momencie tego dzialania bedzie stanowi¢ dowdd jej skuteczno-
§ci. Odnoszac go do definicji skutecznosci, nie wiadomo jednakze, jak ocenic stopien
»przyczyniania sie” do ochrony stabilno§ci systemu finansowego.

Odnoszgc sie do analizy efektywnoSci, nalezy zauwazy¢, ze przeprowadzone
dotychczas badania nad kosztami i korzySciami nie daja nam pelnej informacji,
ktora moglaby stanowi¢ uzasadnienie dla wdrozenia antycyklicznych standardéw
makroostroznosciowych. W szczegélnosci, dostepne badania odnoszg sie jedynie
do korzysci i kosztéw posrednich, sg to bowiem oszacowania korzySci i kosztow
makroekonomicznych, wyrazonych jako procent dtugoterminowego rocznego PKB.
Zatem w analizach tych pominieto wszystkie skutki bezpoSrednie — nie wiemy
bowiem, jakie sg koszty wdrozenia regulacji bezposrednio w podmiotach nadzo-
rowanych, jakie sg koszty egzekwowania regulacji, i jakie korzySci bezposrednio
przyniosg te regulacje dla podmiotéw sfery realne;j.

Dostepna analiza tych kosztow i korzysci nie jest pozbawiona wad. Bowiem
koszty i korzysci z wdrozenia nowych regulacji kapitatowych i ptynnosciowych
mogg by¢ niedoszacowane, jak i przeszacowane. Niedoszacowanie wynika z pomi-
niecia faktu, ze ograniczenie wzrostu PKB w jednym okresie wiaze sie z ogranicze-
niem dochodéw i wydatkéw (inwestycyjnych i konsumpcyjnych) podmiotéw sfery
realnej w okresie krétko i srednioterminowym, co moze oznaczac, ze skumulowane
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straty makroekonomiczne i spoleczne bedg wyzsze. Z drugiej strony, skale tych
strat moze ograniczy¢ uwzglednienie w wiekszym zakresie efektu synergii, zwia-
zanego z tym, ze dgzac do poprawy plynnoSci banku (np. za sprawag wskaznika
NSFR), jednoczesnie osiggamy poprawe wyplacalnosci banku.

Niezaprzeczalng wada analizy kosztéw dlugookresowych jest pominiecie wply-
wu innych polityk panstwa na jej skutki makroekonomiczne. W analizie tej w ogdle
pomija sie znaczenie polityki pienieznej5!, ktéra moze ostabiaé negatywne skutki
restrykcyjnej polityki makroostroznosciowej i ograniczac jej korzysci.

KorzyS§ci makroekonomiczne wynikajgce z redukcji prawdopodobienstwa kry-
zysu finansowego mogg byc¢ przeszacowane ze wzgledu na to, ze dostepne wsp6l-
cze$nie badania nie dajg precyzyjnych wskazowek co do zakresu restrykcyjnoSci
regulacji kapitalowych i ptynnosciowych, ktory jest warunkiem koniecznym ograni-
czenia prawdopodobienstwa wystgpienia kryzyséw finansowych. Korzysci te moga
by¢ nizsze, jezeli wystgpi migracja kredytobiorcéw do sektora bankowoSci cienia, co
jest bardzo prawdopodobnym nastepstwem wzrostu kosztu kredytowania.

Regulacje makroostrozno§ciowe, szczegolnie antycykliczne, sg potrzebne — po-
niewaz stabilno$¢ finansowa sprzyja wzrostowi gospodarczemu i w efekcie wigze
sie ze wzrostem dobrobytu spolecznego. Jednakze przeprowadzona w niniejszym
artykule analiza sklania do wniosku, ze konieczne sg dalsze badania, ktére pozwolg
na wypracowanie metod oceny skutecznoSci, jak i dadzg nam pelniejszy obraz jej
efektywnosci, uwzgledniajacy nie tylko skutki posrednie stosowania antycyklicz-
nych instrumentéw makroostroznosciowych, ale rowniez bezpoérednie nastepstwa
antycyklicznej polityki makroostroznoSciowe;j.

Streszczenie

Artykut dotyczy problemu oceny skutecznosci i efektywnoS$ci antycyklicznej
polityki makroostroznosciowej. Przedstawiono w nim podstawowe Zrédia procy-
klicznosci sektora finansowego oraz przeanalizowano cele antycyklicznej polityki
makroostroznosciowej i §rodki niezbedne do ich osiagniecia. W my$l zarysowa-
nej w artykule definicji skuteczno$¢ dotyczy stopnia, w jakim mozna zlikwidowaé
zaburzenie funkcjonowania rynku (tj. zaklécenie mechanizmu rynkowego) oraz
osiagng¢ cele posrednie i ostateczne. Analiza dostepnej literatury w poszukiwaniu
metod pomiaru stopnia osiggniecia celéw polityki makroostozno$ciowej prowadzi
do wniosku, ze obecnie wiemy na ten temat bardzo mato. Podobnie ograniczona jest
dostepna wiedza na temat efektywnosci antycyklicznej polityki makroostroznoscio-
wej, poniewaz obecnie dysponujemy jedynie pomiarem niektérych skutkéw posred-

51 Polityka pieniezna jest bowiem jedna z determinant podejmowania przez banki ryzyka i nad-
miernej procyklicznoSci (por. M. Olszak, Procyklicznosé..., op. cit.).
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nich antycyklicznych regulacji kapitatowych i plynnoéciowych, szacowanych jako
koszty i korzySci makroekonomiczne. Regulacje makroostroznosciowe, szczegdlnie
te antycykliczne, sg potrzebne — poniewaz stabilnos¢ finansowa sprzyja wzrostowi
gospodarczemu i w efekcie wigze sie ze wzrostem dobrobytu spotecznego. Jednakze
przeprowadzona w artykule analiza sklania do wniosku, ze konieczne sg dalsze
badania, ktére pozwolg na wypracowanie metod oceny skuteczno$ci, jak i dadzg
nam pelniejszy obraz jej efektywnosci, uwzgledniajgcy nie tylko skutki posrednie
stosowania antycyklicznych instrumentéw makroostrozno$ciowych, ale rowniez
bezpoSrednie nastepstwa tej polityki.

Slowa kluczowe: procykliczos¢, polityka makroostroznosciowa, skutecznosé,
efektywnos§c

Abstract

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

Key words: procyclicality, macroprudential policy, effectiveness, efficiency
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