
Polityka makro-ostrożnościowa: 
niezbędne rozszerzenie arsenału 

polityki antycyklicznej banku centralnego



Czym powinna zajmować się
polityka makroostrożnościowa?
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Olivier Blanchard, Monetary Policy in the Wake of the Crisis. Presentation
for the IMF conference  „Macro and Growth Policies in the Wake of the 
Crisis”, Washington, 7-8 March 2011.



Dlaczego 
polityka makroostrożnościowa

powinna znaleźć się pod parasolem 
niezalezności banku centralnego?



Dlaczego 
W Korei Południowej 

nie było z tym problemów?



Dlaczego 
znaczenie polityki 

makroostrożnościowej
może znacznie wzrosnąć?



Dlaczego 
17 podwyżek 

stóp procentowych 
nie zahamowało 

boomu kredytowego 
w USA?



Dlaczego 
poza Nową Zelandią i Australią

banki centralne nie wykazały się 
dostateczną determinacją 

w podnoszeniu 
stóp procentowych?



Olivier Blanchard, Monetary Policy in the Wake of the Crisis. Presentation
for the IMF conference  „Macro and Growth Policies in the Wake of the 
Crisis”, Washington, 7-8 March 2011.

Divine coincidence



Jakie są 
podstawowe cele polityki 

makroostrożnościowej?



Claudio Borio, (2015) “Macroprudential frameworks: (Too) great expectations?” 
[in] Macroprudentialism [ed.] Dirk Schoenmaker, A VoxEU.org Book, CEPR Press

• The objectives of macroprudential policy 
are sometimes referred to as 

• protecting the banks from the financial 
cycle (wymogi kapitałowe)

• protecting the financial cycle from the 
banks (LtV, DTI, LTI)



Jakie były źródła 
globalnego kryzysu bankowego?



Dlaczego w systemie 
finansowym te zależności 
stały się szczególnie silne?



• „I was in banking 60 years ago. One of the things I 
remeber was being in a big New York bank – one of 
the biggest banks in the United States. It was 
anathema in that bank to give individuals bonuses 
because they thought that this gave wrong 
incentive to responsible bank lenders or customer 
relations people, because they should be working 
for the bank as a whole and working for the 
customer, rather than seeking extraordinary 
rewards for themselves.

Paul Volcker (2012). “Evidence before the Parliamentary Commission on Banking 
Standards”, www.publications.parliament.uk

http://www.publications.parliament.uk/


Jak rosło ryzyko systemowe?



Source: A. G. Haldane, P. Alessandri, „Banking on the state”, Federal Bank of

Chicago, 25 September 2009

Relacja aktywów brytyjskich banków do PKB



Source: A. G. Haldane, P. Alessandri, „Banking on the state”, Federal Bank of

Chicago, 25 September 2009

Wzrost zyskowności kosztem podejmowania znacznie 
większego ryzyka (zwiększenia się zmienności ROE)



S. Morris, H. S. Shin, Financial Regulation in a Systemic Context, „Brooking Papers 

on Economic Activity”, Fall 2008, p. 1-29 

• Investments banks’ balance sheets as a 
whole consist precisely the type of assets 
and liabilities that have low credit risk,

• but have high systemic risk.   

Banki inwestycyjne



Czym banki inwestycyjne 
finansują swoją działalność 

skoro nie wolno im przyjmować 
klasycznych depozytów?



Co zmusiło fundusze 
arbitrażowe (hedge funds) 
do wycofania depozytów 
z banku Lehman Brothers?



Co skłania banki do stosowania
możliwie dużych dźwigni?
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Na czym opierało się 
przekonanie, że nic złego 

nie może się zdarzyć?



Banki zbyt duże, by upaść



Dlaczego 
akcjonariusze nie domagają się 

podziału banków, które są 
zbyt duże, by można było nimi 

efektywnie zarządzać?



Robert Freeman, head of arbitrage at Goldman Sachs: 

“When I was younger, I loved to go to Las Vegas to 
gamble. But now it is not a fun anymore. I guess I’ve 
been in this business too long. I am used to having an 
edge”

J. Stewart, Den of Thieves, Simon & Schuster, New York, 1991, s. 352



Dlaczego 
duże banki traktowały 
robienie stress testów 

tylko jako szarwark zadany 
przez nadzorcę?



• „There was absolutely no incentive for risk 
departments to run severe stress tests and 
show this to the management,

• because in that event the authorities would 
have to step-in anyway to save a bank”. 

Andrew Haldane, Why banks failed the stress tests, 

BIS Review 18/2009



Jak doszło do wybuchu kryzysu



MTM

VaR

Kryzys „dobrych”
długów

Negatywne sprzężenie zwrotne pomiędzy stratami 
bilansowymi banków i masową wyprzedażą aktywów



Kto przewidział 
wybuch kryzysu?



Jon Danielsson (2013). „Does Risk Forecasting Help Macroprudential Policy Makers?”
Systemic Risk Centre, LSE, www.sysstemicrisk.ac.uk

• The monster under the bed is actual risk

• Perceived risk is what the models tell us

• These two tend to be negatively correlated



Dlaczego 

rozkłady stóp zwrotu 

na rynkach finansowych 
mają grube ogony?



Confirmation bias is not taking seriously 
what you don't see. 

Nassim Taleb



Kierunki reform w bankowości



Na co powinna reagować polityka 
makroostrożnościowa?



Frank Partnoy (2015). „The Fed’s magic tricks will not make risk disappear”, 
Financial Times, 5 March

• Instead encouraging big banks to play games 
(by introducing hopelessly complex rules), 
regulators should offer them a simple bargain: 
drastically increase your capital and in return 
we will exempt you from the most onerous 
regulations. 



Czy 
można liczyć na znalezienie 
idealnej reguły prowadzenia 

polityki makroostrożnościowej? 

Czy jest taka reguła w przypadku
polityki pieniężnej?



Czy 
należy zwalniać 

z pracy zarządy banków, 
które osiągają 

wyjątkowo wysokie 
zyski?
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Czy powiedzie się 
reforma bankowa w Europie?


