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Streszczenie: Celem artykulu jest oméwienie i ocena zglaszanych przez ekonomistéw i poli-
tykéw gospodarczych propozycji przeciwdziatania procyklicznosci sektora bankowego, a na-
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przyczynia sie do wzmacniania wahan koniunktury gospodarczej. Dla zrealizowania tego
zamierzenia najpierw pokrétce przytaczane sa argumenty przemawiajace za teza o procy-
klicznosci sektora bankowego. Nastepnie przedstawiane sg rézne propozycje przeciwdziala-
nia tej procyklicznosci. Wreszcie, z omawianymi propozycjami konfrontowane sg reformy,
zaréwno juz realizowane jak i zapowiadane. Podstawowym wnioskiem z przeprowadzonej
analizy jest, iz nie ma jednego, cudownego remedium na problem procyklicznosci sektora
bankowego. Optymalnym rozwigzaniem, ktére mogloby pozwoli¢ na istotne ograniczenie tej
procykliczno$ci, wydaje sie polaczenie réznych dziatan obejmujacych zaréwno reformy struk-
turalne, zmiany regulacji, jak i zmiany w sposobie prowadzenia polityki stabilizacyjne;.
Podjete w ostatnich latach reformy strukturalne i regulacyjne sektora bankowego, a takze
zmiany w sposobie prowadzenia antycyklicznej polityki makroekonomicznej zmierzajg we
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Wstep

Celem artykulu jest oméwienie i ocena zglaszanych przez ekonomistéw
i politykéw gospodarczych propozycji przeciwdziatania procyklicznosci sek-
tora bankowego, a nastepnie konfrontacja z tymi propozycjami reform juz
realizowanych oraz zapowiadanych. Procykliczno$¢ jest tutaj rozumiana jako
takie funkcjonowanie sektora bankowego, ktére przyczynia sie do wzmacnia-
nia wahan koniunktury gospodarczej.

Kwestia oddzialywania przez sektor finansowy, a w szczegélnosci sektor
bankowy, na wahania koniunktury gospodarczej budzita i nadal budzi wiele
kontrowersji. W literaturze spotkaé¢ mozna niezwykle zréznicowane, czasami
catkowicie przeciwstawne, poglady na ten temat?. Od co najmniej kilku lat
coraz wiecej zwolennikéw zyskuje jednak poglad, ze — zwtaszcza w gospodar-
kach wysoko rozwinietych — sektor bankowy przyczynia sie do wzmacniania
wahan koniunktury gospodarczej.

Ze wzgledu na ograniczone ramy niniejszego artykulu kwestie te nie beda
jednak omawiane bardziej szczegélowo. Jedynie w pierwszej czeSci artykutu,
w bardzo duzym skrdcie, przedstawione zostang giéwne argumenty, zar6wno
o charakterze empirycznym, jak i teoretycznym, przemawiajace za przyjeciem
tezy o procyklicznosci sektora bankowego. Zostang one oméwione tylko w takim
zakresie, w jakim jest to niezbedne dla dalszych rozwazan, przy jednoczesnym
odestaniu do bardzo bogatej literatury na ten temat. Z tego samego powodu
w artykule nie uwzgledniono kwestii rozwoju parabankéw (alternatywnego
systemu bankowego) i ich zwigzkéw z sektorem bankowym?.

Czes$¢ druga zawiera prezentacje i ocene propozycji przeciwdziatania pro-
cykliczno$ci sektora bankowego. Mozna wéréd nich wyréznié trzy podstawowe
grupy: a) dotyczgce zmian strukturalnych w sektorze bankowym, b) dotyczace
regulacji sektora bankowego, ¢) dotyczace sposobu prowadzenia antycyklicznej
polityki makroekonomiczne;j.

W trzeciej czesci artykutu reformy - zaréwno te juz realizowane, jak i te
dopiero zapowiadane - skonfrontowane zostang z omawianymi wcze$niej pro-
pozycjami. Najwazniejsze wnioski przedstawione zostang w Zakonczeniu.

Argumenty przemawiajace za teza o procyklicznosci
sektora bankowego

Gléwnym kanatem procyklicznego oddzialywania sektora bankowego jest
wystepowanie bardzo wyraznych cykli kredytowych. W fazie wzrostowej cyklu
koniunkturalnego banki zwiekszajg, czesto nadmiernie, akcje kredytowg i to
tym bardziej im dluzej trwa ozywienie. Tym samym stymulujg koniunkture

2 Kontrowersje dotycza takze zaleznoSci miedzy cyklami koniunkturalnymi a cyklami finanso-
wymi [Wojtyna, 2013].
3 Szerzej na ten temat patrz: Barczyk, Lubinski, Matecki [2014, s. 30-33].
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gospodarcza, a czesto przyczyniajg sie do powstawania babli spekulacyjnych
na rynkach nieruchomosci i aktywéw finansowych. Z kolei, gdy dochodzi do
zalamania koniunktury gospodarczej, banki gwaltownie ograniczajg akcje kre-
dytowa, poglebiajac w ten sposéb recesje.

Przyczyny takiego zachowania bankéw wyjasniajg trzy mechanizmy: akcele-
ratora finansowego, akceleratora bankowego oraz cyklicznych zmian percepcji
ryzyka i sktonnosci bankéw do jego podejmowania. Dalej zostang one pokrétce
omoéwione. Dwa pierwsze spo$rdéd nich byly od pewnego juz czasu uznawane
przez ekonomie gléwnego nurtu, gdyz dawaly sie pogodzié¢ z zatozeniem o ra-
cjonalnym charakterze oczekiwan®*. Inaczej bylo z trzecim mechanizmem, ktéry
dopiero w ostatnich latach zyskat powszechniejsze uznanie.

Procykliczno$é sektora bankowego dodatkowo wzmacniajg jednak jeszcze
interakcje zachodzace miedzy cyklem finansowym a cyklem koniunkturalnym.
W ostatnich trzydziestu latach w wysoko rozwinietych gospodarkach znacznie
zwiekszyta si¢ amplituda cykli finansowych. Za wskazniki najlepiej charaktery-
zujace te cykle uznaje si¢ dynamike kredytéw, relacja kredytow do PKB i ceny
nieruchomos$ci [Drehman et al., 2012; Borio, 2012]. Taki dobér wskaznikéw
potwierdza poglad o kluczowej roli sektora bankowego w generowaniu cykli
finansowych. Co szczegdlnie istotne, badania empiryczne pokazaly, Ze recesje
sg o wiele glebsze (az o ok. 50%), gdy zbiegajg sie z kryzysem finansowym,
a zwlaszcza kryzysem bankowym [Drehman et al., 2012, s. 20]. Znacznie wol-
niej i p6zniej nastepuje tez wtedy poprawa koniunktury [Borio, 2012, s. 17].

Dzieje sie tak, poniewaz w przypadku recesji inicjowanych przez kryzysy
bankowe uruchamiane zostajg szczegdlnie niekorzystne sprz¢zenia zwrotne.
Najpierw kryzys bankowy, réznymi kanatami (zaklécenia w funkcjonowaniu
posrednictwa finansowego, ograniczenia w dostepnosci kredytu dla gospo-
darki, efekty psychologiczne kryzysu bankowego), doprowadza do recesji. Cze-
sto dochodzi réwniez do kryzysu finanséw publicznych (m.in. ze wzgledu na
konieczno$¢ ratowania bankéw ,zbyt duzych, aby upasé¢”). Taki bieg wydarzen
moze z kolei staé sie przyczyng wtérnego kryzysu bankowego utrudniajgcego
i op6Zniajacego przezwyciezenie recesji. Co wigcej, w tego typu recesjach mato
skuteczna okazuje sie standardowa polityka stabilizacyjna, o czym mowa be-
dzie w drugiej czeSci niniejszego artykutu. Natomiast stwierdzane empirycz-
nie nasilenie sie wymienionych zjawisk po roku 1985 $wiadczyé moze o tym,
ze procykliczno$é sektora bankowego wzmocnily jeszcze przemiany, jakie do-
konaly sie¢ w tym sektorze w ostatnich trzydziestu latach.

Oczywiscie do wystepowania cykli finansowych, a zwlaszcza cykli bankowych,
w duzym stopniu przyczynia sie, uwzgledniona juz powyzej, procyklicznos¢ kre-
dytu bankowego. Istotne znaczenie, zwlaszcza dla podatnosci sektora bankowego
na kryzysy, ma jednak réwniez skala ryzyka systemowego wystepujacego w tym
sektorze. Dlatego tez czynnik ten takze powinien byé¢ brany pod uwage.

4 Niemniej jednak wystepowanie tych mechanizméw nie bylo nadmiernie eksponowane,
ze wzgledu na dominujacy w ekonomii gléwnego nurtu poglad o zdolnosci rynkéw finanso-
wych do samoregulacji.
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Akcelerator finansowy>

Koncepcja akceleratora finansowego opiera sie na zmianach w przebiegu
cyklu koniunkturalnego premii za finansowanie zewngtrzne. Premia ta rozumiana
jest jako réznica miedzy kosztem pozyskania kapitatu ze Zrédet zewnetrznych
(przede wszystkim przez zacigganie dlugu), a kosztem pozyskania kapitatu ze
7zréodet wewnetrznych. Kluczowg obserwacjg jest, ze w warunkach asymetrii
informacji powszechnie stosowang przez banki miarg wiarygodnosci kredytowej
jest warto$¢ netto podmiotu ubiegajacego sie o kredyt. Zaréwno w przypadku
kredytéw dla przedsiebiorstw, a tym bardziej w przypadku kredytéw mieszka-
niowych i kredytéw finansujacych zakupy réznych aktywéw, decydujacy wplyw
na warto$¢ netto kredytobiorcy ma warto$¢ oferowanego zastawu. Poniewaz
za$ warto$¢ zastawu zmienia si¢ zgodnie z ruchem koniunktury gospodarczej,
premia za finansowanie zewnetrzne spada w ozywieniu i ro$nie w recesji,
co wzmacnia cykliczny ruch kredytu. Mechanizm akceleratora finansowego
uwzglednia zaréwno strone popytowg rynku kredytowego, czyli cheé¢ kredyto-
biorcow do zaciagania kredytow, jak i stron¢ podazowa, czyli sklonnos$¢ ban-
kéw do ich udzielania [Lubinski, 2012].

Akcelerator bankowy (nowy akcelerator finansowy)®

Akcelerator bankowy stanowi rozszerzenie pierwotnej koncepcji akceleratora
finansowego na specyficzne przedsi¢biorstwo jakim jest bank. Punktem wyjscia
jest stwierdzenie, ze aktywno$¢ kredytowa bankéw zalezy od ich kapitaléw
[Lubinski, 2012]. Wynika to zaréwno z wymogdw kapitalowych narzucanych
przez instytucje nadzorcze, jak i ze zdolno$ci bankéw do pozyskiwania depo-
zytéw i pozyczek dla sfinansowania akcji kredytowej. Poniewaz kapitaty ban-
kéw zmieniajg sie zgodnie z ruchem koniunktury, czyli zwiekszajg sie w fazie
wzrostowej cyklu koniunkturalnego i spadaja w czasie recesji, to analogicznie
zmienia sie tez zdolno$¢ bankéw do udzielania kredytéw. Mechanizm akcele-
ratora bankowego, w odréznieniu od akceleratora finansowego, uwzglednia
tylko strone podazowsg rynku kredytowego.

Cykliczne zmiany percepcji ryzyka i sklonnosci bankéw
do jego podejmowania

Podstawowe zreby tego mechanizmu opisal juz kilkadziesiat lat temu Hyman
Minsky [Minsky, 1986]. Pézniej koncepcja ta byla rozwijana przez innych eko-
nomistéw, miedzy innymi w postaci hipotezy pamieci instytucjonalnej [Berger,
Udell, 2003], ale szersza akceptacje uzyskata dopiero po wybuchu wspéicze-
snego, globalnego kryzysu finansowego.

5 Szerzej na ten temat patrz: Bernanke et al. [1998]; Kiyotaki, Moore [1997], a w literaturze
polskojezycznej: Koztowski [2010]; Lubinski [2012].
6  Szerzej na ten temat patrz: Financial [2009]; Lubinski [2012].
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W najwiekszym skrécie chodzi tutaj o zmiany w przebiegu cyklu koniunk-
turalnego kryteriéw udzielania przez banki kredytéw. Bezpos$rednio po kaz-
dym kryzysie banki prowadzg bardzo ostrozng polityke kredytowg. W miare
trwania ozywienia gospodarczego polityka ta staje sie jednak coraz bardziej
liberalna, by nastepnie znowu ulec gwaltownemu zaostrzeniu, gdy dochodzi
do zalamania koniunktury.

Te zmiany polityki kredytowej bankéw wynikajg z cyklicznych zmian za-
réwno percepcji ryzyka, jak i skfonno$ci bankéw do jego podejmowania. W fazie
wzrostowe]j cyklu koniunkturalnego banki wykazuja tendencje do niedosza-
cowywania ryzyka kredytowego i to tym bardziej, im dluzej trwa ozywienie.
Z kolei w fazie spadkowej cyklu zaczynajg to ryzyko nawet przeszacowywad.
Co wiecej w fazie wzrostowej cyklu banki wykazujg znaczng sktonnos$é¢ do po-
dejmowania ryzyka (nawet gdy sa $wiadome jego wystepowania), podczas gdy
w recesji charakteryzuje je awersja do ryzyka.

Przyczyn takich cyklicznych zmian polityki kredytowej bankéw upatruje sie
w opisywanych przez finanse behawioralne takich cechach natury ludzkiej jak
chciwo$é i utomnosci pamieci. W rezultacie rynki kredytowe zdominowane sg
przez przewidywania typu adaptacyjnego czy nawet ekstrapolacyjnego i banki
wykazujg tendencje do zachowan stadnych i do poddawania sie falom nad-
miernego optymizmu lub pesymizmu w zaleznosci od fazy cyklu koniunktu-
ralnego.

Jak byta juz o tym mowa, badania empiryczne pokazujg, ze procykliczno$é
sektora bankowego wyraznie zwiekszyta sie w ostatnich 30 latach [Drehman
et al., 2012; Borio, 2012]. Wiele przemawia za tym, ze moglo to byé spowo-
dowane przemianami, jakie sie dokonaly w tym czasie w sektorze bankowym
przede wszystkim w nastepstwie proceséw liberalizacji i deregulacji. Najistot-
niejszymi z tych przemian byly:

a) powstanie konglomeratéw (holdingéw) finansowych ,zbyt duzych, aby
upasé”;

b) rozwdj alternatywnego systemu bankowego (parabankoéw);

c) pojawienie si¢ licznych innowacji finansowych, w tym w szczegélnosci ta-
kich, ktére umozliwiajg transfer ryzyka kredytowego (sekurytyzacja i kre-
dytowe instrumenty pochodne);

d) zmiany w strukturze udzielanych kredytéw (w tym zwlaszcza wzrost udziatu
kredytéw mieszkaniowych);

e) zmiany zrédel finansowania aktywnych operacji bankéw, polegajace przede
wszystkim na tym, ze pozyczki z globalnego, mi¢dzybankowego rynku pie-
ni¢znego zastgpily depozyty jako gtéwne Zrédio finansowania akcji kredy-
towej;

f) integracja bankéw z rynkami finansowymi, powodujaca znaczne uzaleznie-
nie wynikéw finansowych bankéw od zmian cen rynkowych instrumentéw
finansowych;

g) wadliwos¢ systeméw wynagrodzen bardzo silnie premiujacych zyski osia-
gane w kroétkich okresach;
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h) wadliwo$¢ niektérych regulacji bankowych, w szczegélnosci czesci rozwia-
zan przyjetych w pierwszej i drugiej Umowie kapitalowej (Bazylei I i Ba-
zylei II).

Przemiany te przede wszystkim zwiekszyly sktfonno$é¢ bankéw do podejmo-
wania ryzyka (czesto nadmiernego) w fazie wzrostowej cyklu koniunkturalnego.
Sposréd wyzej wymienionych, w najwigkszym stopniu przyczynialy si¢ do tego
czynniki a, ¢, d, e i g. Inng konsekwencjg bytlo wzmocnienie dzialania akcelera-
tora bankowego (w nastepstwie oddzialywania czynnika h). Przemiany sektora
bankowego spowodowaly takze wzrost ryzyka systemowego i podatnoSci tego
sektora na zalamanie w nastepstwie oddziatywania czynnikéw a, b, ¢, e i f.
Wreszcie doprowadzity one do powstania sprzezeni zwrotnych miedzy rozmia-
rami akcji kredytowej bankéw, a rynkowymi notowaniami kredytowych instru-
mentéw pochodnych i niektérych innych instrumentéw finansowych (pod wpty-
wem czynnikéw c i f)7.

Propozycje przeciwdzialania procyklicznosci sektora bankowego

W literaturze mozna znalez¢é wiele pomystéw na przeciwdzialanie procy-
klicznosci sektora bankowego. Szczegdlne miejsce wsrdd nich zajmuja propo-
zycje réznych mniej lub bardziej radykalnych reform strukturalnych sektora
bankowego. Zwolennicy takich reform najczesciej uwazajg je za w pelni wy-
starczajace remedium na procykliczno$é sektora bankowego i nie widza po-
trzeby stosowania zadnych dodatkowych instrumentéw. Inni ekonomisci sg
jednak odmiennego zdania [Turner, 2010]. Nie tylko watpig oni w realnosé
przeprowadzenia takich reform, ale — co istotniejsze — twierdza, ze i tak nie
rozwigzatyby one problemu procyklicznosci sektora bankowego. Co najwyzej
moga one ograniczy¢ skale tej procykliczno$ci. Tak czy inaczej, niezaleznie od
ewentualnych reform strukturalnych, niezbedne sg zatem inne dzialania z za-
kresu regulacji bankowych i polityki makroekonomiczne;.

Najbardziej radykalne propozycje reform strukturalnych zaktadaja odejscie
od wspblczesnego systemu bankowego opartego na zasadzie rezerwy czastkowej
i zastgpienie go systemem z rezerwg 100-procentowa. Jednak i te propozycje
wystepujag w kilku wariantach. Ekonomiéci nawigzujacy do dorobku szkoty
austriackiej wigza je ponadto z postulatem powrotu do systemu waluty zto-
tej [De Soto, 2009]. Inni, jak J. Kay, takze proponujg wprowadzenie wymogu
100-procentowej rezerwy dla depozytéw na zadanie (narrow banking), ale bez
postulatu przywrécenia systemu waluty zlotej [Kay, 2010]. Wreszcie kolejny
wariant, ktérego reprezentantem jest L.J. Kotlikoff, zaktada catkowita likwida-
cje bankéw i oparcie calego systemu finansowego na réznego typu funduszach
inwestycyjnych (limited purpose banking) [Kotlikoff, 2010].

7 Szerzej na temat zaréwno samych przemian w sektorze bankowym, jak i ich wplywu na
procykliczno$é tego sektora patrz: Matecki [2014].
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Dalej oméwiono dwa ostatnie warianty tej koncepcji, poniewaz zawierajg
one wszystkie jej najistotniejsze elementy, ale bez zbyt juz utopijnego postulatu
powrotu do systemu waluty zlotej8. Akcent potozono przy tym nie na prawdo-
podobienstwo wprowadzenia w zycie tych propozycji (ktére nie jest zbyt duze
w dajacej sie przewidzieé¢ przysztosci), ale na ich wplyw na procyklicznosé
sektora bankowego.

Propozycja J. Kay’a (narrow banking) zaklada istnienie dwéch rodzajow ban-
kéw komercyjnych: depozytowych i kredytowych. Te pierwsze jedynie przyjmo-
walyby depozyty na zadanie, dla ktérych musiatyby utrzymywaé 100-procentowe
zabezpieczenie (np. w bonach skarbowych). Te drugie finansowalyby akcje
kredytowa z nieubezpieczonych depozytéw gospodarstw domowych i innych
podmiotéw lub hurtowych pozyczek z rynku pienieznego oraz swobodnie kon-
kurowalyby na nieregulowanym i nienadzorowanym rynku.

Co taka reforma zmienitaby, jesli chodzi o procykliczno$é sektora bankowego?
Ot6z najprawdopodobniej pozwolitaby ona na ograniczenie tej procykliczno-
Sci, ale nie na jej wyeliminowanie. MielibySmy co prawda bezpieczny segment
bankéw depozytowych, ktérego nigdy nie trzeba by ratowaé, ale w przypadku
bankéw kredytowych nadal dzialatyby wszystkie podstawowe mechanizmy ge-
nerujace cykle kredytowe: akcelerator finansowy, akcelerator bankowy i cy-
kliczny charakter percepcji ryzyka kredytowego. Nadal tez moglyby wystepowaé
sprzezenia zwrotne miedzy kredytem bankowym, cenami aktywéw i rynkami
kredytowych instrumentéw pochodnych.

Co przyczynitoby sie jednak do ograniczenia procyklicznosci? Przede wszyst-
kim banki kredytowe miatyby mniejsze mozliwo$ci finansowania akcji kredy-
towej, przynajmniej w tej czeSci, w jakiej finansujg jg depozytami. Warto$é
mnoznika pienieznego bylaby nizsza niz w obecnym systemie bankowym, po-
niewaz istotna cze$¢ udzielanych kredytéw trafiataby jako depozyty biezace i na
zadanie do bankéw depozytowych, a zatem nie moglaby by¢ wykorzystywana
do udzielania kolejnych kredytéw. Ponadto mozna by liczy¢ na wyeliminowanie
pokusy naduzycia wynikajacej wspélczesnie z istnienia bankéw ,zbyt duzych,
aby upa$é¢”, chociaz nie jest to takie catkiem pewne, bo mogloby sie okazaé,
ze w przypadku powaznych kryzyséw w sektorze bankéw kredytowych otrzy-
mywalyby one jednak pomoc publiczng. Wreszcie najprawdopodobniej ograni-
czeniu ulegloby ryzyko systemowe w catym sektorze bankowym, chociaz skala
tego zjawiska zalezalaby jeszcze od réznych szczegélowych rozwigzan przyje-
tych w tej reformie strukturalne;j.

8  System waluty zlotej funkcjonowal sprawnie 100 lat temu (od lat 70. XIX w. do 1914 r.)
w zupelnie odmiennych od obecnych uwarunkowaniach instytucjonalnych i strukturalnych
gospodarki $wiatowej (najwazniejsze zmiany dotycza ograniczenia elastycznosci plac, zwlaszcza
,w dol”, i zupelnie odmiennej struktury bilanséw ptatniczych). Ponadto do jego powodzenia
przyczynit sie fakt, ze w tym okresie podaz zlota zwiekszata sie w tempie odpowiadajacym
w przyblizeniu zapotrzebowaniu gospodarki na pieniadz, co bylo jednak raczej tylko szcze-
Sliwym zbiegiem okolicznosci. Po I wojnie §wiatowej i p6Zniej wszelkie proby przywrécenia
tego systemu walutowego, nawet w zmodyfikowanej czy cze¢$ciowej postaci, konczyly si¢
fiaskiem.
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Propozycja L.J. Kotlikoffa przewiduje zastapienia systemu bankowego kom-
pleksowym systemem funduszy inwestycyjnych [Kotlikoff, 2010]. I tak role ban-
kéw depozytowych przejetyby gotéwkowe fundusze inwestycyjne (cash mutual
funds) inwestujace wylacznie w gotéwke, a wiec gwarantujace w kazdej chwili
zwrot zainwestowanego kapitalu, ale bez zadnych zyskéw®. Bylyby to jedyne
fundusze o niezmiennej warto$¢ jednostki uczestnictwa. Z kolei kredyty bylyby
udzielane przez rozmaite fundusze inwestycyjne specjalizujace sie w kredytach
r6znego typu (dla duzych korporacji, dla matych i $rednich przedsigbiorstw,
mieszkaniowych, innych kredytach hipotecznych, konsumpcyjnych).

Czy w tak zaprojektowanym systemie posrednictwa finansowego wyelimino-
wana zostataby procykliczno$é? Tez tylko w ograniczonym stopniu. Co prawda
system ten przestalby by¢ podatny na zalamania i nie trzeba by go ratowaé ze
srodkéw publicznych (wszelkie straty ponosiliby inwestujacy w te fundusze).
Niemniej jednak system ten nadal mégtby generowaé cykle kredytowe. W okre-
sach dobrej koniunktury inwestorzy byliby sktonni do traktowania inwestycji
w fundusze kredytowe jako réwnie bezpieczne jak w fundusze gotéwkowe.
Inwestycje w fundusze kredytowe zwigkszalyby si¢ zatem w ozywieniu w od-
powiedzi na wzrost wyceny jednostek uczestnictwa, by nast¢pnie gwaltownie
zmniejszaé sie przy spadku wyceny i zaufania. Tym samym moglyby wystepowacd
boomy i zatamania kredytowe analogiczne do tych znanych z funkcjonowania
systemu bankowego [Turner, 2010]. Cykliczno$é percepcji ryzyka kredytowego
w bankach zostalaby zastgpiona przez cykliczno$¢ percepcji ryzyka kredyto-
wego inwestujgcych w kredytowe fundusze inwestycyjne!®. Do wystepowania
cykli kredytowych przyczynialyby sie takze dwa opisywane juz czynniki: ak-
celerator finansowy oraz interakcje miedzy kredytem a cenami aktywéw oraz
notowaniami derywatéw kredytowych (ktére nadal bylyby dostepne za posred-
nictwem wyspecjalizowanych funduszy inwestycyjnych)!!.

Druga, pod wzgledem radykalizmu, grupa propozycji reform strukturalnych
zmierza do ograniczenia dziatalnos$ci bankowej wylacznie do funkcji absolut-
nie niezbednych dla funkcjonowania gospodarki. Do funkcji tych zalicza sie:
przyjmowanie depozytéw, udzielanie kredytéw (obrotowych i inwestycyjnych)
przedsiebiorstwom oraz przeprowadzanie i rozliczanie platnosci. Tylko takie
banki korzystatyby z gwarancji depozytéw i dostepu do kredytéw banku cen-
tralnego. Wszystkie pozostate ustugi finansowe bylyby $wiadczone przez inne
instytucje finansowe [To End..., 2012].

9  Inwestorzy mieliby takze dostep do $rodkéw ulokowanych w tych funduszach za pomocg
debetowych kart ptatniczych oraz czekéw.

10 Nie wydaje sig, aby zjawisku temu mogta zapobiec dzialalno$¢ ,super regulatora” przewi-
dzianego w tym systemie, Federalnej Agencji Finansowej (Federal Financial Authority), oce-
niajacej wiarygodnos$¢ kazdego wniosku kredytowego [Kotlikoff, 2010].

11 Jednoczesnie jednak trzeba mie¢ na uwadze, Ze, analogicznie jak w przypadku propozycji
J. Kaya, mozliwosci finansowania akcji kredytowej bytyby ograniczone w poréwnaniu z obec-
nym systemem bankowym.
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Whioski dotyczace przeciwdziatania procyklicznosci sektora bankowego sa
jednak podobne do juz opisanych: taka reforma moglaby te procyklicznosé je-
dynie nieco zlagodzi¢. Byloby to mozliwe dzigki ograniczeniu ryzyka systemo-
wego (ale pod warunkiem zakazania jakichkolwiek transakcji i powigzan mi¢dzy
tak wydzielonym sektorem bankowym i pozostalymi instytucjami finansowymi)
oraz ograniczeniu pokusy naduzycia w tej mierze w jakiej, niejako ,przy oka-
zji”, udaloby si¢ rozwigza¢ problem bankéw ,zbyt duzych, aby upas¢”. Jednak
zaréwno w sektorze bankowym, jak i w instytucjach udzielajacych pozostalych
typéw kredytéw, nadal w pelni dziatalyby wszystkie podstawowe mechanizmy
generujace cykle kredytowe: akcelerator finansowy, akcelerator bankowy, cy-
klicznoé¢ percepcji ryzyka kredytowego oraz interakcje miedzy kredytem, ce-
nami aktywéw i rynkami derywatéw kredytowych.

Do grupy juz nieco mniej radykalnych reform strukturalnych mozna zali-
czy¢ postulaty przywrécenia podzialu na bankowo$é komercyjng i bankowosé
inwestycyjng, a takze podziatu bankéw ,zbyt duzych, aby upasé¢”. Reformy
takie pod pewnymi wzgledami bylyby niewatpliwie pozyteczne, ale jesli cho-
dzi o rozwigzanie problemu procyklicznosci sektora bankowego, to wnioski
pozostajg doktadnie takie same, jak juz przedstawione.

Nastepna kategoria propozycji przeciwdzialania procyklicznosci sektora
bankowego dotyczy zmian regulacji bankowych. Najogélniej postuluje sie bar-
dzo znaczne zwiekszenie wymogdw kapitatowych i ptynnoSciowych oraz aktyw-
niejsze wykorzystanie innych narzedzi regulacyjnych oddzialujacych na akcje
kredytowg (np. wspotczynnikéw LTV i DTI)'?, przy jednoczesnym uelastycz-
nieniu stosowania wszystkich tych instrumentéw zaréwno w przebiegu cyklu
koniunkturalnego, jak i w odniesieniu do poszczegdlnych kategorii kredytu
[Galti, Moessner, 2011; Borio, 2011; Borio, 2012; Turner, 2010; The Funda-
mental, 2009; Crockett, 2000; Chmielewski, Stawinski, 2010].

W ujeciu bardziej szczegélowym proponuje sie: a) ewolucje od nadzoru
mikroostrozno$ciowego do nadzoru makroostozno$ciowego!3; b) znaczne za-

12 LTV (loan to value) okresla maksymalng wielko$¢ kredytu w relacji do jego zabezpieczenia
(najczesciej do warto$ci nieruchomosci), a DTI (debt to income) okresla maksymalng wiel-
kos$¢ zadtuzenia w relacji do dochodu kredytobiorcy.

13 TIstote nadzoru mikroostrozno$ciowego dobrze oddaje stwierdzenie, ze ,caly system finan-
sowy jest zdrowy wtedy i tylko wtedy, gdy zdrowa jest kazda poszczegdlna instytucja” [Borio,
2011, s. 6]. Stabilnos¢ poszczegdélnych bankéw jest zaréwno naturalnym punktem wyjscia,
jak i celem finalnym tego podej$cia. Nadzor makroostrozno$ciowy przyjmuje natomiast jako
punkt wyjScia potrzebe zapewnienia stabilnosci calego systemu bankowego. Celem finalnym
jest unikniecie makroekononomicznych kosztéw niestabilnosci finansowej. Dlatego tez sze-
roko pojmowane podejscie makroostrozno$ciowe ma dwa wymiary: czasowy i przekrojowo-
-sektorowy. Wymiar czasowy ma zapewni¢ przeciwdziatanie procykliczno$ci systemu banko-
wego. Wymiar przekrojowo-sektorowy ma przeciwdziata¢ ryzyku systemowemu wynikajacemu
z sieci wzajemnych wspétzaleznosci i wspdlnych ekspozycji wystepujacych w systemie ban-
kowym.

W odréznieniu od podej$cia mikroostroznosciowego budowanego ,od dotu do gory” (bot-
tom-up), podej$cie makroostroznosciowe jest konstruowane ,od géry do dotu” (top-down).
Standardy regulacyjne powinny by¢ ustalane najpierw dla systemu bankowego jako catosci,
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ostrzenie, ale i uelastycznienie, wymogoéw kapitalowych (w tym takze tworze-
nie buforéw kapitalowych) i wspétczynnikéw lewarowania; ¢) aktywne wyko-
rzystanie w polityce nadzorczej instrumentéw oddziatujacych bezposrednio na
kredytobiorcéw; d) zaostrzenie wymogéw plynnosciowych.

Ewolucja od nadzoru mikroostroznosciowego do nadzoru
makroostozno$ciowego

Przede wszystkim nadzér makroekonomiczny stawia sobie za jeden z dwoch
gtéwnych celéw przeciwdzialanie procyklicznosci sektora bankowego, a po-
nadto dazac do ograniczenia ryzyka systemowego w tym sektorze, zmniejsza
jego podatno$¢ na kryzysy wzmacniajace — jak byta juz o tym mowa — ampli-
tude wahan koniunktury gospodarcze;j.

Znaczne zaostrzenie, ale i uelastycznienie, wymogéw kapitalowych (w tym
takze tworzenie buforéw kapitalowych) i wspélczynnik6w lewarowania

Kapitaty bankéw powinny by¢ nie tylko zdecydowanie wieksze niz obec-
nie, ale i lepszej jako$ci. Chodzi tutaj o osiggniecie dwoch celéw: po pierw-
sze, zwigkszenie wymogéw kapitalowych i ograniczenie skali lewarowania
ma zmniejszy¢ ryzyko systemowe w sektorze bankowym; po drugie, zaréwno
wymogi kapitatlowe, jak i wspétczynniki lewarowania maja by¢ uelastycznione
w przebiegu cyklu koniunkturalnego. W czasie dobrej koniunktury tworzone
powinny by¢ bufory kapitalowe i ograniczane mozliwo$ci stosowania dzwi-
gni finansowej, tak aby gromadzi¢ rezerwy na ,gorsze czasy”, a jednocze$nie
przeciwdziata¢ nadmiernej ekspansji kredytowej. W czasie recesji te utworzone
wcze$niej bufory kapitalowe zapewnig ,poduszke bezpieczenstwa”, a rozluz-
nienie wymogéw dotyczacych dzwigni finansowej moze zapobiec zbyt gwal-
townemu delewarowaniu.

Aktywne wykorzystanie w polityce nadzorczej instrumentéw oddzialujacych
bezposrednio na kredytobiorcéw

Chodzi tutaj o takie instrumenty jak wspoétczynniki typu LTV (loan to value)
i DTI (debt to income) okreslajace maksymalng wielko$¢ kredytu w relacji do
jego zabezpieczenia (najczesciej do wartosci nieruchomosci) lub do dochodu
kredytobiorcy. Instrumenty te majg kilka istotnych zalet. Po pierwsze, moga
by¢ szczegéblnie przydatne w przypadkach, gdy instrumenty oddzialujace na
banki okazg sie zawodne ze wzgledu na mozliwos$ci ich obej$cia w warunkach

a dopiero potem rozpisane na poszczegélne banki, w zalezno$ci od ich roli w systemie. Tym
samym regulacje dla poszczegdlnych bankéw sg rézne, adekwatne do ich znaczenia w syste-
mie bankowym. Ponadto regulacje te powinny by¢ zmienne w przebiegu cyklu koniunktural-
nego (zaostrzane w ekspansji i rozluzniane w recesji), dla przeciwdziatania procyklicznosci
w funkcjonowaniu systemu bankowego.
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globalizacji rynkéw finansowych!4, Po drugie, instrumenty te tfatwo mogg by¢
stosowane w sposéb elastyczny w przebiegu cyklu koniunkturalnego (ograni-
czajac dostepnosé kredytu w fazie wzrostowej cyklu koniunkturalnego i zwiek-
szajac jego dostepno$é¢ w czasie recesji). Po trzecie, instrumenty te mogg by¢
stosowane selektywnie w odniesieniu do réznych kategorii kredytu. Po czwarte,
tatwo moga by¢ one stosowane w sposéb w petni dyskrecjonalny, co nie zawsze
jest mozliwe w przypadku wymogéw (i nawet buforéw) kapitatowych.
Rozwazania te warto opatrzy¢ komentarzem. Otéz ekonomiSci postulujacy
znaczgce zwiekszenie wymogéw kapitalowych w bankach oraz zaostrzenie kry-
teriéw zaciaggania kredytéw przez kredytobiorcéw sag z reguly $wiadomi nega-
tywnych konsekwencji takich dziatan dla dostepnosci kredytu dla gospodarkil>.
Przewaza jednak poglad, zwlaszcza w krajach najwyzej rozwinietych o bardzo
wysokiej juz relacji kredytu do PKB, ze dalsze zwiekszanie kredytu nie zawsze
musi by¢ korzystne dla gospodarki, a pewne ograniczenie kredytu nie zawsze
musi by¢ szkodliwe. Jest to tym bardziej prawdziwe wobec zasadniczych zmian
struktury udzielanych przez banki kredytéw, o czym wspomniano wyzej. Pod-
kresla sie zatem, ze proponowane rozwigzania powinny, per saldo, okazaé sie
korzystne dla gospodarki, zwlaszcza jesli uda si¢ istotnie ograniczy¢ ampli-
tude cykli kredytowych, a wymienione instrumenty nadzorcze bedg nie tylko
stosowane elastycznie w przebiegu cyklu koniunkturalnego, ale i selektywnie
w odniesieniu do poszczegdlnych kategorii kredytu. W fazie wzrostowej cyklu
koniunkturalnego nalezaloby szczegdlnie zdecydowanie wyhamowywaé akcje
kredytowg finansujgca nieruchomosci, natomiast w czasie recesji stymulowaé
przede wszystkim kredyty (inwestycyjne i obrotowe) dla przedsiebiorstw.

Zaostrzenie wymogéw plynnosciowych

Postuluje sie zaostrzenie zaréwno wymogdéw plynnosSci krétkoterminowe;j,
jak i dlugoterminowej [Consultation, 2012; The Fundamental, 2009]. Te pierw-
sze majg zmusza¢ banki do utrzymywania takiej iloSci wysoce plynnych akty-
wow, ktéra umozliwi im przetrwanie nawet bardzo ostrego krétkoterminowego
(rzedu miesigca) kryzysu ptynno$ciowego. Wymogi ptynnosci dlugoterminowej
majg obligowaé banki do zachowania, w rocznym (lub nawet nieco dtuzszym)

14 Jako przyktad mozna przytoczy¢ sytuacje w Irlandii w czasie boomu kredytowego na rynku
nieruchomosci na poczatku obecnego wieku. Gdyby irlandzki nadz6r bankowy prébowat po-
wstrzymacé ten boom zwickszajac wymogi kapitalowe dla irlandzkich bankéw (czego zreszta
nie zrobil), to dzialania takie najprawdopodobniej i tak okazalyby si¢ nieskuteczne. Miej-
sce bankow irlandzkich zajelyby banki z innych krajéw Unii Europejskiej, w tym przede
wszystkim brytyjskie, kontynuujac ekspansje kredytéow hipotecznych na rynku irlandzkim.
Natomiast skuteczne w tym przypadku byloby znaczne obnizenie dopuszczalnej wielko$ci
wspoétczynnika LTV, poniewaz ograniczaloby on mozliwosci kredytowania nieruchomosci
przez wszystkie banki, niezaleznie od kraju ich pochodzenia.

15 Nie trzeba dodawaé, ze argument ten szczegdlnie eksponujg kota bankowe, straszac spad-
kiem tempa wzrostu gospodarczego.
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horyzoncie czasowym, okre$lonej minimalnej relacji dtugoterminowych zrédet
finansowania do dtugoterminowych aktywow.

Z punktu widzenia przeciwdzialania procyklicznosci polityki kredytowej
bankéw szczegélnie istotne sg te drugie wymogi, gdyz moga one ograniczyé
mozliwosci finansowania hurtowymi pozyczkami zacigganymi na rynku pie-
ni¢znym nadmiernej ekspansji kredytowej (przede wszystkim kredytéw miesz-
kaniowych) w czasie ozywienia. Z kolei wymogi ptynnosci krétkoterminowej
powinny zapewni¢ wigkszg stabilnoéé¢ sektora bankowego.

Postulat znacznego zaostrzenie wymogéw plynnoSciowych bywa krytyko-
wany jako podwazajacy jeden z fundamentéw dziatalno$ci bankowej, za jaki
uwazana bywa funkcja transformacji terminéw. Autorzy omawianych propo-
zycji, uznajac celowosci utrzymania tej funkcji bankéw, uwazajg jednoczesnie,
iz wspotczesnie banki posunely sie w tej transformacji terminéw zdecydowanie
zbyt daleko i pewne jej ograniczenie byloby jak najbardziej pozadane [Turner,
2010].

Wymienione regulacje uwaza si¢ za kluczowe dla przeciwdzialania procy-
klicznos$ci sektora bankowego. Nie wyczerpuja one jednak listy proponowa-
nych zmian regulacyjnych mogacych w jakims$ stopniu, chociazby posrednio,
ograniczy¢ te procykliczno$é. Te kolejne zmiany regulacyjne miatyby dotyczyé:
system6w motywacyjnych w sektorze bankowym, sekurytyzacji, kredytowych
instrumentéw pochodnych, agencji ratingowych i metod pomiaru ryzyka w ban-
kach [Roubini, Mihn, 2011; The Fundamental, 2009].

1) Systemy motywacyjne w sektorze bankowym

Najwazniejsze postulaty dotycza:

— ograniczenia udzialu zmiennej czedci wynagrodzen (premii, bonuséw itp.);

- wyplaty czesci tych premii w instrumentach finansowych, ktérych wartosé
zwigzana jest z wynikami uzyskiwanymi przez dany bank (akcjach, opcjach
na akcje oraz wytwarzanych przez dany bank instrumentach strukturyzowa-
nych, przy jednoczesnym takim skonstruowaniu tych regulacji, by nie byto
mozliwe szybkie zbycie tych instrumentéw);

- i co najwazniejsze, uzaleznienie tych premii od wynikéw uzyskiwanych

w dtuzszych okresach, a nie bardzo krétkich, jak obecnie.

Postulowane zmiany majg zmniejszy¢ sktonno$é bankowcéw réznego szcze-
bla do podejmowania nadmiernego ryzyka bez liczenia sie z jego dlugofalo-
wymi konsekwencjami dla banku. Postulaty te spotykaja sie jednak z krytyka
i to nie tylko ze strony bankéw. Przede wszystkim kwestionowana jest zasad-
no$¢ ingerowania panstwa w zasady wynagrodzen stosowane w prywatnych
firmach. Ponadto wyrazane bywaja obawy, ze takie regulacje spowodujag odejscie
z sektora bankowego najlepszych specjalistéw i menedzeréw. Pierwsza z tych
kwestii rzeczywiscie mozna uznaé¢ za kontrowersyjng (pomijajac przypadki
prywatnych bankéw korzystajacych z pomocy publicznej). Druga nie budzi juz
takich watpliwos$ci, bo w ostatnich latach sektor bankowy w nadmierny sposéb
przejmowal najzdolniejszych absolwentéw i specjalistow, tak iz odwrocenie tej
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tendencji moze by¢ tylko korzystne dla gospodarki. Z kolei kadra menedzer-
ska, nawet w najwiekszych bankach, najdelikatniej to ujmujac, nie wykazata
sie kompetencjami uzasadniajacymi tak hojne jej wynagradzanie!®.

2) Sekurytyzacja

Proponowane sg regulacje, ktére by wyeliminowaly najbardziej dotkliwe
patologie dotychczasowej sekurytyzacji. W pierwszej kolejnosci chodzitoby
o wylgczenie z sekurytyzacji kredytéw wyjatkowo ryzykownych (typu substan-
dardowych kredytéw hipotecznych). Po drugie, zakazane miatyby by¢ instru-
menty zbyt zloZzone, ktérych prawidlowa wycena praktycznie nie jest mozliwa,
przy czym ustalenie granicy tej nadmiernej ztozono$ci pozostaje kwestig dosé
dyskusyjna.

Usunigcie tych patologii pozwolitoby ograniczy¢ ryzyko systemowe w sekto-
rze finansowym. Banki nadal jednak moglyby korzysta¢ ze stwarzanych przez
sekurytyzacje mozliwo$ci transferu ryzyka kredytowego ze wszystkimi tego
konsekwencjami dla zarzadzania ryzykiem kredytowym.

3) Kredytowe instrumenty pochodne

Obroét kredytowymi instrumentami pochodnymi dokonuje si¢ na praktycznie
zupelnie nieregulowanym rynku pozagietldowym. Na poczatku wspélczesnego
kryzysu finansowego pojawity sie radykalne postulaty badz catkowitego zaka-
zania tych instrumentéw badZ obligatoryjnego przeniesienia obrotu na gietdy.
Pézniej przewage uzyskaly bardziej umiarkowane propozycje wprowadzenia
obowigzku rozliczania wszystkich wazniejszych pozagieldowych instrumentéw
pochodnych (w tym i gtéwnych derywatéw kredytowych) za posrednictwem izb
rozliczeniowych funkcjonujgcych analogicznie do zasad obowigzujgcych izby
rozliczeniowe na gieldach terminowych!”.

Takie rozwigzanie pozwoliloby wyeliminowa¢ wiele zagrozen dla stabilnosci
finansowej zwigzanych z funkcjonowaniem rynkéw kredytowych instrumentéw
pochodnych. W szczegélnosci zniknetoby zagrozenia niewywigzywania sie ze
swoich zobowigzan przez sprzedajacego zabezpieczenie przed ryzykiem kredy-
towym i zwigzanego z tym efektu domina. Ponadto rynek ten statby sie bardziej
przejrzysty dzieki ewidencjonowaniu wszystkich transakcji.

Rozpatrujgc wplyw rynku tych instrumentéw na procykliczno$é kredytu ban-
kowego trzeba jednak zauwazy¢, ze banki nadal moglyby korzysta¢ z mozliwosci

16 Liczne przyklady razacej wrecz niekompetencji prezeséw i wysokiej rangi menedzeréw naj-
wigkszych amerykanskich instytucji finansowych pokazuje L.J. Kotlikoff [2010].

17 Kazda transakcja musi by¢ zarejestrowana w takiej izbie, ktéra z tym momentem staje sie
strong transakcji (kupujacym dla sprzedajacego i sprzedajagcym dla kupujgcego). Izba roz-
liczeniowa pobiera depozyty zabezpieczajace i codziennie rozlicza kazdg transakcje. Straty
muszg by¢ pokrywane na biezaco, ale i zyski moga by¢ natychmiast realizowane. Przede
wszystkim dzieki systemowi codziennie rozliczanych depozytéw zabezpieczajacych, a takze
rozmaitych funduszy rezerwowych i kapitalow wiasnych, izby rozliczeniowe dzialajace we-
dlug tego modelu zapewniaja praktycznie stuprocentowa gwarancj¢ wykonania wszystkich
transakcji. W pelni potwierdza to 150-letnia historia ich funkcjonowania.
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transferu ryzyka kredytowego, jakie stwarzajg derywaty kredytowe ze wszyst-

kimi tego skutkami. Ponadto nadal wystepowalyby interakcje pomiedzy kre-

dytem bankowym, a notowaniami kredytowych instrumentéw pochodnych

(w tym zwlaszcza CDS-6w), a rynki tych ostatnich zachowalyby swéj wysoce

spekulacyjny charakter.

4) Agencje ratingowe
W okresie poprzedzajacym wspolczesny kryzys finansowy, a zwlaszcza po

jego wybuchu, nasilila si¢ zasluzona krytyka agencji ratingowych. Popelnily one

bardzo powazne btedy przy ocenie zlozonych, strukturyzowanych instrumentéw
finansowych (jak np. CDO). Nie dostrzegly tez na czas narastajgcych zagrozen,

a gdy te juz si¢ w pelni ujawnily, ich reakcje bywaly z kolei przesadne.
Wsréd propozycji zreformowania agencji ratingowych najwazniejsze do-

tycza:

- wyeliminowania wystepujacych obecnie konfliktéw intereséw; po pierwsze,
agencjom powinno sie catkowicie zakazaé¢ Swiadczenia wszelkich ustug
konsultingowych!8; przede wszystkim nalezatoby jednak zmieni¢ sytuacje,
w ktérej to agencje sg optacane przez ubiegajacych sie o rating emitentéw
dtugu'®;

- zwigkszenia konkurencji; obecnie rynek jest zdominowany przez trzy wielkie
agencje: Standard & Poor’s, Moody’s Investors Service i Fitch Rating;

- pozbawienie agencji ich quasi-urzedowego charakteru nadajgcego im nad-
mierng wladze?°.

Oczywiscie nalezy zdawaé sobie sprawe z tego, iz to, ze ratingi zmieniaja
sie zgodnie z ruchem koniunktury jest catkiem naturalne i zadne reformy tego
nie zmienig. Chodzi jednak o to, by ta procykliczno$¢ nie byla nadmierna, jak
to ostatnio bywalo, a takze o wyeliminowanie ewidentnych btedéw czy nawet
naduzy¢ w dziataniach agencji ratingowych.

5) Metody pomiaru ryzyka w bankach

W odniesieniu do pomiaru ryzyka kredytowego gléwne postulaty dotycza
wiarygodnoS$ci przeprowadzanych stress testéw oraz tego, aby w wewnetrz-
nych modelach wykorzystywanych przez banki, w szczegdlnosci tych opartych
na metodyce VAR, w wiekszym niz dotychczas stopniu uwzgledniaé réwniez
okresy ztej koniunktury.

18 Obecnie zdarza si¢, ze $wiadczg one takie ustugi dla podmiotéw, ktérym nast¢pnie przyznaja
ratingi.

19 Interesujaca propozycje rozwigzania tego problemu przedstawia N. Roubini. Polegataby ona
na ustawowym nakazie, by wszyscy instytucjonalni inwestorzy wplacali na wspolny fundusz,
ktéry bytby zarzadzany przez organy nadzorujace. Przy kazdej emisji papieréw dluznych
srodki z funduszu wykorzystywano by na optacenie ratingéw licencjonowanych agencji [Ro-
ubini, Mihn, 2011, s. 228].

20 W bardzo wielu regulacjach krajowych i migdzynarodowych, w tym nawet w Bazylejskich
umowach kapitatowych, uznaje si¢ agencje ratingowe, dysponujace certyfikatem NRSRO, za je-
dyne miarodajne zrédto oceny wiarygodnosci kredytowej [Roubini, Mihn, 2011, s. 228].
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Podsumowujgc, propozycje zmian architektury regulacyjnej sektora ban-
kowego warto zauwazy¢, ze pomimo wszelkich zastrzezen, jakie mozna mieé
do mnozenia i zaostrzania regulacji i do ich skutecznosci, pozostajg one jedy-
nymi instrumentami pozwalajacymi oddzialywac¢ na fundamentalne przyczyny
procyklicznos$ci sektora bankowego. Dzialanie akceleratora finansowego mozna
ostabi¢ dzieki elastycznemu stosowaniu wspélczynnikéw typu LTV i DTI. Dzia-
tanie akceleratora bankowego mozna ograniczy¢ dzieki elastycznemu stosowa-
niu wymogéw kapitalowych. Wymienione instrumenty moga takze by¢ bariera
dla procyklicznych zmian sklonno$ci bankéw do podejmowania ryzyka.

Wreszcie, dla przeciwdziatania procyklicznosci sektora bankowego proponuje
sie¢ rOwniez zmiany w sposobie prowadzenia polityki stabilizacyjnej. Punktem
wyjécia dla tych propozycji sa dwie kluczowe konstatacje. Pierwsza dotyczy
wyraznego zwiekszenia si¢ po 1985 r. amplitudy cykli finansowych, a druga
ich interakcji z cyklami koniunkturalnymi. Za szczegélnie istotny uwaza sie
fakt, ze recesje, ktére zbiegajg sic w czasie z kryzysami finansowymi, sg nie
tylko dotkliwsze i bardziej dlugotrwale (o czym byla juz mowa), ale inny tez
jest ich charakter [Drehman et al., 2012; Borio, 2012]. Wynikajg z tego naste-
pujace wnioski dla polityki stabilizacyjnej: w fazie wzrostowej cyklu koniunk-
turalnego polityka ta musi aktywniej niz dotychczas przeciwdziata¢ boomom
kredytowym i narastaniu nieréwnowagi na rynkach finansowych oraz rynkach
nieruchomosci; recesje zbiegajace sie z kryzysami finansowymi wymagaja od-
miennego od tradycyjnego sposobu prowadzenia polityki stabilizacyjnej, ukie-
runkowanego przede wszystkim na przywroécenie stabilnosci finansowej. Zale-
cenia te zostang przedstawione bardziej szczegétowo w podziale na fazy cyklu
koniunkturalnego i na dwie gléwne sktadowe polityki stabilizacyjnej: polityke
pieniezng i polityke fiskalng.

a) Faza wzrostowa cyklu koniunkturalnego
Polityka pieni¢zna

Tradycyjnym celem polityki pienigznej jest stabilizowanie inflacji rozumianej
jako wzrost cen towardéw i ustug. Do tej pory zdecydowana wiekszo$¢ bankow
centralnych ograniczala sie do obserwacji zmian cen aktywéw finansowych
i nieruchomosci, nie zaostrzajgc jednak polityki pienieznej w odpowiedzi na
nawet bardzo znaczne wzrosty tych cen, dopdki niezagrozony pozostawal cel
inflacyjny (uwzgledniajacy jedynie ceny towardéw i ustug). Uwazano, ze zada-
niem polityki pienieznej powinno by¢ co najwyzej ,sprzatanie” po ewentualnym
kryzysie finansowym, gdy juz do niego dojdzie.

Nowe propozycje zaktadajg upowszechnienie strategii nazywanej przeciw-
stawianiem si¢ wiatrowi (leaning against the wind). Banki centralne powinny
uwzglednia¢ w swojej polityce pienieznej konieczno$é przeciwstawiania sie
niestabilnym boomom kredytowym i w przypadku ich wystapienia okresowo
podnosié stopy procentowe w stopniu wiekszym niz wynikatoby to z samej
tylko koniecznosci stabilizowania inflacji [Stawinski, 2011].

Jednocze$nie za niestychanie wazne uwaza sie wtasciwe wspétdziatanie
polityki pienieznej z oméwiong wczedniej polityka makrostroznos$ciowg. To ta
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ostatnia, odpowiednio zaostrzajac wymogi kapitalowe i wspétczynniki dostep-
noéci kredytu, powinna wzigé na siebie gléwny ciezar powstrzymywania nad-
miernej ekspansji kredytowej. Gdyby powstawaniu babli spekulacyjnych na ryn-
kach aktywéw i na rynkach nieruchomosci miala sie przeciwstawiaé wylgcznie
polityka pieniezna, to niezbedna dla osiggniecia tego celu skala podwyzek stopy
procentowej bylaby nie do zaakceptowania dla realnej sfery gospodarki.

Dla zapewnienia takiej koordynacji polityki pieni¢znej i makroostroznoscio-
wej, ta druga réwniez powinna byé powierzona bankowi centralnemu lub tez
przynajmniej powinien on mie¢ na nig decydujacy wpltyw. Drugim powodem
takiego usytuowania polityki makroostrozno$ciowej jest fakt, ze banki centralne
sg instytucjami bedacymi w stanie zapewnié tej polityce najwyzszy stopief nie-
zaleznosci i to zaréwno od rzadoéw, jak i od instytucji finansowych?!.
Polityka fiskalna

Polityka fiskalna powinna uwzglednia¢ fakt, ze w warunkach boomu kre-
dytowego, zwlaszcza na rynkach nieruchomosci, pozornie bardzo korzystna
sytuacja fiskalna jest w znacznym stopniu mylaca ze wzgledu na narastajgce
nieréwnowagi (przede wszystkim w sektorze finansowym) i zwigzane z tym
przyszle zagrozenia dla budzetu. W ostatnich latach bole$nie do$wiadczyty
tego Irlandia i Hiszpania. Kraje te poczatkowo szczycily sie znakomitym sta-
nem finanséw publicznych (Irlandia miata nawet nadwyzki budzetowe), ktéry
jednak do$¢ gwaltownie przeksztalcil sie w gleboki kryzys fiskalny, gdy boom
sie skonczyl, a jednocze$nie trzeba bylo ratowaé za publiczne pieniadze za-
grozone bankructwem banki.

Dlatego tez te przyszle zagrozenia nalezy uwzgledniaé przy prowadzeniu
polityki fiskalnej. Tym samym polityka ta powinna by¢ znacznie mniej eks-
pansywna niz by na to wskazywala sucha analiza salda budzetu i poziomu
dtugu publicznego. Dodatkowg zaletg tak prowadzonej polityki fiskalnej byloby,
iz w znacznie mniejszym stopniu przyczyniataby si¢ ona do powstawania babli
spekulacyjnych na rynkach aktywéw i nieruchomosci.

b) Faza spadkowa cyklu koniunkturalnego
Polityka pieni¢zna
O ile recesja wspolwystepuje z zalamaniem cyklu finansowego, to polityka
pieniezna powinna by¢é prowadzona w sposéb odmienny od konwencjonalnego.
W takich przypadkach agresywnie ekspansywna polityka pieniezna nie tylko
nie przyniesie pozadanych efektéw, ale moze nawet okazaé sie szkodliwa.
Prowadzenie takiej polityki moze mieé¢ pewne uzasadnienie jedynie na
poczatku recesji, gdy zadaniem polityki makroekonomicznej jest zarzadzanie
kryzysem (crisis management). Moze ona wtedy poméc w niedopuszczeniu do
przeksztalcenia sie recesji w gteboki kryzys. Jednak pdzniej, kiedy polityka ma-
kroekonomiczna powinna by¢ juz ukierunkowana na przezwyciezenie kryzysu

21 Jest to szczegOlnie istotne przy podejmowaniu tak niepopularnych decyzji, jak powstrzy-
mywanie narastajacego boomu kredytowego na rynku nieruchomosci oraz dla skutecznego
przeciwstawiania sie lobbingowi bankdéw.
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(crisis resolution), to kontynuowanie takiej agresywnej polityki, czy to w po-
staci niezwykle niskich stép procentowych i/czy operacji bilansowych banku
centralnego (np. tzw. luzowania ilosciowego) bedzie juz nieskuteczne.

W czasie typowych recesji ekspansywna polityka pieni¢zna ma na celu za-
checanie do zaciggania kredytéw i do podejmowania ryzyka oraz doprowadze-
nie do wzrostu cen aktywéw. Tymczasem w recesjach powigzanych z kryzysami
finansowymi wyj$ciowe warunki juz obejmuja nadmierne zadluzenie wielu pod-
miotéw, podejmowanie przez nie zbyt duzego ryzyka i czesto wcigz zbyt wysokie
ceny niektérych aktywoéw. Wystepuje zatem nieuchronna sprzeczno$é¢ miedzy
tym co mozna osiggnaé¢ za pomoca tak prowadzonej polityki pienieznej, a rze-
czywistymi potrzebami gospodarki (przezwyciezenie kryzysu) [Borio, 2012].

Co wiecej, kontynuowanie w tych warunkach ekspansywnej polityki pie-
nieznej moze co prawda pozwoli¢ kupié¢ czas”, ale jednocze$nie pocigga za
sobg wiele szkodliwych efektéw ubocznych takich jak: maskowanie stabosci
bilanséw instytucji finansowych, ostabianie ich sktonnos$ci do restrukturyzacji,
zacheta do ponownego podejmowania wysoce ryzykownych operacji, atrofia
czesci rynkéw finansowych i maskowanie sygnaléw rynkowych [Borio, 2012].
Niezamierzonym rezultatem moze by¢ zatem opdZnienie przezwyciezenia rece-
sji. Ponadto im dluzej bank centralny prowadzi taka polityke, tym trudniejsze
staje sie wycofanie sie z niej, a wobec braku zadowalajacych efektéw grozi to
utratg wiarygodno$ci banku centralnego.

Polityka fiskalna

Analogicznie do przypadku polityki monetarnej réwniez i polityka fiskalna
powinna uwzgledniaé specyfike recesji zwigzanych z cyklem finansowym. W tra-
dycyjnych recesjach antycykliczna polityka fiskalna polega na oddzialtywaniu na
globalny popyt przez zwiekszanie wydatkéw budzetowych i obnizanie podat-
kow. Skutecznos¢ takiej polityki ma zapewniaé wysoki, w warunkach reces;ji,
mnoznik wydatkéw budzetowych [Gali et al., 2007]?2.

W recesjach zwigzanych z cyklem finansowym taka konwencjonalna po-
lityka fiskalna moze okazaé¢ sie malo przydatna. Nadmiernie zadluzone pod-
mioty wykorzystaja dodatkowe dochody przede wszystkim do sptaty zadtuze-
nia oraz odbudowy rezerw i w skrajnych przypadkach ich krancowa sktonnosé¢
do konsumpcji moze by¢ bliska zeru. Ponadto pograzony w kryzysie system
bankowy nie bedzie zdolny do efektywnego wypetniania funkcji poSrednictwa
finansowego i kierowania dostepnych zasobéw do tych podmiotéw, ktére by-
tyby sktonne je wydawaé [Borio, 2012].

W tych recesjach nowego typu, aby unikngé zagrozenia zalamania si¢ fi-
nanséw publicznych, ograniczone zasoby budzetowe powinny zatem zostaé
przeznaczone na bezposSrednie usuwanie zrédet kryzysu, a wiec przywréce-
nie stabilno$ci systemu finansowego i zmniejszenie ci¢zaru zadtuzenia. Ozna-
cza to ich kierowanie przede wszystkim do zagrozonych upadloscig instytucji

22 Trzeba jednak zauwazy¢, ze wysoko$¢ mnoznikéw fiskalnych, nawet w okresach zalamania
koniunktury, jest przedmiotem wielu kontrowersji [Heming et. al., 2002].
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finansowych oraz przynajmniej niektérych, nadmiernie zadtuzonych podmiotéw
(zwlaszcza gospodarstw domowych).

Niezwykle istotnym problemem jest, aby przy tego typu niekonwencjonal-
nej polityce fiskalnej nie stwarza¢ nadmiernej pokusy naduzycia. Jest to za-
danie trudne, ale wykonalne, jak pokazaly bardzo pozytywne doswiadczenia
krajow skandynawskich na przetomie lat 80. i 90. ubiegtego wieku [Iwanicz-
-Drozdowska, 2002].

Sytuacja finansowa (poniesione straty, naleznosci i zobowigzania, posiadane
zabezpieczenia) zagrozonych bankructwem instytucji finansowych musi zostaé
jednoznacznie wyja$niona przez wiarygodnych audytoréw. Pomoc publiczna
dla tych instytucji w postaci ich dokapitalizowania i/lub przejecia ich ,zlych
aktywéw” musi by¢ bezwzglednie uwarunkowana przeprowadzeniem przez
nie wymaganej restrukturyzacji. W skrajnych przypadkach niezbedna moze
by¢ czeSciowa lub catkowita nacjonalizacja. Posiadanie przez panstwo akcji
w bankach, powinno jednak mie¢ charakter krétkoterminowy i stuzyé wylacz-
nie naprawie sytuacji tych bankéw. Dla uniknigcia wspierania akcjonariuszy
bankéw przezywajacych klopoty nalezy przyjaé zasade, ze jakiekolwiek zaan-
gazowanie kapitalowe panstwa prowadzi do proporcjonalnej redukcji udziatéow
dotychczasowych akcjonariuszy.

W przypadku krajéw skandynawskich pelne zastosowanie si¢ do wymienio-
nych zalecen przyniosto zamierzone efekty. Udalo sie przywrécié rentownos$é
sektora bankowego, recesja zostala stosunkowo szybko przezwyciezona, a pan-
stwa odzyskaly znaczng cze$é zaangazowanych Srodkéw (w Szwecji ponad po-
towe) dzieki windykacji cze$ci naleznosci przez spotki celowe (ktére przejely
od bankéw ich ,zle aktywa) i odsprzedazy udzialéw pafistwa w bankach.

Ocena dotychczasowych i zapowiadanych reform

W tej czesci artykutu reformy strukturalne oraz regulacyjne sektora banko-
wego, zaréwno te juz realizowane, jak i dopiero zapowiadane, skonfrontowane
zostang z omawianymi we wcze$niejszym podrozdziale propozycjami prze-
ciwdziatania procyklicznosci sektora bankowego. Pozwoli to oceni¢, w jakim
stopniu reformy te moga przyczyni¢ sie do ograniczenia tej procyklicznosci.
Analogiczne poréwnanie i ocena przeprowadzone zostang dla sposobu prowa-
dzenia polityki stabilizacyjne;j.

Rozpoczynajac od reform strukturalnych sektora bankowego, to nie trudno
zauwazy¢, ze zaréwno te zapowiedziane juz w USA?® i w Wielkiej Brytanii?4, jak

23 Reforma amerykanskiego sektora bankowego, ktéra ma wej$¢ w zycie w 2014 r., oparta jest
na propozycjach Paula Volckera (The Volcker Rule) zabraniajacych bankom angazowania si¢
w operacje handlowe i inwestycyjne na wlasny rachunek. Banki nadal jednak bedg mogly
przeprowadzaé takie operacje zlecane im przez klientéw. Ponadto przewidziano liczne wy-
jatki od podstawowej reguly [Gambacorta, van Rixtel, 2013].

24 W Wielkiej Brytanii, podstawa nowych regulacji, ktére majg wejs¢ w zycie w 2019 r. jest
raport specjalnej komisji (U.K. Independent Commission on Banking’s). Istota tej propozycji
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i przygotowywane dopiero w Unii Europejskiej (UE)?°, nie sg zbyt radykalne,
zwlaszcza w zestawieniu z przedstawionymi wyzej propozycjami ekonomistéw
akademickich i ekspertéw. Co wiecej wcigz nie ma catkowitej pewnosci, czy
nawet w tym ksztalcie uda sie je zrealizowaé. Wydaje sie, ze wystepuje tutaj
rodzaj btednego kota: banki nalezy podzieli¢ i zrestrukturyzowaé, bo sg zbyt
duze i zbyt pote¢zne, a jednocze$nie wcigz pozostajg one zbyt duze i zbyt wply-
wowe, aby daé sie podzieli¢ i zrestrukturyzowaé. Co wiecej, uplyw czasu od
ostatniego kryzysu moze tylko ostabiaé¢ determinacje politykéw do podejmo-
wania takich trudnych reform.

W poprzedniej czesci artykutu starano sie wykazaé, ze nawet najbardziej
radykalne reformy strukturalne nie bylyby w stanie catkowicie wyeliminowaé
procyklicznosci sektora bankowego. Tym bardziej zatem trudno oczekiwaé ta-
kich efektéw od reform tak ograniczonych, jak te zapowiadane. Czy mogg one
jednak zmniejszy¢ te procykliczno$é? Ot6z tak, chociaz raczej w niewielkim
stopniu. Przede wszystkim, moze to nastgpi¢ w takiej mierze, w jakiej uda sie
ograniczy¢ pokuse naduzycia wynikajacg z istnienia bankéw ,zbyt duzych, aby
upas$c¢”. Najblizsza do osiggniecia tego celu wydaje si¢ reforma amerykanska,
gdyz jako jedyna zaklada faktyczny podzial bankéw. Ponadto pewne zmniej-
szenie procykliczno$ci moze zostaé osiggniete dzieki ograniczeniu przez wspo-
mniane reformy ryzyka systemowego w sektorze bankowym.

W kontekscie przedstawionych uwag warto zwrécié uwage na do$é pa-
radoksalng sytuacje w UE. Wprowadzanie w zycie kolejnych elementéw unii
bankowej przy jednoczesnym odlozeniu na p6zniej reform strukturalnych moze,
zdaniem niektérych autoréw, nawet jeszcze zwigkszaé pokuse naduzycia [Mi-
klaszewska et al., 2013]. Jednolity nadz6r bankowy, sprawowany na poziomie
wielkich grup bankowych, umozliwi centralizacje zarzadzania kapitalem, ptyn-
nos$cig i ryzykiem w spétkach matkach. Tym samym bedg one mogly obcigzad
swoimi ewentualnymi stratami i/lub problemami z plynnoscia swoje spotki
zalezne w innych krajach, ze wszystkimi tego konsekwencjami dla stabilnosci
systeméw bankowych w tych krajach [Hausner, Stawinski, 2012]. Trudno tez
sobie wyobrazi¢ jak mialaby wygladaé¢ ,uporzadkowana upadto$é¢” w przy-
padku wielkich europejskich bankéw. Nie dziwi zatem dosadnie sformutowany
wniosek, ze unia bankowa moze staé¢ sie swoistg ochronka dla tych bankéw,

sprowadza si¢ do rozdzielenia bankowosci detalicznej i hurtowej. Reforma brytyjska jest
o tyle mniej radykalna od amerykanskiej, ze nie zaklada w ogdle podziatu istniejacych ban-
kow, ale tylko Sciste rozdzielenie (prawne i kapitalowe) ich dziatalnosci detalicznej i hurto-
wej [Gambacorta, van Rixtel, 2013].

25 Europa kontynentalna pozostaje jeszcze na etapie przygotowywania takich reform. Tzw. Ra-
port Liikanena, analogicznie do planu brytyjskiego, nie proponuje podziatu istniejacych ban-
kéw, a tylko Sciste rozdzielenie (prawne i kapitatlowe) réznego typu dziatalno$ci. Podziat ten
ma jednak przebiegaé nieco inaczej. W jednej czeéci ma pozostaé tradycyjna bankowosé dla
klientéw indywidualnych i korporacyjnych, a do drugiej za$§ ma zosta¢ przeniesiona dziatal-
no$¢ bardziej ryzykowna, w tym zwlaszcza wszystkie operacje finansowe przeprowadzane
na rachunek wlasny, a takze obrét instrumentami pochodnymi [Liikanen, 2012].
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umozliwiajgcg im utrzymanie ich obecnego statusu ,zbyt duzych, aby upas¢”
[Chmielewski, Stawinski, 2012].

Przechodzac do zmian w architekturze regulacyjnej sektora bankowego,
to niewatpliwie najwazniejszg jest najnowsza Umowa kapitatowa (Bazylea III).
Wynika to takze z faktu, ze wcigz obowigzujgca, poprzednia wersja Umowy
kapitalowej (Bazylea II) okazala sie wyjatkowo niefortunna z punktu widzenia
wplywu na procykliczno$¢ bankéw. Nie tylko nie zawierala Zzadnych instru-
mentéw majacych tej procyklicznosci przeciwdziataé, ale, co gorsza, niektére
przyjete rozwigzania jeszcze jg wzmacnialy.

Bazylea III stanowi pod tym wzgledem znaczny postep. Oprécz instrumentu
ukierunkowanego bezposrednio na przeciwdziatanie procyklicznosci, jakim jest
antycykliczny bufor kapitalowy, zawiera wiele rozwigzan majacych posrednio
ograniczy¢ te procyklicznos$é. Nalezg do nich podwyzszone wymogi kapitatowe
oraz nowe wymogi takie jak bufor ochrony kapitatu, wspétczynnik lewarowania
i wymogi plynnosciowe. Jednocze$nie skorygowano te rozwigzania Bazylei 11,
ktére byly uznawane za szczeg6lnie procykliczne. Niemniej jednak istnieje wiele
powodéw do sceptycyzmu, co do efektéw tych nowych regulacii.

Powazne zastrzezenia budzi konstrukcja bufora antycyklicznego. Po pierw-
sze, dotyczy to ustanowienia putapu dla tego bufora na poziomie 2,5% akty-
woéw wazonych ryzykiem, co moze podwazaé¢ skuteczno$¢ tego instrumentu?®.
Przez analogie mozna by zapytaé, czy polityka pieniezna banku centralnego
moglaby byé skuteczna, gdyby z géry ograniczony zostal maksymalny poziom
stopy procentowej. Jeszcze istotniejszym mankamentem jest wymog zapowia-
dania z 12-miesiecznym wyprzedzeniem kazdej podwyzki tego bufora. Prak-
tycznie przekresla to skuteczno$é tego instrumentu akurat wtedy, gdy bylby on
najpotrzebniejszy, to jest dla powstrzymania nadmiernej ekspansji kredytowej
W czasie ozywienia.

Nie przewiduje sie zmian w przebiegu cyklu koniunkturalnego zadnego
z pozostalych wymogéw kapitalowych i ptynnosciowych. Dotyczy to nawet
wspoélczynnika lewarowania, w przypadku ktérego taka zwigkszona elastycz-
no$é¢ bylaby szczegélnie pozadana.

Nowe, zwiekszone wymogi kapitalowe do$é¢ powszechnie oceniane sg jako
wcigz zdecydowanie zbyt niskie. Na przyktad Finance Watch w raporcie dla
Komisji Europejskiej proponowal podwyzszenie tych wymogéw dla, odpowied-
nio, kapitatéw CET I, Tier I i Tier II z pozioméw 4,5%, 6,0% i 8,0% przewi-
dzianych przez Bazylee III do 7,5%, 10% i 15%*".

Wreszcie wprowadzanie postanowien Bazylei III jest rozlozone w czasie
(az do 2019 r.), a intensywny lobbing bankéw sprawia, ze ostateczny ksztalt
poszczegdlnych rozwigzan wcigz pozostaje niepewny. Dowodem na to moga

26 Gwoli Scistosci trzeba zaznaczy¢, ze dyrektywa unijna CRD IV ma dopuscié¢ pewne, ale tylko
niewielkie i obwarowane licznymi warunkami, dodatkowe zwigkszanie tego bufora.

27~ W rachunku tym nie sa uwzgledniane dodatkowe bufory kapitalowe (ochrony kapitatu i an-
tycykliczny). [To End..., 2012, s. 34].
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by¢ juz ogloszone zmiany pierwotnego ksztaltu wymogu plynnosci kroétkoter-
minowej (LCR).

Jesli chodzi o pozostale zmiany regulacyjne, mogace posrednio wplynaé
na procykliczno$é¢ sektora bankowego, to najwiekszy postep widoczny jest
w regulacjach dotyczacych pozagietdowych transakcji instrumentami pochod-
nymi, systeméw wynagrodzen w bankach oraz obowigzkowych stress testow.
Brak jest natomiast, jak dotad, istotniejszych zmian dotyczacych sekurytyzacji
i agencji ratingowych.

W wiekszosci rozwinietych gospodarek zaawansowane sg juz przygotowa-
nia do powotania do zycia izb rozliczeniowych (Central Counterparties — CCPs)
dla wszystkich wazniejszych pozagietdowych rynkéw instrumentéw pochod-
nych, w tym i gléwnych derywatéw kredytowych?®. Rozliczanie transakcji za
posrednictwem tych izb bedzie badZ obowiazkowe badz tez wagi ryzyka przy
obliczaniu wymogéw kapitalowych bedg tak zréznicowane, aby stwarzaé bar-
dzo silne bodZce do korzystania z uslug tych izb.

Pojawily si¢ tez juz regulacje systeméw wynagrodzen w bankach zgodne
z postulatami przedstawionymi powyzej. W tym przypadku jednak nie jest to
jeszcze zjawisko powszechne i nastapito tylko w niektérych krajach (np. w Unii
Europejskiej — dyrektywy CRD III i CRD IV - oraz w Szwajcarii).

Jest jeszcze zdecydowanie za wcze$nie na pelng odpowiedzZ na pytanie, czy
antycykliczna polityka gospodarcza zostata dostosowana do zmian w charak-
terze wspélczesnego cyklu koniunkturalnego, a w szczegélnoSci do zjawiska
nakladania sie na cykl koniunkturalny cyklu finansowego. Mozna tylko przy-
toczy¢ pewne wstepne obserwacje.

Rozpoczynajac od polityki prowadzonej w fazie wzrostowej cyklu, to w okre-
sie poprzedzajacym wspoélczesny globalny kryzys finansowy na palcach jednej
reki mozna policzy¢ banki centralne stosujace w polityce pienieznej strategie
przeciwstawiania sie wiatrowi. Postepowaly tak jedynie banki centralne Szwe-
cji, Australii i Nowej Zelandii [Stawinski, 2011].

Pozostale banki centralne prowadzily polityke monetarng w sposéb trady-
cyjny, a wiec bez uwzgledniania sytuacji na rynkach aktywéw i nieruchomo-
$ci. Klasycznym tego przyktadem moze byé amerykanska Rezerwa Federalna.
Inflacja w Stanach Zjednoczonych pozostawata niska i to pomimo stosunkowo
szybkiego wzrostu gospodarczego. Od poczatku 1993 r. do potowy 2007 r. no-
minalny PKB Stanéw Zjednoczonych zwigkszyt sie¢ dwukrotnie, a indeks inflacji
wykazal wzrost tylko o 50%. Prowadzona byla zatem ekspansywna polityka pie-
niezna, ale niskie stopy procentowe i szybko rosnaca podaz pienigdza sprzyjaly
powstawaniu babli spekulacyjnych na rynkach aktywéw. I tak w rozpatrywa-
nym okresie ceny nieruchomosci wzrosly prawie o 100%, a indeks cen akcji
Dow Jonesa az o 300%, co nie spowodowato jednak zadnej zmiany w polityce
pienieznej Rezerwy Federalnej [Ortowski, 2008].

28 Na przyktad w Unii Europejskiej kwestie te reguluje Rozporzadzenie EMIR (European Mar-
ket Infrastructure Regulation) z lipca 2012 .
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Nie spos6b jeszcze przewidzied, na ile po obecnym kryzysie zmieni sie spo-
s6b prowadzenia polityki pienieznej w fazie wzrostowej cyklu koniunkturalnego.
Pewnymi symptomami zapowiadajacymi pozadang ewolucj¢ moga by¢ zmiany
struktury organizacyjnej w niektérych bankach centralnych (np. w Banku An-
glii [Goodhart, 2011] i w banku centralnym Czech [http, 2013]). Polegajg one
na tworzeniu pionéw odpowiedzialnych za stabilno$¢ finansowg i prowadzenie
polityki makroostroznosciowej. Mozna domniemywac, ze bedzie to oznaczalto
koordynacje w ramach tych bankéw centralnych polityki pieni¢znej z polityka
makroostrozno$ciowa.

Roéwniez i w polityce fiskalnej prowadzonej w okresie ozywienia poprze-
dzajacego obecny kryzys sytuacja na rynkach aktywéw i nieruchomos$ci nie
byla uwzgledniana. Dotyczylo to nawet tak skrajnych przypadkéw jak Irlandia
i Hiszpania, gdzie korzystna sytuacja fiskalna w bardzo duzym stopniu wyni-
kala z narastajagcego boomu na rynku nieruchomosci. Tymczasem dobry stan
finans6w publicznych przyjmowano bezkrytycznie, bez glebszej analizy przyczyn
oraz mozliwych przyszlych zagrozen i tym samym bez wnioskéw dla sposobu
prowadzenia biezacej polityki fiskalnej.

Nieco wiecej jest juz dostepnych obserwacji dotyczacych sposobu prowadze-
nia antycyklicznej polityki gospodarczej w okresie recesji zwigzanej z zatama-
niem w cyklu finansowym. Jesli chodzi o polityke pieniezng, to w poczatkowej
fazie wspélczesnego kryzysu, a wiec od drugiej potowy 2007 r. do poczatku
2009 r., gtéwne banki centralne, kolejno, podejmowaty agresywnie, ekspansywng
polityke. Polegata ona na bardzo znacznych obnizkach stép procentowych,
ktére w licznych przypadkach sprowadzone zostaly prawie do zera oraz na
zasilaniu bankéw w plynno$¢ na ogromng skale, nie tylko za pomoca trady-
cyjnych operacji otwartego rynku, ale i mniej konwencjonalnych tzw. operacji
bilansowych banku centralnego. Te ostatnie polegaja na bezwarunkowym za-
kupie od bankéw réznego typu papieréw warto$ciowych oraz na rozszerzaniu
listy akceptowanych zabezpieczen i kontrahentéw (partneréw) w operacjach
kredytowych banku centralnego [Tymoczko, 2010]. Na tym wstepnym etapie
zarzadzania kryzysem tak prowadzona polityka pieniezna pozostawala jeszcze
zgodna z przedstawionymi wcze$niej postulatami.

Nastepnie jednak, pomimo pojawiajacych sie niekiedy zapowiedzi poszuki-
wania strategii wyjScia z tej polityki (zwlaszcza ze strony Europejskiego Banku
Centralnego), byla ona kontynuowana. Do momentu ukoficzenia niniejszego
tekstu, to jest lutego 2014 r., najwieksze banki centralne wcigz utrzymuja
swoje bazowe stopy procentowe na poziomie bliskim zeru i przeprowadzajg na
ogromna skale réznego typu operacje bilansowe. Rezultatem jest bardzo znaczny
wzrost ich sum bilansowych. Od poczatku 2008 r. do kwietnia 2013 r. aktywa
Banku Anglii wzrosly o 350%, Szwajcarskiego Banku Narodowego o 290%,
Rezerwy Federalnej USA o 240%, Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
0 75%, a Banku Japonii 0 49%. Co wiecej, wiekszo$¢ bankéw centralnych za-
powiada kolejne operacje bilansowe [Siemionczyk, 2013a]. Nie bez racji gtéwne
banki centralne zaczeto okre$laé¢ nie tylko mianem pozyczkodawcoéw ostatniej
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instancji (lender of last resort), ale i nabywcéw ostatniej instancji (buyer of last
resort) [Tymoczko, 2010, s. 6].

Uporczywe trwanie przy agresywnie ekspansywnej polityce pienieznej banki
centralne uzasadniaja utrzymywaniem si¢ tendencji recesyjno-stagnacyjnych
oraz wkroczeniem przez kryzys finansowy w kolejng fazg¢ (kryzysu finanséw
publicznych w czesci strefy euro, poczawszy od 2010 r.). Tymczasem w $wietle
tego, co powiedziano na ten temat w poprzedniej czedci artykulu, brak ocze-
kiwanych efektéw antycyklicznej polityki monetarnej moze wynikaé z jej nie-
adekwatno$ci do charakteru obecnego kryzysu, to jest nakladania sie na siebie
kryzysu finansowego i recesji. Potwierdzeniem tej tezy moze byé ewidentna
nieskuteczno$¢é wielu operacji bankéw centralnych w warunkach nierozwia-
zanych probleméw strukturalnych i bilansowych sektora bankowego. I tak
wielokrotnie $rodki pozyczane bankom przez Rezerwe Federalng, Europejski
Bank Centralny i inne banki centralne w celu badz przywrécenia normalnego
funkcjonowania miedzybankowego rynku pienieznego, badz zwigkszenia akcji
kredytowej bankéw, badz tez umozliwienia im dodatkowych zakupéw obligacji
skarbowych natychmiast wracaty do bankéw centralnych w postaci depozytéw
lub nadwyzkowych rezerw [Tymoczko, 2010; Siemionczyk, 2013a]. Nie poma-
galo nawet stosowane przez niektére banki centralne zerowego (a w skrajnych
przypadkach, jak w Danii, ujemnego) oprocentowania tych nadwyzkowych re-
zerw [Siemionczyk, 2013b]. Ponadto — jak byla juz o tym mowa - im dluzej
banki centralne brng w polityke bilansu, tym trudniejsze staje sie znalezienie
strategii wyjScia z tej polityki ze wszystkimi tego konsekwencjami dla wiary-
godnos$ci bankéw centralnych.

Gwoli Scistosci trzeba zauwazyé, ze cze$é operacji bankéw centralnych
mozna jednak uznaé za ukierunkowang rzeczywiScie na rozwigzywanie klu-
czowych probleméw strukturalnych i bilansowych sektora finansowego. Mozna
tutaj wymieni¢ przede wszystkim dokonywane na ogromng skale przez Fed za-
kupy od bankéw MBS-6w (obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi),
a takze zakupy od bankéw przez EBC obligacji skarbowych krajéw dotknietych
lub powaznie zagrozonych kryzysem zadluzeniowym. W obu przypadkach ope-
racje te pozwalaly bankom pozby¢ sie ze swoich bilanséw trudno zbywalnych
aktywow, ktore, ze wzgledu na wysokie wagi ryzyka, wigzaly znacza czes¢ ich
kapitalu regulacyjnego [Siemioficzyk, 2013b]. Inny przyklad, to udzial Fedu
w programach pomocowych dla pojedynczych instytucji finansowych: wsparcie
JP Morgan przy przejmowaniu Bear Sterns, a takze pomoc finansowa udzie-
lana AIG, Citigroup i Bank of America [Tymoczko, 2010]. Mozna jednak mieé
uzasadnione watpliwosci, czy tego rodzaju operacje powinny by¢ przeprowa-
dzane w ramach polityki pienieznej banku centralnego i czy nie powinny po-
zostawaé one wylaczng domeng polityki fiskalnej.

Skoro o polityce fiskalnej mowa, to nie ulega watpliwo$ci, ze w czasie
wspotczesnego kryzysu byla ona bardzo ekspansywna. W wiekszosci krajow
wysoko rozwinietych zastosowano ogromne pakiety fiskalne (siegajace setek
miliardéw USD lub EUR) majace wspomagaé zagrozone instytucje finansowe
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i/lub stymulowaé¢ koniunkture. Efekty okazaly sie jednak do$¢ odlegte od za-
mierzonych. Co prawda udalo si¢ zapobiec (z bardzo nielicznymi wyjatkami)
bankructwom duzych instytucji finansowych i zalamaniu sie systemu finanso-
wego, ale nie udato sie go zrestrukturyzowaé i w petni uzdrowié¢. Wobec cze-
Sciowego tylko usuniecia Zrédel kryzysu malo skuteczna okazala sie réwniez
polityka stymulowania koniunktury. Jednoczes$nie polaczenie ogromnych wydat-
kéw budzetowych i stabej aktywnosci gospodarczej spowodowato drastyczne
zwiekszenie sie dlugu publicznego. W niektérych krajach (w Grecji, Irlandii,
Portugalii i Hiszpanii) doprowadzito to do otwartego kryzysu finanséw publicz-
nych. W wielu innych (w tym nawet w Stanach Zjednoczonych) dtug publiczny
wzrést w stopniu budzgcym powazny niepokéj wielu ekonomistéw, a okresowo
juz i rynkéw finansowych.

Co zawiodlo w polityce fiskalnej? Wydaje sie, ze pomoc publiczna udzie-
lana, w réznych formach, instytucjom finansowym byla zbyt stabo uwarunko-
wana. Nawet tam, gdzie jak w Wielkiej Brytanii, explicite powolywano si¢ na
do$wiadczenia krajéw skandynawskich sprzed dwudziestu lat, nie realizowano
tego nastepnie w spos6b dostatecznie konsekwentny. Dlatego tez nie udato sie
ani doprowadzi¢ do takiej restrukturyzacji wspomaganych instytucji finanso-
wych, ktéra by je w pelni uzdrowila, ani unikna¢ wykreowania dodatkowej
pokusy naduzycia ani odzyskaé¢ znaczacej cze$ci wydanych funduszy.

Podsumowanie

Od co najmniej kilku lat coraz wigcej zwolennikéw zyskuje poglad ze,
zwlaszcza w gospodarkach wysoko rozwinietych, sektor bankowy przyczynia
sie do wzmacniania wahan koniunktury gospodarczej. Gtéwnym kanatem pro-
cyklicznego oddzialywania sektora bankowego jest wystepowanie bardzo wy-
raznych cykli kredytowych. Przyczyny takiego zachowania bankéw wyjasniajg
trzy mechanizmy: akceleratora finansowego, akceleratora bankowego oraz cy-
klicznych zmian percepcji ryzyka i sktonnosci bankéw do jego podejmowania.
Procykliczno$é sektora bankowego dodatkowo wzmacniajg jeszcze interakcje
zachodzgce miedzy cyklem finansowym a cyklem koniunkturalnym.

Przemiany sektora bankowego w ostatnich 30-40 latach przyczynily si¢ do
wzmocnienia fluktuacji koniunkturalnych zaréwno przez swéj wplyw na poli-
tyke kredytowg bankéw, jak i na skale ryzyka systemowego w calym sektorze.
Te wnioski z analizy teoretycznej sa tez zgodne z przytoczonymi wynikami
badan empirycznych.

Nie ma jakiego$ jednego, cudownego remedium na problem procykliczno-
$ci sektora bankowego. Nie bylyby nim nawet najbardziej radykalne reformy
strukturalne tego sektora, takie jak 100% rezerwa dla depozytéw na zadanie
(narrow banking) czy zastapienie bankéw kompleksowym systemem funduszy
inwestycyjnych (limited purpose banking). Optymalnym rozwigzaniem, ktére
mogloby pozwoli¢ na znaczne ograniczenie tej procyklicznosci wydaje si¢ po-
faczenie réznych dziatan, wsréd ktérych za najwazniejsze nalezy uznac:
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- reformy strukturalne takie jak podzial najwiekszych bankéw i Sciste roz-
dzielenie bankowosci komercyjnej i inwestycyjnej;

- makroostrozno$ciowg polityke nadzorcza, nie tylko znacznie zaostrzajaca
wymogi kapitalowe i ptynnosciowe, ale réwniez prowadzong w sposéb ela-
styczny w przebiegu cyklu koniunkturalnego (automatycznie, a jeszcze lepiej
dyskrecjonalnie, zaostrzajaca rozmaite wymogi w czasie ekspansji i rozluz-
niajacg je w czasie recesji) jak i selektywnie w odniesieniu do poszczegdl-
nych kategorii kredytéw;

- polityke stabilizacyjna (pieni¢zng i fiskalng) prowadzong z uwzglednieniem
interakcji miedzy cyklami koniunkturalnymi i cyklami finansowymi;

- Scislg koordynacje polityki pienieznej i polityki makroostrozno$ciowej (naj-
lepiej, aby obie byly prowadzone przez bank centralny).

Dla osiggniecia zakltadanego celu za bardzo istotne nalezy uznaé nie tylko
zastosowanie calego przedstawionego powyzej pakietu skoordynowanych dzia-
tan, ale takze pelng konsekwencje w ich stosowaniu.

Podjete w ostatnich latach reformy strukturalne i regulacyjne sektora banko-
wego, a takze zmiany w sposobie prowadzenia polityki stabilizacyjnej zmierzajg
we wlasciwym, postulowanym przez wielu ekonomistéw kierunku. Jednoczesnie
sg one zdecydowanie nie do$¢ daleko idace i pozostajg odleglte od przedsta-
wionej w niniejszym artykule kombinacji tych reform uznanej za optymalng
z punktu widzenia przeciwdzialania procykliczno$ci sektora bankowego. Tym
samym trudno oczekiwaé w dajacej sie przewidzie¢ przyszlosci istotniejszego
ograniczenia tej procyklicznosci.
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PREVENTION OF PROCYCLICALITY IN THE BANKING SECTOR

Summary

The paper discusses and evaluates proposals from various economists and politicians on
how to reduce procyclicality—or behaviors positively correlated with the overall state of
the economy—in the banking sector. The author juxtaposes these proposals with specific
reform measures, both those that have already been implemented and those planned in
the future.

Matecki defines procyclicality as “such operations of banking sector entities that contribute
to more intense fluctuations in the business cycle.”

The author reviews arguments that either support or counter the proposition that the ban-
king sector is procyclical. He then looks at these arguments in the context of reforms that
have already been implemented or are expected to take effect in the future.

The key conclusion that can be drawn from the analysis is that there is no single miracle
remedy for the problems arising from the procyclicality of the banking sector, Malecki says.
An optimal measure that could help significantly reduce the procyclicality effect is a com-
bination of various measures involving structural reforms as well as changes in banking
regulation and in how stabilization policy is pursued, the author adds.

Structural and regulatory reforms carried out in the banking sector in recent years have
generally followed the path recommended by many economists, according to Matecki. The
same goes for changes in how countercyclical macroeconomic policy has been pursued,
the author says.

However, these changes have not been radical enough and leave a lot to be desired in terms
of an optimal mix of reforms designed to prevent procyclicality in the banking sector, the
author concludes. Thus, it is hardly possible to expect that procyclicality will be substan-
tially limited any time in the foreseeable future, Malecki says.
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