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Wykorzystywanie instrumentéw nadzorczych
w polityce makrostabilno$ciowe;j

Najwigkszym wyzwaniem dla nadzoru nad bankami jest
sprzezenie Zwrotne wystgpujgce pomigdzy podazq kredytu
i cenami aktywow, ktore poteguje wahania koniunktury.

Adair Turner

W artykule podkresla si¢, ze za ostatnimi cyklami ozywienia i spowolnienia gospodarczego w wielu krajach stoi
wezesniejsze wejscie bankéw komercyjnych na rynki kredytéw hipotecznych, z ktérych wyparty one banki hipoteczne
i kasy budowlane. Doprowadzito to do powstania systemowego ryzyka bedacego wynikiem sytuacji, w ktorej dtugoter-
minowe kredyty hipoteczne finansowano stosunkowo krétkoterminowymi depozytami bankowymi. Ryzyko to nasi-
lifo gwaltownie narastajace wykorzystanie przez banki krétkoterminowego finansowania o charakterze hurtowym na
globalnym mi¢dzybankowym rynku pienieznym. Dzialania te wywolaly w wielu krajach dlugotrwale ozywienie ko-
niunktury na rynkach kredytéw hipotecznych. Tym procyklicznym zachowaniom bankéw nie przeciwdziataly organy
nadzorcze, wychodzac z doktrynalnego zatozenia, ze spetnienie wymogéw kapitatlowych przez banki (tzw. Bazylea II)
wystarczy do pokrycia potencjalnych strat instytucji finansowych. Globalny kryzys bankowy dowiédt, Ze przekonanie
to bylo nieuzasadnione. Doswiadczenia ptynace z niedawnego kryzysu przemawiaja za stwierdzeniem, ze organy nad-
zorujace powinny wykorzystywaé dostepne narzedzia do przeciwdzialania procyklicznosci na rynku kredytéw banko-
wych. W artykule podkresla sie, ze banki centralne ze wzgledu na swa niezalezno$¢ powinny odgrywa¢ dominujaca role
w podejmowaniu decyzji o stosowaniu odpowiednich narzedzi do zapobiegania nadmiernemu ozywieniu na tym ryn-
ku, gdyz moze to prowadzi¢ do kolejnych niestabilnych okreséw boomu kredytowego.

Stowa kluczowe: stabilno$¢ finansowa, nadzér bankowy, banki centralne.

akcji kredytowej jest uwazane za jedng z gtéw-
nych przyczyn pojawienia si¢ i zalamania niesta-
bilnych booméw kredytowych w wielu krajach.
Proponowane obecnie zmiany w nadzorze ban-
kowym (tzw. Bazylea III) zmierzaja do wlacze-
nia instrumentéw nadzorczych do polityki stabi-
lizowania koniunktury.

Problematyka wlaczenia polityki nadzorczej do
polityki stabilizowania koniunktury jest szcze-
g6lnie wazna w wypadku Polski, poniewaz wie-
le wskazuje na to, ze polaczenie popytu na do-
my i mieszkania ze strony tworzacej si¢ w Polsce
coraz liczniejszej i coraz bardziej zamoznej kla-
sy $redniej oraz dazenia bankéw do zwicksza-

nia udzialu kredytéw hipotecznych w ich ak-

1. Wprowadzenie

Doswiadczenia wielu krajéw w drugiej po-
towie obecnej dekady pokazaly wyraziscie, ze
sprzezenie zwrotne, jakie powstaje pomiedzy
wzrostem cen doméw i wzrostem akgji kredy-
towej, ulega tak silnemu samowzmocnieniu, iz
szanse na skuteczne przeciwdzialanie powsta-
jacemu wskutek tego niestabilnemu boomo-
wi kredytowemu moze stworzy¢ dopiero po-
taczenie wykorzystywania w tym celu polityki
pienieznej i polityki nadzorczej. Wezesniejsze
niewykorzystywanie polityki nadzorczej do po-
wstrzymywania zbyt szybkiego tempa wzrostu
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¢ji kredytowej moze doprowadzi¢ do powrotu
boomu na rynku hipotecznym, ktéry zaczal sie
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w latach 2006-2007 i zostal przerwany w wy-
niku wybuchu globalnego kryzysu bankowego
(Eichengreen, Steiner 2008).

Podstawowym celem naszego opracowania
jest przedstawienie argumentéw przemawia-
jacych za konieczno$cig wlaczenia instrumen-
téw nadzorczych do polityki stabilizowania ko-
niunktury oraz zwrécenie uwagi na konieczno$¢
dokonania zmian prawnych i instytucjonalnych.
S3 one naszym zdaniem potrzebne, by instru-
menty nadzorcze mogly by¢ w Polsce skutecz-
nie wykorzystywane do przeciwdzialania niesta-
bilnym boomom kredytowym.

W czgéci drugiej opracowania przedstawiamy
konsekwencje masowego wejscia bankéw ko-
mercyjnych na rynek hipoteczny. W czgsci trze-
ciej omawiamy kierunki obecnych zmian w sys-
temie nadzoru bankowego. W czesci czwartej
uwypuklamy znaczenie ekonomii politycznej to-
warzyszacej tym zmianom. W czesci pigtej pro-
ponujemy zmiany instytucjonalne, ktére bylyby
potrzebne, aby zwickszy¢ skuteczno$é wyko-
rzystywania instrumentéw nadzorczych nie tyl-
ko w polityce makroostroznosciowej, ktérej ce-
lem jest stabilno$¢ bankéw i innych instytucji
finansowych, lecz takze w polityce makrostabi-
lizacyjnej, ktérej celem jest stabilno$é gospodar-
ki. W czeéci szdstej opracowania formulujemy
ogdlne wnioski.

2. Konsekwencje masowego
wejécia bankéw komercyjnych
na rynki hipoteczne

Niedawny globalny kryzys bankowy poka-
zal, ze gléwne ryzyko, jakie zagraza stabilno-
§ci systemu finansowego, wigze si¢ z mozliwo-
$cig powstania sprzezenia zwrotnego pomiedzy
wzrostem cen nieruchomosdci i akeji kredytowej
bankéw (Turner 2010b). Sprz¢zenie takie mo-
ze uruchomi¢ wzrost popytu na domy i miesz-
kania wywolany czynnikami demograficznymi
i ogdlnym zwickszeniem zamoznosci spole-
czenistwa okreslonego kraju, jak mialo to miejsce
w Irlandii, Hiszpanii, krajach baltyckich i in. Ich
przykiady dowodza, ze powstawanie tego rodza-
ju sprzezenia moze by¢ grozne dla gospodarki,
poniewaz rynki kredytowe nie majg zdolnosci do
samoregulacji — m.in. ze wzgledu na adaptacyjny

charakter oczekiwan, powodujacych, ze wzrost
cen doméw rodzi oczekiwania na ich dalsze
wzrosty (Leamer 2007). To sprawia, ze im dlu-
zej trwa boom budowlany, tym bardziej w ogél-
nym popycie na nieruchomosci rosnie udzial po-
pytu spekulacyjnego.

Ryzyko powstawania booméw na rynkach
budowlanych i kryzyséw zwigzanych z ich zata-
maniem zwigkszylo si¢ w ciagu ostatnich dwéch
dekad na skutek gremialnego wejscia bankéw
komercyjnych na rynek hipoteczny. Wezesniej
kredytéw hipotecznych udzielaly giéwnie in-
stytucje specjalizujace si¢ w takiej dzialalnosci
i dysponujace, jak np. banki hipoteczne, dtugo-
terminowymi Zrédtami finansowania akcji kre-
dytowej. Deregulacja spowodowala, ze na ryn-
ki hipoteczne weszly masowo banki komercyjne,
ktére zaczely masowo wykorzystywac krétkoter-
minowe zrédia finansowania udzielanych przez
nie kredytéw hipotecznych (Green, Wachter
2007).

Czynnikiem, ktéry zachecit banki komercyj-
ne do gremialnego wejscia na rynek hipotecz-
ny, byt postep w technologiach informatycznych.
Sprawil on, ze udzielanie kredytéw mieszkanio-
wych stalo si¢ latwe i tanie. Nowe technologie
informatyczne umozliwily przetwarzanie da-
nych dotyczacych duzej liczby klientéw bankéw,
co stworzylo mozliwo$¢ szacowania prawdopo-
dobieristwa niesplacenia kredytu przez klientéw
nalezacych do okreslonych grup dochodowych,
wiekowych itd. Udzielanie kredytéw hipotecz-
nych zostalo w ten sposéb zautomatyzowane.
Osoby ich udzielajace nie musza by¢ wysoko
kwalifikowanymi specjalistami, co jest koniecz-
ne przy przyznawaniu kredytéw dla przedsie-
biorstw. Wystarczy, ze znaja procedure przy-
pisywania kredytobiorcy do okreslonej grupy
klientéw, a system informatyczny automatycz-
nie okresla kwote i warunki kredytu. Wszystko
to spowodowalo, ze kredyt hipoteczny stal sie
standardowym, masowo sprzedawanym ,pro-
duktem” bankowym, ktérego ,sprzedazy” towa-
rzyszy agresywny marketing. W' skali mig¢dzy-
narodowej nastapilo wyrazne przesuwanie si¢
aktywnosci bankéw komercyjnych w kierunku
kredytéw hipotecznych. Zjawisko to wystapi-
to takze w Polsce. W latach 2006-2009 udziat
kredytéw mieszkaniowych w ogélnej wielkosci
udzielonych przez banki kredytéw podwoit si¢
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z 20 do 40%, a tak szybki skok w liczbie udziela-
nych przez banki kredytéw hipotecznych wynikat
z szybko rosnacego wykorzystywania zewngtrz-
nych zrédel finansowania w postaci linii kredy-
towych bankéw-matek! oraz krétkoterminowych
pozyczek zacigganych na globalnym rynku swa-
péw walutowych.

Nie tylko jednak niskie koszty i latwo$¢ udzie-
lania kredytéw hipotecznych staly si¢ przyczyna
masowego wejscia bankéw komercyjnych na ry-
nek hipoteczny. Czynnikiem, ktéry to spowodo-
wal, bylo takze — réwnie niestuszne, co glebokie
— przekonanie bankéw, ze kredyty hipotecz-
ne s3 dla nich bezpieczne, poniewaz kredyto-
biorcy zrobig wszystko, by je splacaé, nie chcac
utraci¢ kupionego mieszkania lub domu. Wiara
bankéw, ze udzielanie kredytéw hipotecznych
pozostaje dla nich calkowicie bezpieczne, jest
bezpodstawna, poniewaz wlasnie na rynku bu-
dowlanym jest szczegdlnie latwo o uformowa-
nie si¢ babla spekulacyjnego, ktérego zatamanie
przynosi recesje, spadek dochodéw i raptow-
ny wzrost niesplacalnosci udzielonych kredytéw.
Banki jednak — nawet jesli przyznaja kredyty
dlugoterminowe — charakteryzuje bardzo krét-
ki horyzont decyzyjny i nie ma powodu, by wie-
rzy¢, ze moze si¢ to zmieni¢ w dajacej si¢ prze-
widzie¢ przyszlosci. Dlugoterminowe kredyty
hipoteczne s3 traktowane przez banki jak kazdy
inny ,,produkt”, ktérego ,sprzedaz” w mozliwie
duzej liczbie na stuzy¢ maksymalizowaniu stru-
mieni biezacych wplywéw, poniewaz umozliwia
to $rubowanie cen akcji, a tym samym docho-
déw zarzadu, nawet jesli dzieje si¢ to kosztem
podejmowania wigkszego ryzyka. Pisze o tym
z rozgoryczeniem — odnoszac si¢ nie tylko do
bankéw — Michael Jensen (2004), jeden z twor-
c6éw rewolucji akcjonariuszy.

Gremialne wejscie bankéw komercyjnych
na rynek kredytéw hipotecznych przyniosto
wprawdzie wzrost dostgpnosci kredytéw miesz-

1'W toczacej sie w Polsce dyskusji na temat konieczno-
§ci ograniczenia skali udzielanych przez banki kredytéw
walutowych promowany byl majacy maty zwiazek z rze-
czywisto$cia poglad, ze linie kredytowe od bankéw-matek
stanowig dlugoterminowe Zrédio finansowania, mimo ze
banki w ogéle — a wigc takze zagraniczne centrale na-
szych bankéw — korzystaja w zdecydowanej wickszosci
z krétkoterminowych Zrédel finansowania, poniewaz taka
jest natura bankowosci komercyjnej.

kaniowych, ale za cen¢ powstania potencjalnie
groznej sytuacji, w ktérej Zrédtem finansowania
wieloletnich kredytéw mieszkaniowych zaczely
by¢ w coraz wickszym stopniu krétkoterminowe
pozyczki zaciggane na miedzybankowym rynku
pienieznym.

Zmiany w tym kierunku przyspieszyta glo-
balizacja rynkéw finansowych, poniewaz global-
ny miedzybankowy rynek pieni¢zny stal si¢ dla
bankéw w wielu krajach nieomal niewyczerpa-
nym rezerwuarem finansowania ich akcji kre-
dytowej. W Irlandii w szczytowym okresie bo-
omu na rynku budowlanym pozyczki zaciagane
na globalnym rynku mi¢dzybankowym stano-
wily 60% Zrédel finansowania akcji kredytowej
bankéw (Honohan 2009). Globalizacja rynkéw
finansowych i wigzaca si¢ z nig tatwos¢ dostgpu
do zewnetrznych Zrédel finansowania spowodo-
wala, Ze boomy na rynkach budowlanych trwaty
w wielu krajach dluzej niz w przeszlosci i przy-
bieraly niespotykang wczesniej skalg. Skoriczyto
sie tym, ze niedawny kryzys bankowy byl najpo-
wazniejszy od czasu Wielkiego Kryzysu.

W krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
finansowanie zewnetrzne przynioslo skokowy
wzrost udzielania przez banki w regionie kre-
dytéw walutowych, a skala, na jaka to czyniono,
byla wrecz nieprawdopodobna. W krajach bat-
tyckich finansowanie zewnetrzne siegalo od 70
do 90% ogdlnej wielkosci pasywéw bankéw. Na
Wegrzech i w Rumunii udzial zagranicznych
zrédel finansowania akeji kredytowej bankéw byt
mniejszy, ale i tak stanowil ponad 60% (Canales-
-Kriljenko, Coulibaly, Kamil 2010). W obu kra-
jach wzrost akcji kredytowej miat w drugiej po-
lowie obecnej dekady posta¢ juz tylko kredytéw
walutowych, co oznaczalo, ze ich banki centralne
catkowicie utracity mozliwos¢ wplywania wyso-
koscig stép procentowych na wielkos¢ akeji kre-
dytowej. W Polsce udziat kredytéw walutowych
w akcji kredytowej bankéw byl w latach 2006—
2008 mniejszy niz w wielu innych krajach regio-
nu, ale sytuacja pod tym wzgledem zaczela si¢
niepokojaco szybko upodabnia¢ do tej panujacej
w Rumunii i na Wegrzech. )

Warto zwréci¢ uwagg, ze Europa Srodkowa
i Wschodnia byta wyjatkiem. Duze miedzyna-
rodowe banki, ktére maja swoje filie w Ameryce
Lacinskiej i Azji, przyjely zasade, ze akcja kre-

dytowa tych filii powinna by¢ finansowana ze
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zrédetl krajowych. Wynikalo to po prostu z tego,
Ze pamigtano, iz gléwna przyczynag gwaltowno-
sci kryzyséw walutowych i bankowych, jakie wy-
darzyty si¢ w krajach obu regionéw (w Ameryce
Lacinskiej w latach 80., a w Azji w latach 90.
XX w.), byt fakt, ze lokalne banki zaciagnety zbyt
duze krétkoterminowe pozyczki w zagranicz-
nych bankach.

Pamigé¢ o gwaltownosci tamtych kryzy-

séw spowodowala, ze amerykanskie, hiszpaii-
skie i brytyjskie banki przyjety zasade, iz ich filie
w Ameryce Laciriskiej i Azji beda finansowaty
swoja dziatalno$¢ giéwnie ze Zrédel krajowych.
Przynioslo to bardzo korzystne skutki dla sta-
bilnosci systeméw bankowych w obu regionach.
Akcja kredytowa zwigkszala si¢ dzicki temu
w tempie zblizonym do tempa wzrostu dochodu
narodowego, a tym samym nie rosla szybciej niz
zdolnos§¢ pozyczkobiorcéw do splaty zaciggnie-
tych kredytéw. Dzieki temu w wigkszosci krajéw
regionu nie wystapily niestabilne boomy kredy-
towe, nie méwiac juz o tym, ze w 2007 r., gdy za-
marty obroty na globalnym rynku pienieznym,
banki w Ameryce Laciriskiej i Azji nie utracilty
duzej czgdci zrédel finansowania ich akgji kre-
dytowe;j.
_ Zupetnie inna sytuacja wystgpita w Europie
Srodkowej i Wschodniej. Kraje tych regionéw
nie mialy za sobg tak bolesnych do$wiadczen
zwigzanych z kryzysami walutowymi i ban-
kowymi, jak paristwa w Ameryce Lacinskiej
i Azji. Co wigcej, migdzynarodowe banki, kté-
re maja swoje filie w tej cze¢sci Europy, nie by-
ly w duzym stopniu zaangazowane wczesniej
w Ameryce Lacinskiej i Azji. Oba czynniki spra-
wily, ze dazenie do zwigkszania ,sprzedazy” kre-
dytéw walutowych, w tym zwlaszcza hipotecz-
nych, doprowadzilo do masowego korzystania
z zewnetrznych Zzrédel finansowania. To spo-
wodowalo, ze wybuch globalnego kryzysu ban-
kowego oznaczal odciecie bankéw wielu krajéw
w regionie od zewngtrznych Zrédel finansowa-
nia. Od masowych bankructw uchronila je po-
moc kredytowa MFW.

Na Wegrzech i w Rumunii, a w mniejszym
stopniu takze w Polsce, dodatkowe problemy
stworzyla fala deprecjacji walut krajéw wscho-
dzacych, jaka nastgpila po upadku Lehman
Brothers. Spadek kursu walutowego powodowat
m.in. wzrost wartosci — liczac w walucie krajo-

wej — relacji wielkosci udzielonych przez banki
kredytéw walutowych do wielkosci posiadanych
przez nie kapitaléw. Rodzilo to ryzyko spad-
ku wskaznika adekwatnosci kapitatowej ponizej
wymaganego poziomu, a wiec ryzyko niewypla-
calnosci bankéw.

Teoretycznie banki w Europie Srodkowej
i Wschodniej uniknetyby tego rodzaju ktopo-
téw, gdyby wezesniej zabezpieczaly sie przed ry-
zykiem kursowym. Tego jednak nie chcialy ro-
bi¢, poniewaz ponoszenie zwigzanych z tym
kosztéw oznaczaloby, Ze oprocentowanie kredy-
téw walutowych byloby (z definicji) réwne opro-
centowaniu kredytéw krajowych, a to zmniej-
szaloby atrakcyjnos¢ oferowanego przez nie fla-
gowego ,produktu” w postaci kredytéw waluto-
wych. Banki wolaly przerzucaé ryzyko kurso-
we na swoich klientéw, tym bardziej ze ci chet-
nie je podejmowali, skuszeni nie tylko pozornie
niskim oprocentowaniem kredytéw walutowych
(nieuwzgledniajacym kosztéw zabezpieczenia si¢
przed ryzykiem kursowym), lecz takze nadzie-
ja, ze kurs waluty krajowej bedzie si¢ umacnial.
W efekcie formalnie ekspozycja walutowa ban-
kéw byta domknieta, jednak kosztem zwigksze-
nia ponoszonego przez nie ryzyka kredytowego.

Nie znaczy to jednak wecale, ze prawdziwy jest
bardzo rozpowszechniony poglad, iz zmiennos¢
kursu stanowi gléwne Zrédto ryzyka w wypadku
kredytéw walutowych. W rzeczywistosci gléwne
zagrozenie, jakie niesie ze sobg masowe udzie-
lanie przez banki kredytéw walutowych, wynika
stad, Ze akcja kredytowa zaczyna w takiej sytu-
acji trwale i znacznie przewyzszaé tempo wzro-
stu dochodu narodowego, a wigc szybciej niz
zdolnos¢ kredytobiorcéw do splaty zaciagnie-
tych kredytéw. Z tego wlasnie powodu zata-
manie akeji kredytowej w wielu krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej byto od dawna juz tyl-
ko kwestig czasu. Wybuch globalnego kryzysu
bankowego jedynie je przyspieszyl.

3. Zmiany w postrzeganiu charakteru
i roli nadzoru bankowego

Kiedy moze wystapi¢ kryzys bankowy? Wte-
dy, gdy wielko$¢ potencjalnych strat, wynikaja-
ca z przeprowadzanych przez banki transak-
cji, przekracza wielkos¢ posiadanych przez nie
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kapitaléw. Czy w systemie bankowym istnie-
je mechanizm samoregulacji, ktéry dostosowu-
je wielko$¢ potencjalnych strat do wielkosci po-
siadanych przez banki kapitaléw? Do niedawna
zaktadano, Ze wystarczajagcym mechanizmem te-
go rodzaju bedzie nalozony na banki obowigzek
utrzymywania kapitalu w wysokosci odpowiada-
jacej 8% (wazonej ryzykiem) wielkosci ich akty-
wow.

Poglad, ze system wymogéw kapitalowych
jest wystarczajacy dla zapewnienia wyplacalnosci
bankéw, byl wynikiem przyjmowania, ze zaloze-
nia hipotezy informacyjnej efektywnosci ryn-
kéw finansowych odzwierciedlaja rzeczywistosé
(Persaud 2009). Zaktadano, Ze zmiennoéé cen
na rynkach finansowych odpowiada diugoter-
minowym racjonalnym oczekiwaniom uczest-
nikéw zycia gospodarczego. To prowadzilo do
wniosku, ze wielkos¢ potencjalnych strat, szaco-
wana na podstawie zmiennosci cen na rynkach
finansowych, adekwatnie odzwierciedla wyso-
ko$¢ podejmowanego przez banki ryzyka, réw-
niez tego, ktére moze si¢ pojawiac¢ w przysztosci,
w okresach zwickszonej zmiennosci cen na ryn-
kach finansowych. Wierzono zatem, ze metodo-
logia VaR (value at risk) pozwala dobrze osza-
cowaé wielko$¢ kapitatu, jaka powinien posiadaé
bank, by chronito go to skutecznie przed ryzy-
kiem niewyplacalnosci.

Uwazano wige, ze rola nadzoru bankowe-
go moze si¢ ogranicza¢ tylko do nadzorowa-
nia prawidlowosci procedur szacowania ryzyka
w banku i dostosowywania wielkosci potencjal-
nych strat do wielko$ci posiadanego przez bank
kapitalu. Podejscie to przeksztalcilo si¢ w prak-
tyce w tendencj¢ do stopniowego wycofywania
si¢ nadzoréw bankowych z aktywnego uczest-
nictwa w biezacej dziatalnosci bankéw i w ich
ograniczanie si¢ do monitorowania samej tyl-
ko prawidlowosci procedur zarzadzania ryzy-
kiem. Nastepowala wyrazna ewolucja w kie-
runku ,zdalnego” nadzoru bankowego (Regling,
Watson 2010).

Co jeszcze — oprécz systemu wymogéw kapi-
talowych i nadzoru nad prawidlowoscig ich wy-
liczania — mialo sktania¢ banki do rozwaznego
dzialania? Jakkolwiek zabawnie by to brzmia-
to, zwlaszcza w $wietle doswiadczen ostatniego
globalnego kryzysu bankowego, wierzono ofi-
cjalnie w to, ze skutecznym czynnikiem tego ro-

dzaju jest tzw. dyscyplina rynkowa. Chodzi tu,
rzecz jasna, o konkurencj¢ w sektorze banko-
wym. Mialy ja wygrywaé te banki, ktére lepiej
zarzadzaja ryzykiem niz inne. Oficjalnie wie-
rzono w to, ze im lepiej dany bank bedzie za-
rzadzal ryzykiem, tym wiecej pieniedzy zostanie
ulokowanych w nim w formie depozytéw, a na
dodatek bedzie mégl stosowaé nizsze niz inne
banki oprocentowanie depozytéw, skoro pre-
mia za ryzyko bedzie w jego przypadku nizsza
(Easterbrook, Fischel 1991). Za wiarg w dyscyp-
ling rynkowsa stalo doktrynalne zalozenie, ze
$wiat zalozeni hipotezy informacyjnej efektyw-
noéci rynkéw finansowych odnosi si¢ réwniez
do gospodarstw domowych, ktére — jak przyj-
mowano — dysponuja pelng informacja o sytu-
acji w poszczegélnych bankach, a na dodatek ja
analizujg. Zwlaszcza to ostatnie jest bardzo he-
roicznym zalozeniem w $wiecie powszechnosci
gwarancji depozytéw bankowych.

Dos$wiadczenia niedawnego globalnego kry-
zysu bankowego pokazaly az nazbyt wyraziscie,
ze dotychczasowy system wymogdéw kapitato-
wych okazal si¢ niewystarczajacy, by ochroni¢
banki przed niewyplacalnoécia. Poniosty one
o wiele wigksze straty, niz wynosila wielkos¢ ich
kapitaléw. Dla ratowania ich wyplacalnosci po-
trzebne byly w duzej ilosci pienigdze podatni-
kéw. ,Zdalny” nadzér nad bankami okazal si¢
nieskuteczny. Deregulacja i brak odpowiednie-
go dostosowania si¢ do postepéw tego procesu
instytucji nadzorczych spowodowaly, ze nadzory
bankowe nie dysponowaly odpowiednig infor-
macja, dzigki ktérej moglyby uzyskaé¢ obiektyw-
ny obraz sytuacji w bankach.

Wymownym przyktadem wadliwosci dotych-
czasowej ,filozofii” sprawowania nadzoru nad
bankami bylo to, ze dyscyplina rynkowa (kon-
kurencja miedzy bankami) zadzialala w strong
przeciwng, niz si¢ spodziewano. Najdynamiczniej
rozwijaly si¢ te banki, ktére podejmowaly wick-
sze ryzyko niz ich konkurencja, a zwlaszcza te,
ktére wykorzystywaty na bardzo duza skale (jak
m.in. Northern Rock) krétkoterminowe pozycz-
ki migdzybankowe do finansowania udzielanych
masowo kredytéw hipotecznych. Skonczylo sie
tym, jak np. w Irlandii, Ze banki o 200-letniej
historii poczuly si¢ zmuszone — pod cisnieniem
konkurencji — dziata¢ nierozwaznie, co przynio-
slo, jak juz dzisiaj wiemy, ogromne straty, a ko-
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nieczno§¢ ich pokrycia przez rzad wywolala
bardzo powazny kryzys finanséw publicznych
w tym kraju.

System wymogéw kapitatowych zawiédt, po-
niewaz oczekiwania na rynkach finansowych
majg charakter krétkoterminowy, co powoduje,
ze zmienno$¢ cen ulega na nich procyklicznym
zmianom. Najogélniej mozna powiedzieé, ze ce-
ny na rynkach aktywéw rosng stopniowo i po-
woli, a ich spadki sa czesto szybkie i glebokie,
przeksztalcajac sie¢ w ogdlne zalamanie. Dlatego,
gdy ceny na rynkach aktywéw rosng — np. pod
wplywem dobrej koniunktury — ich zmiennosé
maleje, by zwigkszaé si¢ w okresach zalamania.
Jesli wielko$¢ potencjalnych strat i wymogi kapi-
talowe bankéw wyliczane s3 ze zmiennosci cen
na rynkach finansowych, to wiemy juz, dlacze-
go kapital utrzymywany w okresach dobrej ko-
niunktury (gdy zmiennos$¢ cen na rynkach finan-
sowych jest niska) okazuje si¢ niewystarczajacy
na pokrycie strat w okresie zalamania cen (gdy
ich zmienno§¢ gwaltownie rosnie).

Przyczyna ogromnych strat bankéw bylo to,
ze wspblczesnie majg one w swych aktywach du-
ze ilosci papieréw wartosciowych, ktérych war-
to$¢ jest ksiegowana zgodnie ze zmieniajaca si¢
wysokoscig cen rynkowych (mark-to-market).
Gdy ceny na rynkach finansowych spadty, w tym
ceny obligacji hipotecznych, w bilansach ban-
kéw pojawily sie ogromne straty. By je pokry¢,
banki musialy wyprzedawa¢ masowo posiadane
papiery wartosciowe. To poglebito spadek cen
na rynkach finansowych, ktéry powodowal no-
we straty bilansowe. Uruchamialo si¢ w ten spo-
s6b sprzezenie zwrotne pomig¢dzy spadkami cen
aktywéw i dokonywang przez banki ich masowa
wyprzedazg (Persaud 2008). Sprz¢zenie to mo-
gly zatrzyma¢ tylko gigantyczne zakupy papie-
réw wartosciowych przez rzady i banki centralne
oraz okresowe zawieszenie stosowania rachun-
kowosci mark-to-market. 1 to wlasnie si¢ sta-
to. Amerykanska Rezerwa Federalna kupita od
bankéw obligacje bedace efektem sekurytyzacji
kredytéw hipotecznych (mortgage backed securi-
ties — MBS) o wartosci ponad 1 biliona dolaréw.

Ograniczanie roli nadzoru do samego tylko
monitorowania prawidlowosci procedur szaco-
wania ryzyka w bankach przyniosto skutki fatal-
ne, poniewaz nie zostal zatrzymany proces ero-

Zji kryteriéw udzielania kredytéw przez banki.

Dzialo si¢ tak zgodnie z hipotezg niestabilno-
§ci systemu finansowego Hymana Minsky'ego,
ktéra méwi, ze im dluzej utrzymuje sie dobra
koniunktura, tym bardziej banki sa skfonne do
podejmowania coraz wigkszego ryzyka, m.in.
w formie udzielania kredytéw na coraz mniej
wymagajacych warunkach (Minsky 1986).
Ograniczanie roli nadzoru do samego tylko
monitorowania prawidlowosci procedur szaco-
wania ryzyka w bankach przyniosto skutki kata-
strofalne takze dlatego, ze zaniedbywano nadzo-
rowanie ryzyka plynnosci. Jak przypomnielismy
wezesniej, w latach 90. banki komercyjne gre-
mialnie weszly na rynki hipoteczne, a Zrédlem
finansowania udzielanych przez nie dlugoter-
minowych kredytéw hipotecznych byly w co-
raz wickszym stopniu krétkoterminowe po-
zyczki zaciggane na mig¢dzybankowym rynku
pienieznym, w tym w rosngcej mierze na glo-
balnym rynku pieni¢znym. Dlatego wiasnie wy-
buch globalnego kryzysu bankowego zrodzit tak
ogromne zagrozenia dla ptynnosci i wyptacalno-
$ci bankéw jednoczesnie w wielu krajach.
Katastrofalne skutki globalnego kryzysu ban-
kowego uswiadomily potrzebe uwzglednienia
w nadzorze bankowym nastepstw procyklicz-
nosci akeji kredytowej, a wige sytuacji, w kté-
rej w trakcie boomu kredytowego zyskownos¢
i wielkos¢ ich kapitaléw nie wzbudzaja obaw
o stabilno$¢ bankéw, a sytuacja zmienia si¢ ra-
dykalnie dopiero w wyniku zalamania boomu,
gdy szereg bankéw naraz moze ponies¢ duze
straty, jak to si¢ stalo w czasie obecnego kryzy-
su. Dlatego jego efektem byt powrét do promo-
wanej od dawna (jakkolwiek bez wigkszego po-
wodzenia) koncepcji stosowania przez instytucje
nadzorcze instrumentéw makroostroznoscio-
wych (macro-prudential), majacych zmniejszyc
skale procyklicznosci akeji  kredytowej ban-
kéw oraz zapewni¢ ich plynnos¢ i wyplacalnos¢
w okresach zalamania booméw kredytowych

(Borio, Lowe 2002; Borio, White 2004).

4. Ekonomia polityczna zmian
w nadzorze bankowym
Toczaca si¢ obecnie na §wiecie dyskusja na te-

mat przyczyn i konsekwencji niedawnego glo-
balnego kryzysu bankowego oraz koniecznych
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zmian w systemie nadzoru bankowego koncen-
truje sic w duzej mierze wokél problemdw, kté-
re wynikly z powstania wielkich konglomeratéw
finansowych, co nastgpilo calkiem niedawno,
w ostatnich dwéch dekadach.

Konglomeraty finansowe powstaly, mimo ze
wyniki badan empirycznych od lat méwia, iz
ich tworzenie nie przynosito dodatnich efektéw
skali (Saunders 1996; Berger, Humphrey 1997,
Berger i in. 2000; Vennet 2002; Ferguson i in.
2007; Wilmarth 2009; Haldane 2010). Z kolei
obecny globalny kryzys bankowy pokazal, ze po-
wstawanie globalnych konglomeratéw finanso-
wych nie tylko im samym nie przyniosto korzy-
$ci w postaci efektéw skali, lecz stalo si¢ gléwna
przyczyna szybkiego wzrostu ryzyka (potencjal-
nych strat) w systemie finansowym, poniewaz
gléwna korzys¢, jaka mialy duze banki z uzyska-
nia przez nie statusu zbyt duzych, by (pozwolo-
no im) upasé, stanowita wykorzystywana przez
nie mozliwo$¢ podejmowania wickszego niz in-
ne banki ryzyka. Zmaterializowanie si¢ tego ry-
zyka w trakcie kryzysu stworzylo konieczno$¢
pokrycia ogromnych strat szeregu bankéw przez
podatnikéw w wielu krajach, co legto u podstaw
— obok recesji, jaka wywolal kryzys bankowy —
skokowego zwigkszenia si¢ deficytéw budzeto-
wych i dlugu publicznego w licznych krajach.

O tym, dlaczego demokracja amerykari-
ska nie poradzila sobie tym razem z podziele-
niem zbyt duzych organizméw gospodarczych
— w przeciwienistwie do skutecznosci, z jaka po-
dzielono Standard Oil i ITT — mozna przeczy-
ta¢ w ksigzce Simona Johnsona i Jamesa Kwaka
zatytulowanej 13 bankieréw (2010). Podobna
ksigzka, ktéra traktowalaby o ekonomii poli-
tycznej braku podzielenia na mniejsze wielkich
europejskich bankéw, nie zostala (jeszcze) na-
pisana, ale niewykluczone, ze do jej powstania
przyczynig sie przedtuzajacy si¢ w Europie kry-
zys bankowy, a przede wszystkim bedacy jego
konsekwencja ogromny wzrost zadluzenia pu-
blicznego i wywolywane tym zaburzenia na ryn-
kach finansowych.

Gléwna teza ksigzki Johnsona i Kwaka jest
prosta: koncentracja sity finansowej doprowa-
dzita do nadmiernego wplywu bankéw na $wiat
polityki, co uniemozliwilo stworzenie skutecz-
nego nadzoru bankowego. Kontrastuje to z dos¢
rozpowszechnionym pogladem, majacym tlu-

maczy¢ ograniczong skuteczno$¢ instytucji nad-
zorczych w zapobieganiu kryzysom bankowym,
wedlug ktérego w bankach pracujg $wietnie wy-
ksztalceni specjalisci, z tak duzym dos$wiadcze-
niem, ze s3 w stanie oming¢ kazde ogranicze-
nie ustanowione przez nadzdr, a dyzurnym tego
przykladem, na ktéry sie wszyscy powoluja, sa
instrumenty pochodne.

A jaka jest rzeczywisto$¢? Pozostaje niewat-
pliwie prawda, ze duze réznice w wysokosci plac
w nadzorze i systemach bankowych powoduja,
iz w instytucjach nadzorczych pracuje zbyt ma-
lo dos$wiadczonych specjalistéw, majacych za
soba dluga praktyke bankowa, ktérzy znaliby
dostatecznie dobrze operacyjng strong funkcjo-
nowania bankéw (Bookstaber 2009). Prawdg jest
réwniez, ze instrumenty pochodne s3 wykorzy-
stywane nie tylko do zabezpieczenia si¢ przed
ryzykiem, lecz takze do zmiany obrazu firmy, ja-
ki wylania sie z jej dokumentéw finansowych.

Gléwnie jednak stosowang przez banki me-
toda unikania niechcianych przez nie ograniczen
nadzorczych nie jest inzynieria finansowa, lecz
wplywanie, zwlaszcza przez wielkie migdzynaro-
dowe banki, na proces tworzenia norm nadzor-
czych (Lall 2009). Gdyby bylo inaczej, byliby$my
dzisiaj swiadkami podzielenia duzych bankéw na
mniejsze i zostalyby dokonane — bez przeciaga-
jacych sie w nieskoriczono$¢ negocjacji — zmia-
ny w systemie nadzoru, ktére — jak np. limit sto-
sowanych przez banki dzwigni — zmniejszylyby
znacznie wielkos¢ podejmowanego przez banki
ryzyka i pole do stosowania w tym zakresie inzy-
nierii finansowe;.

Przykladem wplywu bankéw na proces two-
rzenia si¢ norm regulacyjnych jest poréwnanie
zamierzen, jakie towarzyszyly rozpoczeciu prac
nad zmianami w nadzorze bankowym w latach
90. ubiegtego wieku (tzw. Bazylea II) i wyni-
kiem tych prac. W sktad Komitetu Bazylejskiego
wchodzili w owym czasie wylacznie przedstawi-
ciele pafistw, w ktérych maja siedzibe¢ najwigk-
sze miedzynarodowe banki (Griffith-Jones, Per-
saud 2003). Duze banki sprawity, ze Komitet
Bazylejski zgodzil si¢ na to, aby banki, kté-
re mialy takie mozliwosci (a dotyczylo to wy-
tacznie duzych bankéw), mogty stosowaé whasne
wewnetrzne systemy szacowania ryzyka i same
wylicza¢ wielkosci potencjalnych strat. Umoz-
liwialo to duzym bankom utrzymywanie zna-
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czgco mniejszych kapitaléw, niz wynikaloby to
z wymogéw Bazylei I, a tym samym osigga-
nie przez nie wyzszych stép zwrotu z kapitatu.
Podobnie znamiennym efektem wptywu duzych
bankéw na proces stanowienia norm nadzor-
czych bylo ustalenie malych wymogéw kapita-
towych w odniesieniu do transakeji zawieranych
na rynkach finansowych, co takze zwickszato
stopy zwrotu z kapitatu (Lall 2010).

Jedna z ulubionych przez banki form lob-
bingu jest publikowanie analiz przeszacowuja-
cych koszty, jakie mogg si¢ pojawia¢ w wyniku
zaostrzenia norm nadzorczych. Swiadczg o tym
wymownie stowa Sheili Bair, szefowej amerykan-
skiego Federal Deposit Insurance Corporation:
»2Banki walcza zaciekle przeciwko zmianom,
aich taktyka jest straszenie ich skutkami” (Global
Risk Regulator 2009). Jednym z wielu tego przy-
ktadéw byla zeszloroczna analiza sponsorowa-
nego przez banki Migdzynarodowego Instytutu
Finanséw (International Institute of Finance —
IIF), ktérej wyniki miaty $wiadezy¢ o tym, ze
wprowadzenie proponowanych zmian w nad-
zorze bankowym (tzw. Bazylei III) obnizylo-
by tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro
0 0,9 punktu procentowego. Taki rezultat ana-
liz musial wywrze¢ wrazenie na rzadach w wy-
chodzacej z wielkim trudem z kryzysu Europie.
Trudno powiedzie¢, czy i w jakim stopniu po-
lemika Stephena Cecchettiego (doradcy BIS),
ktéry wykazal tendencyjnos$¢ przyjetych w tej
analizie zalozer, zmniejszyla jej zamierzony
przez IIF skutek (,Bankers’ doomsday...” 2010).

Problematyka wptywu wielkich instytucji fi-
nansowych na ksztalt nadzoru bankowego mo-
ze si¢ wydawaé dos¢ odlegta od probleméw pol-
skiej gospodarki, jednakze tak nie jest. Istotnym
problemem s3 koszty ewentualnego ,uporzad-
kowanego” upadku bankowej grupy kapitalo-
wej. Istnieje ryzyko, ze moga by¢ one tak roz-
lozone, aby poniosly je w znacznej mierze
gospodarki i podatnicy krajéw, w ktérych dzia-
laja filie duzych migdzynarodowych bankéw.
Jeszcze wigkszym zagrozeniem dla stabilnosci
polskiej gospodarki jest stopniowe urzeczywist-
nianie si¢ promowanego przez mig¢dzynarodowe
grupy kapitalowe przenoszenia zarzadzania ka-
pitalem i plynnoscig na szczebel centrali grupy
(Pawlowicz 2010). Proponuje si¢ to pod hastem
zwigkszania swobody przeplywu kapitalu na eu-

ropejskim rynku finansowym (UniCredit Group
2009). Zmiana taka stanowilaby powazne za-
grozenie dla mozliwosci prowadzenia skutecznej
polityki makroekonomicznej w Polsce, w sytuacji
gdy — jak wskazuja doswiadczenia obecnego glo-
balnego kryzysu finansowego — niestabilne bo-
omy kredytowe majg najczesciej lokalne Zrédla,
co $wiadczy o tym, ze lokalne nadzory finansowe
powinny dysponowaé odpowiednio skuteczny-
mi instrumentami nadzorczymi, aby méc je po-
wstrzymywac.

5. Uwarunkowania wlaczenia polityki
nadzorczej do polityki stabilizacyjnej

5.1. Renesans zainteresowania
stabilnoscia finansowg

Dyskusja wokél problematyki zapewnienia
stabilnoéci finansowej — jako jednego z gléw-
nych zadari bankéw centralnych — pojawila si¢
w wyniku doswiadczeri, jakie przyniosta fala
kryzyséw walutowych z lat 90. ubieglego wie-
ku w krajach Azji Poludniowo-Wschodniej, kt6-
rym towarzyszyly powazne kryzysy bankowe.
W tamtym wlasnie okresie zaczely si¢ pojawia¢
publikacje postulujace, aby banki centralne pro-
wadzily nie tylko polityke pieniezng, lecz takze
aktywng polityke makroostroznosciows (Borio,
Lowe 2002). Problem lezat jednak w tym, ze
kryzysy bankowe wystapily w krajach wscho-
dzacych. Nie wyobrazano sobie wtedy jeszcze, ze
moglyby sie one pojawi¢ na podobnie duza ska-
le w krajach wysoko rozwinigtych. Uspokajajaca
pod tym wzgledem byla sytuacja po peknieciu
barki internetowej w Stanach Zjednoczonych,
gdy zwigkszenie podazy plynnosci na rynku mie-
dzybankowym przez Bank Rezerwy Federalnej
wystarczylo, aby ustabilizowaé sytuacje po za-
tamaniu si¢ indekséw cen akcji jesienig 2000 r.
Umocnilo to dominujace wtedy przekonanie, ze
banki centralne winny si¢ skupia¢ gléwnie na
stabilizowaniu inflacji, lagodzac zaburzenia na
rynkach aktywéw dopiero po tym, gdy sie zda-
rzg (Posen 2006).

Nie wzieto wtedy pod uwage, ze spekulacyj-
ne zakupy akcji sa dokonywane przez fundu-
sze inwestycyjne, ktére — w przeciwieristwie do
bankéw — same nie podejmujg ryzyka, lecz tylko
przenoszg je na swoich klientéw. W tej sytuacji
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zalamanie cen akcji nie powoduje kryzysu w sys-
temie posrednictwa finansowego, co tagodzi wy-
wolang takim zalamaniem recesje. Zupelnie
inaczej jest z zalamaniem cen na rynku budow-
lanym. Zrédlem finansowania zakupéw doméw
sa kredyty bankowe. Dlatego zalamanie cen na
rynku budowlanym powoduje czgsto kryzys
bankowy, ktéry ma zazwyczaj powazne konsek-
wengje dla gospodarki. Ilustracja tej zaleznosci
sa doswiadczenia obecnego globalnego kryzysu
bankowego.

W okresie poprzedzajacym obecny kryzys ak-
tywno$¢ bankéw centralnych na polu makro-
ostroznosciowym ograniczata si¢ giéwnie do
opracowywania i publikowania raportéw o sta-
bilnosci finansowej. Poza prébami zwrdcenia
w ten sposéb uwagi na rodzace si¢ zagrozenia
trudno wskaza¢ przyklady rzeczywistego zajmo-
wania si¢ bankéw centralnych problematyka sta-
bilnosci finansowej. Dominowal wspomniany
wezesniej kanon prowadzenia polityki pieniez-
nej, ktéry wynikal z przekonania, ze reakcje po-
lityki pieni¢znej sa uzasadnione dopiero w mo-
mencie pekniecia bariki spekulacyjnej na rynku
aktywéw (White 2009). Takie podejscie do roli
bankéw centralnych w dbaniu o stabilno$¢ finan-
sowg deprecjonowalo znaczenie departamentéw
bankéw centralnych odpowiedzialnych za ana-
lizy zagadnieni stabilnosci finansowej. Dopiero
ogromna skala zaburzen, ktére dotknely gospo-
darki wielu krajéw w wyniku globalnego kryzysu
bankowego, radykalnie zmienila te sytuacje.

Dyskusje toczone obecnie w gremiach mie-
dzynarodowych, bankach centralnych i insty-
tucjach nadzorczych $wiadcza o wyraznym re-
nesansie problematyki makroostroznosciowe;.
Problem zapewnienia stabilnosci finansowej sta-
wia si¢ ponownie na réwni w koniecznoscig za-
pewniania stabilnosci cenowe;.

Nie wiemy jeszcze dokladnie, jakie zmiany
nastapia w tym zakresie, ale z pewnoscig kluczo-
wa role odegraja w nich banki centralne, ktére —
w reakcji na globalny kryzys bankowy — zacze-
ty stosowac ,niestandardowe” narzedzia polityki
pieni¢znej, co prawdopodobnie utorowalo dro-
ge do rozszerzenia instrumentarium polityki pie-
ni¢znej o narze¢dzia, ktére dotychczas stuzyly
przede wszystkim celom mikroostroznosciowym.

5.2. Podejscie makroostroznosciowe
i makrostabilizacyjne

Opracowania méwigce, co nalezy robié, aby
zwigkszy¢ role instrumentéw nadzorczych?
w polityce stabilizowania koniunktury, s3 z re-
guly bardzo obszerne i szczegélowe, a odnale-
zienie ich w sieci nie przedstawia zadnego tru-
du (Group of Thirty 2010; London School of
Economics and Political Science 2010; Financial
Services Authority 2009; EU Commission
2008). Dlatego uwypuklimy w tym miejscu tylko
jedna propozycje, sformutowang przez Charlesa
Goodharta i Avinasha Persauda (Brunnermeier
iin. 2009; Persaud 2009), poniewaz stanowi ona
dogodny punkt odniesienia dla rozwazan o spo-
sobie wykorzystywania instrumentéw polity-
ki nadzorczej do przeciwdzialania niestabilnym
boomom kredytowym.

Samowzmacniajace si¢ sprze¢zenie zwrotne
pomiedzy wzrostem cen na rynku nieruchomo-
$ci 1 wzrostem akcji kredytowej jest tak trudne
do okielznania, ze Charles Goodhart i Avinash
Persaud uznali, iz wykorzystywanie instrumen-
téw nadzorczych (wymogéw kapitatowych, wy-
mogoéw plynnosciowych, wskaznikéw LTV etc.)
stanie si¢ w pelni skuteczne dopiero wtedy, gdy
polityka nadzorcza bedzie prowadzona analo-
gicznie jak polityka pieni¢zna. Oznacza to, ze
jej gléwnym celem nie ma by¢ — jak do tej po-
ry — sama tylko ochrona stabilnosci systemu
bankowego, lecz takze podejmowanie dziatan
sprzyjajacych powracaniu gospodarki na sciezke
zréwnowazonego wzrostu, ktérego przejawem
jest niska i stabilna inflacja.

Jak méwi o tym reguta Taylora, bank centralny
reaguje zmiang stopy procentowej, gdy prognozy
wskazujg, Ze gospodarka moze wzglednie trwa-
le odchyli¢ si¢ od stanu réwnowagi, czego prze-
jawem bedzie odchylenie si¢ inflacji od celu oraz

2 Na potrzeby niniejszego tekstu nie przeprowadzamy
szczegblowej systematyki mozliwych do stosowania in-
strumentéw i narzedzi. Pojecia ,instrumenty nadzorcze”,
»instrumenty makroostrozno$ciowe”, ,parametry polityki
nadzorczej” stosowane s3 wymiennie i powinny by¢ ro-
zumiane jak dzialania o charakterze regulacyjnym i/lub
nadzorczym kierowane do wszystkich (badz wickszosci)
funkcjonujacych bankéw (i w razie potrzeby — innych in-
stytugji finansowych), ktérych celem jest uzyskanie efek-
téw systemowych.
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odchylenie si¢ PKB od potencjalu. Propozycja
Goodharta i Persuada zmierza do tego, by wia-
dze nadzorcze reagowaly zmiang wysokosci wy-
mogu kapitatlowego (w gére lub w dét), gdy tem-
po wzrostu akcji kredytowej zaczyna odbiegac
znaczgco i trwale (w gore lub w dét) od tem-
pa sprzyjajacego utrzymywaniu sie réwnowa-
gi w gospodarce. Chodzi zatem o to, by polity-
ka nadzorcza reagowata — podobnie jak polityka
pieniezna — na ryzyko wzglednie trwalego od-
chylenia sie gospodarki od stanu réwnowagi.

Nie jest jednak przypadkiem, ze méwi sig
powszechnie o polityce makroostroznosciowe;j
(mmacro-prudential), ktérej celem jest zapewnienie
stabilnosci (plynnosci i wyplacalnosci) bankéw,
a nie o polityce o makrostabilizacyjnej, ktéra
zmierzalaby do dostosowywania tempa wzro-
stu akcji kredytowej do tempa sprzyjajacego za-
pewnieniu réwnowagi w gospodarce, jak pro-
ponujg Goodhart i Persaud. Sytuacja ta wynika
przypuszczalnie stad, ze jesli przyjmie si¢ za cel
zapewnienie stabilno$ci bankéw, to koszty zmian
w nadzorze s3 dla systemu bankowego umiarko-
wane, jak ma to miejsce w wypadku propozycji
BIS, ktére wyznaczaja gérny pulap dla zwigksza-
nia wielkosci tzw. antycyklicznego bufora kapi-
talowego, jaki ma by¢ wprowadzony (BIS 2010).

Propozycja BIS zmierza wprawdzie do tego,
aby wymogi kapitalowe byly zwigkszane, gdy
tempo wzrostu akgji kredytowej ro$nie nadmier-
nie w stosunku do tempa wzrostu PKB, ale wy-
znacza si¢ gérny pulap wzrostu wymogu kapita-
towego. Oznacza to, ze taka propozycja ma na
celu ochrong bankéw przed potencjalnie nieko-
rzystnym wplywem procyklicznosci akeji kre-
dytowej na ich wyplacalno$¢, a dopiero w dru-
giej kolejnosci — i tylko posrednio — sprzyjanie
pozostawaniu gospodarki na $ciezce zréwno-
wazonego wzrostu. Gdyby wdrozy¢ propozycie
Goodharta i Persauda, to koszty jej wprowadze-
nia moglyby by¢ dla bankéw wyzsze, poniewaz
wysoko$¢ wymogéw kapitalowych moglaby by¢
podnoszona okresowo do relatywnie wysokie-
go poziomu, potrzebnego do obnizenia tempa
wzrostu akgcji kredytowej do poziomu zgodne-
go z wymogiem zachowania réwnowagi w go-
spodarce.

Jesli jednak zmiany w nadzorze bankowym
zostang przyjete nawet w ksztalcie Zapropono-
wanym przez BIS (co jest wysoce prawdopo-

dobne), a wigc przewidujacym wlaczenie in-
strumentéw nadzorczych gléwnie do polityki
makroostrozno$ciowej, a tylko posrednio polity-
ki makrostabilizacyjnej, to i tak pozostaje kwe-
stia, kto bedzie podejmowal decyzje o zaostrze-
niu polityki nadzorczej. Trudno jest to czynié
instytucjom nadzorczym, poniewaz ich natural-
nym powolaniem jest dbanie o stabilno$¢ sys-
temu bankowego i za nig sa odpowiedzialne.
Nietatwo jest im uzasadnia¢ konieczno$¢ za-
ostrzenia wymogéw nadzorczych czynnikami
makroekonomicznymi, jako ze podstawa praw-
na ich dziatania obliguje je najczesciej tylko do
zapewniania stabilnosci bankéw. Trudno jest
zreszty zazwyczaj instytucjom nadzorczym wy-
jasnia¢ bankom konieczno$¢ zaostrzania kryte-
riéw nadzorczych w sytuacji, gdy stabilno$¢ tych
drugich nie jest wyraznie zagrozona.

Tlustruje to dobrze toczaca si¢ weigz w Polsce
dyskusja na temat nalozenia na banki ograni-
czent dotyczacych mozliwosci udzielania przez
nie kredytéw walutowych. Potencjalne zagro-
zenia, jakie sg z tym zwigzane, pokazuja az na-
zbyt wyraziscie katastrofalne wrecz skutki ma-
sowego udzielania kredytéw walutowych przez
banki w wielu krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej (Kamil, Rai 2010; Brown, Peter,
Wehrmiiller 2009; Lamine 2009; Pellenyi, Bilek
2009; Rosenberg, Tirpak 2008). Niemniej pol-
skie banki wysuwaly wobec Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF) argument, ze ich stabilno$¢
nie jest bezposrednio zagrozona, a ustawowe
uprawnienia tej instytucji nie pozwalaja jej wy-
korzystywa¢ instrumentéw nadzorczych do pro-
wadzenia polityki makrostabilizacyjne;.

Konieczne jest zatem dokonanie w Polsce
zmian o charakterze instytucjonalnym, kté-
re umozliwilyby wykorzystywanie instrumen-
téw nadzorczych do prowadzenia nie tylko po-
lityki makroostroznosciowej, majacej zapewnic¢
stabilnosci (plynnos¢ i wyplacalnosé bankéw),
lecz takze polityki makrostabilizacyjnej, ktéra
powinna sprzyjaé pozostawaniu gospodarki na
$ciezce zréwnowazonego wWzrostu.
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5.3. Konieczno$éé¢ zmian
instytucjonalno-prawnych

Toczace si¢ obecnie na swiecie dyskusje na te-
mat koniecznosci wykorzystywania polityki nad-
zorczej w polityce stabilizacyjnej moga stano-
wi¢ nie tylko przydatng kanwe intelektualng dla
oceny réznych mozliwosci w tym zakresie. Moga
okaza¢ si¢ tez bardzo pomocne w przezwycieza-
niu przeszkdd, jakie stwarza lobbing bankéw
komercyjnych jako czynnik ograniczajacy moz-
liwosci dokonania takich zmian w polityce nad-
zorczej, ktére pozwolityby na jej skuteczne wy-
korzystanie w polityce makrostabilizacyjne;.

Pojawia si¢ takze kwestia sposobu uzycia in-
strumentéw nadzorczych w polityce makro-
ostrozno$ciowej. Rzecz bowiem w tym, ze
wprawdzie polityka makroostroznosciowa jest
bliska polityce pienieznej ze wzgledu na jej sys-
temowg perspektywe, to jednak efektywnie mo-
ze by¢ prowadzona przede wszystkim przy uzy-
ciu tradycyjnych instrumentéw nadzorczych
stworzonych do realizowania polityki mikro-
ostrozno$ciowej. Rodzi to ryzyko wystapienia
kolejnej mutacji problemu ,jeden instrument,
kilka celéw”. W takiej sytuacji niezwykle waz-
ne jest precyzyjne okreslenie zakresu odpowie-
dzialnosci oraz uprawnien decyzyjnych poszcze-
gélnych instytucji publicznych i ich organdw,
a w tym wlasciwe rozdzielenie odpowiednich
kompetencji pomiedzy nadzorem bankowym
i bankiem centralnym.

Obecne uwarunkowania prawnoinstytucjo-
nalne w Polsce nie zapewniajg mozliwosci sku-
tecznego prowadzenia efektywnej polityki ma-
kroostrozno$ciowej. Ustawa o NBP stwierdza,
ze bank centralny jest odpowiedzialny m.in. za
ksztaltowanie warunkéw niezbednych dla roz-
woju systemu bankowego oraz dzialanie na rzecz
stabilno$ci  krajowego systemu finansowego
(art. 3, ust. 2). Jednoczesnie Zarzad NBP odpo-
wiada za ocen¢ funkcjonowania systemu banko-
wego oraz analiz¢ stabilnosci krajowego syste-
mu finansowego (art. 17, ust. 4). Ogélnikowosé
tych zapiséw i brak wyposazenia organéw ban-
ku centralnego w odpowiednie narzedzia stawia
pod znakiem zapytania mozliwos¢ efektywnego
(w obecnym stanie prawnym) prowadzenia po-
lityki makroostroznosciowej. Brak réwniez te-
go rodzaju zapiséw w zadaniach, jakie wyzna-

czono dla Komisji Nadzoru Finansowego oraz
Komitetu Stabilnosci Finansowej. Stwarza to
ryzyko podwazania na gruncie prawnym (przy-
najmniej niektérych) dziatari o charakterze ma-
krostabilnosciowym. Ilustracja tego jest wspo-
mniana wczesniej dyskusja wokél zamierzen
KNF dotyczacych znacznego ograniczenia moz-
liwoéci udzielania przez banki kredytéw walu-
towych, w sytuacji gdy gléwnym argumentem
przemawiajacym za stosowaniem takich ogra-
niczen nie jest stabilno§¢ poszczegdlnych insty-
tucji finansowych, lecz przede wszystkim ryzyko
zepchniecia gospodarki ze $ciezki zréwnowazo-
nego wzrostu, gdyby banki mogly nadal finan-
sowa¢ bez ograniczen swoja akcje kredytowsa
pozyczkami zacigganymi na globalnym rynku
pienieznym.

Biorgc pod uwage tendencje zmian w sys-
temach nadzorczych na $wiecie, wydaje sig, ze
obecnie istniejg sprzyjajace warunki do podjecia
staraii o dokonanie zmian legislacyjnych, kté-
re umozliwityby prowadzenie skutecznej po-
lityki makroostroznosciowej. Aby jednak méc
okresli¢, jaki charakter powinny mie¢ te zmiany,
musimy najpierw zapyta¢, kto powinien podej-
mowacé decyzje zapobiegajace niestabilnym bo-
omom na rynkach kredytowych, a tak naprawde
na rynkach hipotecznych, poniewaz — jak ucza
do$wiadczenia wielu krajéw — to boomy budow-
lane stwarzaja najwigksze ryzyko dla stabilnosci
bankéw i calej gospodarki.

Zacznijmy od przypomnienia, ze boomy bu-
dowlane sg bardzo ,popularne”. Bankom przy-
noszg mozliwo$¢ szybkiego zwigkszania ak-
cji kredytowej i zwigzanych z tym dochodéw,
pozyczkobiorcom — rosngca latwos¢ zacigga-
nia kredytéw, a rzagdom zapewniajg nastréj po-
wszechnego optymizmu co do zapatrywan na
przyszlos¢ koniunktury. Doswiadczenia wie-
lu krajéw méwia, ze prawie nikt nie chce odpo-
wiednio wczesnie bra¢ pod uwage skutkéw za-
tamania boomu i tego, ze zanim ono nastapi,
rosnaca cz¢$¢ zasobéw gospodarki trafia do ma-
to wydajnego sektora gospodarki, jakim jest bu-
downictwo, co trwale obniza potencjalne tempo
wzrostu gospodarczego, jak w ostatnich latach
w Irlandii i Hiszpanii.

Jest zatem do$¢ oczywiste, ze instytucjami,
ktére powinny podejmowaé decyzje chronigce
gospodarke przed ryzykiem pojawienia si¢ nie-
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stabilnych booméw kredytowych, sg banki cen-
tralne, skoro maja dostateczng niezalezno$¢, by
podejmowac decyzje niepopularne, ale niezbed-
ne dla utrzymania réwnowagi ogélnej w gospo-
darce.

Jak dotad, banki centralne na ogél niespecjal-
nie spisywaly si¢ w ostatnich latach w roli in-
stytucji dbajacych o stabilnos¢ finansows. Nie
ostrzegaly wystarczajaco skutecznie przed na-
rastaniem nieréwnowagi w wyniku narasta-
nia booméw kredytowych. Tylko czgé¢ bankéw
centralnych uwzgledniala to ryzyko w swojej
polityce pienieznej, podnoszac stopy procento-
we powyzej poziomu, jaki wynikal z koniecz-
nosci §redniookresowego stabilizowania infla-
¢ji (Wadhwani 2008). Przede wszystkim jednak
banki centralne z reguly nie wykorzystywaly
(w sposéb dostatecznie zdecydowany) pozosta-
jacych do ich dyspozycji instrumentéw nadzor-
czych. Przyczyng tego stanu rzeczy byl domi-
nujacy kanon prowadzenia polityki pienieznej
oraz opisana wezesniej dotychczasowa ,filozofia”
sprawowania nadzoru bankowego, opierajaca si¢
w duzej mierze na deklarowanym oficjalnie za-
ufaniu do ,dyscypliny rynkowe;j”, ktérej skutecz-
nos$¢ wywodzono z oderwanych od rzeczywisto-
$ci zalozen.

Pomimo jednak tych niepowodzen, kté-
re wynikaly z dominujacych do niedawna po-
gladéw na sposéb prowadzenia polityki pie-
ni¢znej i sprawowania nadzoru bankowego, nie
ulega watpliwosci, ze to wlasnie banki central-
ne s3 instytucjami najbardziej predestynowa-
nymi do podejmowania niepopularnych decy-
Zji o zaostrzeniu polityki nadzorczej w okresie
dobrej koniunktury, gdy okaze si¢ to konieczne
dla ochrony gospodarki przed mozliwoscia po-
jawiania si¢ niestabilnego boomu kredytowego.
Stworzenie bankowi centralnemu mozliwosci
wykorzystywania instrumentéw nadzorczych do
prowadzania polityki makrostabilizacyjnej po-
winno nastgpi¢ takze w Polsce, zwlaszcza w sy-
tuacji, gdy czynniki demograficzne, proces re-
alnej konwergencji oraz reorientacja bankéw
w kierunku udzielania kredytéw hipotecznych
rodza w naszym kraju ryzyko pojawiania si¢ nie-
stabilnego boomu na rynku hipotecznym.

Wiaczenie decyzji dotyczacych ksztaltowania
sie podstawowych parametréw polityki nadzor-
czej do uprawnien NBP ulatwiloby takze pro-

wadzenie samej polityki pieni¢znej. Zaostrzenie
polityki nadzorczej, w celu zmniejszenia skali
boomu na rynku hipotecznym, umozliwitoby re-
latywnie mniejszg skalg towarzyszacej temu pod-
wyzki stép procentowych, ktéra — z natury rze-
czy — oddzialuje na calg gospodarke (Wojtyna
2010). Nasza propozycja zmierza réwniez do
tego, aby w projektowanych zmianach instytu-
cjonalnych uwzgledni¢ w jak najznaczniejszym
stopniu obecny potencjal poszczegélnych in-
stytucji. A wlasnie Narodowy Bank Polski ma
najwicksze doswiadczenie w przeprowadzaniu
analiz stabilnoéci finansowej. Moze by¢ to ba-
za rozwijania potencjalu analitycznego stuzace-
go wsparciu decydentéw (Osinski 2010).

W przypadku gdy mandat banku centralnego
nie ograniczy si¢ do zadai makroostroznoscio-
wych, ale obejmie réwniez zadania makrosta-
bilnosciowe (wplyw sytuacji w sektorze finan-
sowym na ewentualne nieréwnowagi w realnej
sferze gospodarki)?®, to nadanie bankowi central-
nemu uprawnieri do ustalania parametréw poli-
tyki nadzorczej na poziomie systemowym moze
by¢ interpretowane jako rozszerzenie instru-
mentarium wykorzystywanego w prowadzeniu
polityki pieni¢znej. Warto wskaza¢ na najwaz-
niejsze zalety i wady takiego rozwigzania.

Jedna z najwazniejszych jego zalet jest mozli-
wo$¢ lepszego prowadzenia polityki makrostabi-
lizacyjnej (w tym przeciwdziatania niestabilnym
boomom) niz w wypadku stosowania krétkoter-
minowej stopy procentowej jako jedynego in-
strumentu polityki pienieznej. Wykorzystywanie
przez bank centralny takze narzedzi nadzor-
czych moze zwigkszy¢ skutecznos¢ polityki sto-
py procentowej. Dodatkows korzyscia bylaby
poprawa komunikacji z podmiotami nadzoro-
wanymi w wyniku jasnego rozdzielenia odpo-
wiedzialnosci za dzialania mikro- oraz makro-
ostroznosciowe.

Przy ocenie zasadnosci przyjecia takiego roz-
wigzania konieczne jest réwniez uwzglednie-
nie czynnikéw ryzyka. Pierwszy z nich stanowi

3 Takie sformalizowanie zadan stawianych przed ban-
kiem centralnym stosujacym dotychczas strategic bez-
posredniego celu inflacyjnego (BCI) mogtoby oznaczaé
wskazanie wprost, ze faktycznie realizowana jest elastycz-
na wersja strategii BCI, gdzie z punktu widzenia banku
centralnego istotne jest réwniez stabilizowanie (przeciw-
dziatanie nadmiernym wahaniom) PKB.
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przeniesienie problemu ,jeden instrument, dwa
cele” na poziom dzialari mikroostroznosciowych
podejmowanych wobec poszczegdlnych ban-
kéw. Po drugie, rozszerzenie zakresu zadan ban-
ku centralnego moze spowodowa¢, ze niepowo-
dzenie na jednym polu (np. wystgpienie boomu
kredytowego) wplynie na ograniczenie wiary-
godnosci banku w zakresie prowadzenia polityki
pienieznej (podobne argumenty wysuwano jako
uzasadnienie wydzielenia nadzoru mikroostroz-
no$ciowego z bankéw centralnych). Po trzecie,
w przypadku gdy zmiany w instrumentarium
NBP oraz innych europejskich bankéw central-
nych nie bedg przebiega¢ réwnolegle, moze po-
jawi¢ sie problem zgodnosci z zakresem instru-
mentéw wykorzystywanych przez Eurosystem
w momencie oceny gotowosci do przystapienia
do strefy euro.

5.4. Relacje pomiedzy NBP i KNF

W nowym systemie

Przyznanie odpowiednich uprawnien NBP
nie musialoby si¢ wigza¢ z przenoszeniem nad-
zoru bankowego do banku centralnego®. Na efek-
tywnos¢ rozwigzan instytucjonalnych, w ktérych
bank centralny nie jest bezposrednio odpowie-
dzialny za nadzér mikroostroznosciowy, wska-
zujg doswiadczenia i wypowiedzi przedstawicie-
li waznych bankéw centralnych (Jordan 2010;
Turner 2010a). Decyzje dotyczace uzycia in-
strumentéw nadzorczych w celu stabilizowania
koniunktury bylyby podejmowane przez NBP,

* Autorzy zdaja sobie sprawe z istnienia bardzo bogatej
literatury rozwazajacej problem optymalnego umieszcze-
nia nadzoru bankowego oraz to, czy nadzér nad insty-
tucjami i rynkami finansowymi powinien mie¢ charakter
zintegrowany. Pamietajac o szeregu przytaczanych argu-
mentéw za umieszczeniem nadzoru bankowego w struk-
turach banku centralnego, zwracamy uwage, ze obecnie
zastosowanie takiego rozwigzania w Polsce wigzaloby
si¢ z ponowng, w ciagu krétkiego czasu, znaczng zmia-
ng funkcjonowania nadzoru bankowego. Doswiadczenia
okresu wiaczania GINB do KNF wskazuja, ze takie
zdarzenia wiaza si¢ ze znacznym ryzykiem przejsciowe-
go oslabienia nadzoru, wynikajacego m.in. z utraty wie-
lu specjalistéw, ktérzy w warunkach niepewnosci co do
przyszlego funkcjonowania moga by¢ bardziej sklonni
poszukiwaé pracy w sektorze prywatnym. Nie wydaje sie
zasadne ponowne stwarzanie takiego ryzyka poprzez zbyt
usilne dazenie do powrotu nadzoru do struktur NBP.

a nastepnie wdrazane przez KNF. Wskazanie na
NBP jako instytucj¢ podejmujaca decyzje opar-
te na przestankach systemowych ulatwiloby ko-
munikacje KNF z podmiotami nadzorowanymi.
Byloby wéwczas dla nich jasne, ktére z decyzji
KNF wynikaja z przestanek makroostroznoscio-
wych. Decyzje banku centralnego odno$nie do
instrumentéw makroostroznosciowych powinny
by¢ podejmowane w podobnych cyklach jak te
dotyczace stép procentowych (np. miesiecznie).
Istotne jest wyrazne wskazanie, ze brak nowych
decyzji w zakresie stosowanych instrumentéw
makroostroznosciowych oznacza podtrzymanie
wezesniejszych decyzji (na takiej samej zasadzie
jak brak decyzji o zmianie poziomu oficjalnych
stép procentowych banku centralnego jest toz-
samy z decyzja o ustaleniu ich na identycznym
poziomie co w poprzednim okresie).

Majac nakreslony zasadniczy kierunek moz-
liwych zmian instytucjonalnych, warto wspo-
mnie¢ réwniez o dodatkowych praktycznych
uwarunkowaniach takich dziatan w sytuacji, gdy
wprowadzane obecnie w Zycie zmiany w unij-
nych dyrektywach dodatkowo komplikuja wy-
korzystanie narze¢dzi nadzorczych. Przeniesienie
uprawnieri do ustalania wymaganego kapita-
tu dla calej grupy kapitalowej na poziom kole-
giéw nadzorczych znacznie ogranicza swobode
dzialania nadzorcéw goszczacych®. Oznacza to,
ze skuteczne wdrazanie polityki makroostrozno-
$ciowej na poziomie lokalnym moze si¢ wigzaé
z przekazywaniem przez NBP do KNF suge-
stii co do postepowania przedstawicieli Komisji
w kolegiach nadzorczych. Wydaje sie, ze ta prob-
lematyka bedzie wymagata wypracowania prak-
tycznych rozwigzan w toku stosowania nowych
zapiséw dyrektywy CRD (Capital Requirements
Directive). W wypadku zwigkszania si¢ roli dzia-
lalnosci transgranicznej w ramach UE istotne
bedzie réwniez skuteczne prezentowanie pol-
skiego stanowiska na forum instytucji takich, jak
Europejska Rada Ryzyka Systemowego.

Silne wsparcie analityczne decydentéw be-
dzie bardzo istotne réwniez przy uzasadnie-
niu zmian parametréw polityki makroostroz-

5 Problem ten jest tylko czesciowo zmniejszany przez
proponowane w ramach tzw. Bazylei III uprawnienia do
lokalnego ustalania antycyklicznych dodatkowych wymo-
géw kapitalowych.
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nosciowej. Mozna si¢ bowiem spodziewa¢, ze
decyzje dotyczace zwigkszenia restrykcyjnosci
tej polityki beda mialy miejsce przede wszyst-
kim w okresach dobrej koniunktury, kiedy na-
rastanie zagrozen i nieréwnowag w gospodarce
nie bedzie ani bardzo wyrazne, ani dotkliwe dla
podmiotéw sektora prywatnego. Doswiadczenia
okresu poprzedzajacego obecny kryzys wskazu-
ja, ze banki centralne nie byly w stanie przeko-
na¢ uczestnikéw rynku do uwzglednienia w po-
dejmowanych decyzjach zagrozen wynikajacych
z narastajgcych nieréwnowag. Kaza one oczeki-
waé, ze préby przeciwdzialania narastaniu ta-
kich nieréwnowag, ktérych bezposrednim krét-
koterminowym skutkiem moze by¢ przejsciowe
zmniejszenie rentownosci bankéw, beda napoty-
kaly opér z ich strony (czgsto o charakterze czy-
sto lobbingowym). Zachowanie wiarygodnosci
banku centralnego bedzie wymagalo w tej sy-
tuacji intensywnego uczestnictwa w debacie pu-
blicznej i przekonujacego prezentowania swojej
argumentaciji.

Wozrost znaczenia wspélodpowiedzialnosci
transgranicznej stworzy konieczno$¢ przedsta-
wiania na forum miedzynarodowym argumen-
téw przemawiajacych za koniecznodcig podej-
mowania decyzji koniecznych z punktu widzenia
stabilnosci lokalnych systeméw finansowych.
Skuteczna realizacja takich zamierzen bedzie
wymagala wypracowania odpowiedniego auto-
rytetu instytucji krajowych, do czego potrzebne
jest takze tworzenie odpowiedniego potencja-
tu analitycznego w banku centralnym i nadzo-
rze bankowym.

Wyzwania w zakresie wsparcia analityczne-
go i badawczego dla procesu decyzyjnego beda
wymuszaly dostosowanie polityki kadrowej ban-
ku centralnego. Bedzie to wymagalo zatrudnia-
nia oséb, ktére nie tylko dysponuja odpowied-
nim warsztatem analitycznym, lecz takze dobrze
rozumiejg funkcjonowanie rynkéw i instytucji
finansowych®. Jesli banki centralne nie beda si¢
staraly tworzy¢ tego rodzaju zaplecza kadrowe-
go, budowanie przez nie stabilnych i odpowied-
nio silnych merytorycznie zespoléw analitycz-

nych, wspierajacych decyzje w zakresie polityki

6 Na ten temat w szerszym kontekscie zob. np. Levine

2010.

makroostroznosciowej, okaze si¢ bardzo trudne
(Goodhart, Persaud 2008).

Rozwijanie potencjalu analitycznego ban-
kéw centralnych jest scisle zwigzane z zapew-
nieniem sobie dostepu do odpowiednich in-
formacji. Obecny kryzys finansowy pokazal, ze
instytucje nadzorcze czgsto nie dostrzegaly pro-
ceséw, ktére doprowadzaly do narastania ryzyka
o charakterze systemowym. Moglo si¢ tak dzia¢
m.in. w wyniku braku wtasciwych informacji
(Bookstaber 2008). Nieustanny rozwdj rynkéw
finansowych sprawia, ze dotychczasowe syste-
my sprawozdawczo$ci moga si¢ okazaé niewy-
starczajace. Z tego wzgledu duze znaczenie po-
winno mie¢ utrzymywanie stalych kontaktéw
roboczych z instytucjami finansowymi, aby méc
nadgza¢ za zmianami strukturalnymi dokonuja-
cymi si¢ na rynkach finansowych. Ponadto istot-
ne jest prawne zagwarantowanie mozliwosci po-
zyskiwania koniecznych informacji od réznego
rodzaju instytucji, skoro czgsto moze powstawac
koniecznos¢ wykorzystywania ankiet konstru-
owanych ad hoc.

6. Whioski koncowe

Dos$wiadczenia Hiszpanii, Irlandii i krajéw
battyckich ilustruja, ze rynki kredytowe nie maja
zdolnosci do samoregulacji, a sprzezenie zwrot-
ne pomiedzy wzrostem cen na rynku budowla-
nym i wzrostem akcji kredytowej rodzi samona-
pedzajacy sie boom kredytowy. W Polsce nadal
wystepuja czynniki fundamentalne, ktére czynia
powrét boomu budowlanego z lat 20062007
wysoce prawdopodobnym.

Waznym czynnikiem strukturalnym, ktéry
spowodowal boomy na rynkach w wielu krajach,
byla deregulacja umozliwiajagca masowe wej-
$cie bankéw komercyjnych na rynki hipoteczne.
Zrédlem finansowania kredytéw hipotecznych
staly si¢ nie tylko oszczednosci, ale w rosngcym
stopniu krétkoterminowe pozyczki zaciggane na
rynkach mi¢dzybankowych. Same za$ banki ko-
mercyjne zaczely masowo udziela¢ kredytéw hi-
potecznych, uwazajac je za latwa i bezpieczng
forme¢ udzielania kredytéw. Proces ten wysta-
pit takze w Polsce, sprawiajac, ze warto$¢ udzie-
lonych przez banki kredytéw mieszkaniowych
przewyzsza obecnie o 20% warto$¢ wszystkich
kredytéw udzielonych przedsigbiorstwom.
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Dtugotrwalo$¢ i niespotykana wczesniej skala
booméw budowlanych byta w duzej mierze efek-
tem globalizacji, poniewaz banki w wielu krajach
zaczely masowo korzystaé z pozyczek krétkoter-
minowych zacigganych na globalnym rynku pie-
ni¢znym. W Europie Srodkowej i Wschodniej
zaciggane za granica pozyczki krétkotermino-
we finansowaly udzielane przez banki walutowe
kredyty mieszkaniowe.

Katastrofalne skutki globalnego kryzysu ban-
kowego spowodowaly zmiane w podejsciu do
nadzoru bankowego. Jego celem stanie si¢ nie
tylko nadzorowanie sytuacji w poszczegdlnych
bankach, lecz takze przeciwdzialanie nadmierne;j
procyklicznosci akeji kredytowej bankéw.

W sprawowaniu tej funkcji mozliwe sg dwie
strategie: wlaczenie polityki nadzorczej do po-
lityki makroostroznosciowej, ktérej celem jest
ochrona stabilnosci systemu bankowego, albo do
polityki makrostabilizacyjnej, ktéra stuzy ochro-
nie stabilno$ci gospodarki, zgodnie z propozycja
Goodharta—Persauda.

Lobbing bankéw sprawia, ze w proponowa-
nychobecniezmianachwregulacjachnadzorczych
przewazy prawdopodobnie podejscie makro-
ostroznosciowe, co ograniczy mozliwosci wy-
korzystywania instrumentéw nadzorczych do
polityki makrostabilizacyjnej. I tak jednak stana
si¢ one bardzo istotnym jej elementem, przez co
istotne okazuje si¢ pytanie o to, jaka instytucja
powinna podejmowa¢ decyzje o zaostrzeniu po-
lityki nadzorczej. Uwazamy — biorac pod uwage
kluczowsg rol¢ bankéw centralnych w realizowa-
niu polityki antycyklicznej oraz ich ugruntowa-
ng juz instytucjonalng niezalezno$¢ — ze wlasci-
wym rozwigzaniem byloby prowadzenie polityki
nadzorczej przez NBP.

W praktyce nasza propozycja wymagataby je-
dynie umocowania NBP (a w przyszlosci spe-
cjalnie utworzonej w tym celu niezaleznej Rady
Stabilnosci Finansowej) do podejmowania decy-
zji dotyczacych zmian parametréw polityki nad-
zorczej, gdyby — w opinii NBP — zwigkszalo si¢
ryzyko powstania niestabilnego boomu kredyto-
wego. Innymi stowy, NBP decydowalby o zmia-
nie parametréw polityki nadzorczej tylko wte-
dy, gdyby bylo to konieczne z punktu widzenia
potrzeb polityki makrostabilnosciowej. W pozo-
stalych okresach o sposobie uzycia instrumen-

téw polityki nadzorczej stanowitaby KNF.

Istotna zmiana nastgpitaby w polityce infor-
macyjnej banku centralnego. Przyjecie na siebie
zobowigzania do prowadzenia polityki nadzor-
czej w wymiarze, jaki wynika z polityki makro-
stabilizacyjnej, ~wymagaloby przedstawiania
przez bank centralny nie tylko przestanek towa-
rzyszacych decyzjom o zmianie wysokosci stop
procentowych, lecz takze przestanek dokonywa-
nia zmian parametréw polityki nadzorcze;.

Proponowane w naszym opracowaniu refor-
my instytucjonalne spotkaja si¢ zapewne z sil-
nym oporem przynajmniej czesci instytucji nad-
zorowanych. Dlatego zmiany te powinny by¢
wprowadzane jak najszybciej, dopdki zywa jest
pamie¢ o tym, ze rynki kredytowe nie majg zdol-
nosci do samoregulacji. Wazne jest réwniez to,
ze w najblizszym czasie bedzie si¢ ksztalto-
wala praktyka funkcjonowania nowo powola-
nych instytucji (np. Europejska Rada Ryzyka
Systemowego), ktére majg dbaé o stabilnosé¢ fi-
nansowg na poziomie europejskim. Jest abso-
lutnie konieczne, aby w tym procesie wyraznie
slyszalny byl glos prezentujacy punkt widzenia
gospodarek takich jak nasza, w ktérych znaczna
pozostaje rola zagranicznych finansowych grup
kapitalowych. Bardzo istotne jest takze — co
uwypuklamy w naszym opracowaniu — rozwija-
nie potencjalu analitycznego banku centralnego,
ktéry wspieralby zaréwno procesy decyzyjne, jak
i uczestnictwo przedstawicieli kraju w gremiach
mig¢dzynarodowych.

Biorac pod uwage przedstawione powyzej
przestanki, niezb¢dne jest mozliwie szybkie roz-
poczecie prac legislacyjnych, ktére doprowadzi-
lyby do uregulowania odpowiedzialnoéci oraz
instrumentarium w zakresie polityki makro-
ostroznosciowej (a jesli okazaloby si¢ to mozliwe
— nawet makrostabilnosciowej). Skutecznemu
wprowadzeniu proponowanych zmian powin-
no sprzyjaé to, ze jednym z fundamentalnych
zalozen naszej propozycji jest uzyskanie mak-
symalnych mozliwych efektéw przy minimum
wprowadzanych zmian formalnoprawnych i in-
stytucjonalnych. W szczegélnosci podkreslamy;,
ze do sprawnego wypelniania przez bank cen-
tralny funkcji makroostrozno$ciowych nie jest
konieczne umieszczanie w strukturach banku
centralnego nadzoru mikroostroznosciowego.

Sformulowane przez nas postulaty, dotyczace
zwiekszenia roli banku centralnego w zapewnia-
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niu stabilnosci finansowej, odnoszg si¢ do Polski.
Whisuja si¢ jednak w ogélny trend zmian, kt6-
ry beda zachodzily w skali miedzynarodowe;.
Na razie postep w tej mierze nie napawa nad-
miernym optymizmem. Zakres proponowanych
zmian moze nie wystarczy¢, aby instrumenty
nadzorcze okazaly si¢ dostatecznie skutecznym
instrumentem polityki zapobiegania niestabil-
nym boomom kredytowym. To moze si¢ jednak
w przyszlosci zmienid, jesli banki centralne doj-
da do wniosku, ze — bedac odpowiedzialne za
stabilno$¢ finansowg — nie dysponuja dostatecz-
nie skutecznymi instrumentami makroostrozno-
$ciowymi (Vifals, Fiechter 2010). W takiej sytu-
acji pojawialaby sie szansa na wykorzystywanie
instrumentéw nadzorczych w sposéb zapropo-
nowany przez Charlesa Goodharta i Avinasha
Persauda.
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Employing Supervisory Tools for Avoiding Unstable Lending Booms

'The paper underlines that behind the recent boom-bust cycles that occurred in a relatively large number of countries
there was the prior massive entry of commercial banks on mortgage markets where they crowded out mortgage banks
and building societies. This produced systemic risk resulting from the situation in which long-term mortgage loans
begun to be funded with relatively short-term bank deposits. The risk was compounded by the rapidly growing use of
short-term wholesale funding taken by banks from the global interbank money market. All this produced long-term
booms on the mortgage markets in many countries. The pro-cyclical bank behavior was not contained by supervisors,
due to the doctrinal belief that bank capital requirements (Basel II) were sufficient to cover bank potential losses. The
global banking crisis proved that this belief was unfounded. The experiences of the crisis illustrated that supervision
tools should be used to contain the pro-cyclicality of bank credit. The paper underlines that central banks, due to their
independence, should play a dominating role in deciding about using supervisory tools for preventing excessive rate of
growth in credit that ould lead to unstable lending booms.

Key words: financial stability, banking supervision, central banks.



