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WPLYW PROCYKLICZNOSCI NA SPRAWOWANIE
NADZORU MAKROOSTROZNOSCIOWEGO

I. WPROWADZENIE

Procykliczno$é stanowi czasowy wymiar ryzyka systemowego 1 cechuje sie
procesem narastania w okresie dobrej koniunktury 1 materializacja w okresie
recesji. W literaturze najczesSciej podkresla sie, ze jest to mechanizm, przez
ktéry fazy cyklu finansowego 1 koniunkturalnego nachodza na siebie 1 wzajem-
nie wzmacniaja swoje wahanial!, a czego efektem jest narastanie 1 materiali-
zowanie sie nierownowag makrofinansowych, w tym baniek spekulacyjnych,
co prowadzi do zaburzenia stabilno$ci finansowej i kryzysu. O ile zasadne
jest przeciwdzialanie nadmiernym wahaniom cyklu finansowego, o tyle nie
jest mozliwe jego pelne wyeliminowanie, gdyz jest on immanentna cecha go-
spodarki rynkowej. Zrédia czynnikéw procyklicznych maja zréznicowany cha-
rakter, a za najwazniejsze z nich mozna uznac¢ polityke kredytowa bankow,
na co wplyw maja rowniez rozwigzanie przyjete w zakresie systemu regulacji
(np. wymogi kapitatowe, oceny agencji ratingowych, metoda wyceny 1 czyn-
niki behawioralne). Mnogo$é¢ i skomplikowana natura zrédet czynnikéow pro-
cyklicznych implikuje zr6znicowane sposoby, za pomoca ktorych sie im prze-
ciwdziata.

Artykul ma na celu analize wptywu czynnikéw procyklicznych na sposéb
sprawowania nadzoru makroostroznosciowego. Cel artykutu okresla posta-
wionag teze — natura procyklicznosci determinuje sposéb prowadzenia nadzoru
makroostroznos$ciowego. Osiagniecie celu umozliwia sformutowanie praktycz-
nych wskazowek dla nadzoru makroostroznosciowego, jak skutecznie zmnie;j-
szaé¢ wplyw procyklicznosci na system finansowy. Metody badawcze obejmuja
analize literatury 1 badan obcych oraz metode dedukcyjna. Artykut stanowi
kontynuacje badan autora nad istota stabilno$ci finansowej?.

* Artykul wyraza wylacznie poglady autora i nie powinien byé¢ interpretowany jako stano-
wisko instytucji, w ktorej jest zatrudniony. Artykutl jest oparty na czeSci badania dla mtodych
naukowcéw 1 uczestnikow studiéw doktoranckich na 2013 r. (KZIF/BMN/34/L3) pt.: ,,Ryzyko sy-
stemowe 1 jego wymiar czasowy — zrédla oraz metody zapobiegania”, przeprowadzonego pod kie-
rownictwem autora w Instytucie Finanséw w Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH.

! Por. P. P. Athanasoglou, I. Daniilidis, Procyclicality in the Banking Industry: Causes, Con-
sequences and Response, Working Paper 139, Bank of Greece 2011, s. 7-8.

2 P. Smaga, Istota stabilnosci finansowej, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw,
Zeszyt Naukowy 124, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2013, s. 118-119.
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Na poczatku artykulu zostanie przedstawiona idea paradoksu niestabil-
noéci finansowej, ktéremu czesto ulegaja podmioty rynkowe oceniajace kon-
dycje systemu finansowego. W kolejnych czeséciach kolejno analizowane beda
dylematy, jakie dla sprawowania nadzoru makroostrozno$ciowego 1 uzywa-
nia antycyklicznych narzedzi niesie ze sobg natura procykliczno$ci. Wnioski
z analizy na koncu artykulu stuza sformulowaniu wspomnianych praktycz-
nych rekomendacji.

II. PARADOKS N IESTABILNOSCI -
STABILNOSC BIEZACA 1 PRZYSZELA

Prébe ograniczania procyklicznosci zasadnie jest rozpoczaé od ustalenia,
na ktory z czynnikéw procyklicznych dane narzedzie ma oddzialywac, w jakim
horyzoncie czasowym 1 jakie beda potencjalnie skutki uboczne. Aby ograniczaé
procykliczno$é, nalezy przyjaé dtuzszy horyzont analizy, uwzgledniajacy przy-
szla niestabilno$é, tj. akumulowanie czynnikéw strukturalnych sprzyjajacych
materializacji ryzyka systemowego w przyszloéci — takie podejécie powinny
tez przyjaé instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego, a w szczegdlnoSci
bank centralny.

Procyklicznoéé wynika z faktu, ze instytucje finansowe skupiaja sie na
ocenie biezacej® stabilnos$ci finansowej 1 przez jej pryzmat oceniaja swoja kon-
dycje oraz podejmuja decyzje biznesowe. Procyklicznosci moze wiec sprzyjac
zjawisko ,paradoksu niestabilno$ci”* — nie w pelni efektywne rynki finan-
sowe wiekszy nacisk ktadg na ocene krotkookresowej perspektywy sytuacji
finansowej danych podmiotdéw i calej gospodarki, przez co wspieraja nadmier-
ny optymizm 1 pomijaja zagrozenia wynikajace z ryzyka systemowego, ktére
sie kumuluje, cho¢ jego materializacja moze nastapi¢ pézniej. Powoduje to, ze
istnieje rozdzwiek w ocenie dokonanej przez banki miedzy percepcja ryzyka
a jego obiektywng warto$cig zaréwno w okresie ozywienia, jak 1 recesji. Banki
reaguja w biezacej polityce kredytowej na materializacje ryzyka podejmo-
wanego w wyniku przesztej polityki kredytowej. Taka konstrukcja sprzyja
procyklicznosci 1 przyjmowaniu krétkookresowego horyzontu w polityce kre-
dytowej bankow.

3 Na rozréznienie biezacej 1 przyszlej (nie)stabilnosci systemu finansowego wskazuje J. K. So-
larz, Wyzwania stojqce przed polskim systemem bankowym u progu XXI wieku, w: L. Oreziak,
B. Pietrzak (red.), Bankowosé na swiecie i w Polsce: stan obecny i tendencje rozwojowe, Olympus
Centrum Edukacji i Rozwoju Biznesu, Warszawa 2001, s. 290.

4 Por. H. Hannoun, Towards a Global Financial Stability Framework, speech at 45th SEACEN
Governors’ Conference Siem Reap province, Cambodia 26-27 February 2010, s. 5. Wskazniki okre-
§lajace ryzyko ulegaja poprawie w okresie dobrej koniunktury, ceny aktywéw rosna, a spready
odzwierciedlajace ryzyko zwezaja sie az do momentu zwrotnego. Moze to sprawiaé¢ wrazenie, ze
ryzyko spada w okresie boomu, podczas gdy w rzeczywisto$ci kumuluja sie nieréwnowagi. Por.
C. Borio, W. White, Whither Monetary and Financial Stability? The Implications of Evolving
Policy Regimes, BIS Working Papers no 147, February 2004, s. 5-24. Podobnie postugiwanie sie
definicja stabilnoéci finansowej wedlug waskiego ujecia (tj. brak kryzysu), podczas narastania
banki moze réwniez prowadzi¢ do paradoksu niestabilno$ci. Por. P. Smaga, op. cit., s. 109.
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W okresie ozywienia lagodzenie polityki kredytowej, wzrost konkurencji
1 niedoszacowanie ryzyka prowadza do udzielania kredytow na inwestycje
o NPV nawet bliskim zera, co zwieksza narazenie na przyszla niestabilnos¢.
Réwniez kredytobiorcy maja tendencje do nadmiernego optymizmu przy oce-
nie projektéw inwestycyjnych, na ktore potrzebuja finansowania. Kredyty
udzielane w okresie ozywienia moga zatem w najwiekszym stopniu przyczy-
nia¢ sie do wzrostu NPL w okresie recesji. Jednoczeénie w okresie recesji, ze
wzgledu na wzrost awersji do ryzyka, nawet inwestycje z dodatnim NPV nie
otrzymuja finansowania. W przypadku wystapienia zjawiska racjonowania
kredytu awersja bankéw do ryzyka przejawia sie znaczacym 1 naglym obni-
zeniem akcji kredytowej, co jest w duzej mierze niezalezne od stosowanych
instrumentéw polityki pienieznej banku centralnego oraz od rynkowych stép
procentowych, a moze tez wynikaé z rozwiazan regulacyjnych. Nawet pomimo
istnienia popytu na kredyt i1 wystarczajacej zdolnosci kredytowej potencjal-
nych kredytobiorcéw, banki ograniczaja finansowanie lub go odmawiaja. Ana-
lizowane zaleznos$ci przedstawia tabela 1.

Tabela 1
Biezacy 1 przyszly wymiar stabilnosci a procyklicznoéé
F ilnosci . 1
aza Ocena. St.abl nosel Procykliczne efekty .VVp ywna
cyklu biezacej stabilnos$¢ przyszia
Ozywienie | poprawa — wzrost apetytu na ryzyko i dZwigni | potencjalne pogorszenie
— nadmierny rozwdj akcji kredytowej
— narastanie nier6wnowag
Recesja pogorszenie — spadek apetytu na ryzyko wplyw
— nadmierny spadek akcji kredytowej | niejednoznaczny
— wzrost trudnoéci w wypetnieniu
wymogéw kapitatowych
— materializacja nieréwnowag

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Model Banku Czech® (por. schemat 1) dobrze pozwala z perspektywy ma-
kroostroznoéciowej przeanalizowaé przebieg 1 rozwdj ryzyka systemowego
w czasle (Wymiar czasowy) przez pryzmat zmieniajacego sie poziomu dzwigni,
czego przykladem jest wtaénie procykliczno$é. Ze schematu mozna odczytaé, ze
ryzyko systemowe narasta w okresie ozywienia, a materializuje sie w okresie
dekoniunktury. Wazne jest, aby nie ulegaé¢ paradoksowi niestabilnoéci, gdyz
w okresie boomu pozornie mozna oceniaé system jako stabilny. Mowa tu o oce-
nie biezacej stabilnoSci, a ryzyko systemowe, rozumiane jako potencjat przy-
sztej niestabilnoéci, jest kumulowane w systemie. Moze by¢ trudno zidentyfi-
kowaé czynniki sprzyjajace cyklicznemu narastaniu przyszlej niestabilnosci®,

5 Por. d. Frait, Z. Komarkova, Financial Stability, Systemic Risk and Macroprudential Policy,
Czech National Bank / Financial Stability Report 2010/2011, CNB 2011, s. 99-102.

6 Zdefiniowanie, a takze ocena czynnikéw wplywajacych na stabilno§é finansowa nie sa za-
daniem tatwym i1 wymagaja odpowiedniego zaangazowania podmiotéw odpowiedzialnych za
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poniewaz w okresie boomu takie wskazniki, jak NPL, PD 1 LGD, obnizaja sie —
Swiadczy to jednak tylko o biezacej, a nie o przyszlej stabilnosci finansowe;.
Nie nalezy jednak zakladaé, co moze sugerowac pobiezna analiza modelu, ze
ryzyko systemowe zawsze zmniejsza sie w okresie recesji — moze by¢ wrecz od-
wrotnie, gdy ostabione szokiem (i wciaz przelewarowane) instytucje finansowe
sa bardziej podatne na efekt zarazania. Zadaniem sieci bezpieczenstwa finan-
sowego jest wiec identyfikacja czynnikéw sprzyjajacych procyklicznej akumu-
lacji ryzyka systemowego, oddzialujacych na przyszla stabilno$é finansowa,
a w konsekwencji prewencja 1 zapobieganie narastaniu ryzyka systemowego.
7 analizy modelu Banku Czech wynika, ze rownie istotne jest, by nie tylko
oddziatywaé w okresie narastania ryzyka, lecz ogranicza¢ negatywne skutki
jego materializacji w okresie dekoniunktury przez mniej restrykcyjna polityke

nadzorcza.
Schemat 1
Procykliczna akumulacja ryzyka systemowego
poziom diwigni
Punkt zwrotny —
Okres ozywienia (akumulacja _ -7 np. poczatek kryzysu
ryzyka systemowego): faza &«
wzrostu dzwigni wraz A
z nadmiernym optymizmem I Okres depresji (materializacja
,' ryzyka systemowego): faza
1 delewarowania wraz
] . .
_normalny” h z nadmiernym pesymizmem
poziom ,'
dzwigni 1
\ £ hl 1
\ p I
\ ’ I
v ! czas
/7 I
/ 1
1
// I *
, 1 /
/ I /,
Sygnat do aktywowania polityki Nieliniowa zmiana ryzyka )/
makroostroznosciowej przez systemowego (przyrost krancowy Sygnat do zakoficzenia
wykorzystanie wskaznikow korzysci staje si¢ mniejszy niz polityki wspierania
wyprzedzajacych przyrost krancowy zagrozen) systemu finansowego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie J. Frait, Z. Komarkova, Financial Stability, Systemic Risk and
Macroprudential Policy, Czech National Bank, Financial Stability Report 2010/2011, CNB 2011, s. 99.

jej utrzymanie, odpowiednich instrumentéw wspomagajacych jej utrzymanie badz przywra-
canie, a takze odpowiednich analiz i monitorowania zagrozen, ktére moga mieé rézne zrddia.
Por. M. Iwanicz-Drozdowska, Definicje i determinanty stabilnosci finansowej, Cze$é Edukacyjna

»Stabilnoéé¢ finansowa od a do z”, ,Bank 1 Kredyt” 2011, nr 1, s. 15.
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Miary ryzyka z perspektywy mikro w okresie boomu wskazuja, ze ryzy-
ko obniza sie, podczas gdy w niewystarczajacym stopniu informujg one o ros-
nacym ryzyku w wymiarze makro. Wykorzystanie wiec zmiennych z rynku
finansowego w procesie modelowania nieré6wnowag makrofinansowych czy sy-
stemu finansowego moze czeéciowo zaburzaé trafnoéé ich wskazan, ze wzgle-
du na niska korelacje miedzy nimi w okresie ozywienia (a na tym opieraty
sie wewnetrzne modele zarzadzania ryzykiem w bankach przed kryzysem)’,
ktora okazata sie wysoka w okresie niestabilnosci. Ich przydatno$§é w identyfi-
kacji ryzyka systemowego w wymiarze czasowym moze by¢é wiec ograniczona.
W niedostatecznym stopniu sygnalizuja przyszta niestabilnoéé, skupiajac
sie na ocenie biezace]j niestabilnosci. R. Maino et al.® sa zdania, ze aktual-
nie uzywane wskazniki stabilnoéci finansowej najlepiej petnia swoja funkcje
w okresach przejSciowych miedzy fazami cyklu finansowego. Sposobem na
czeéciowe zniwelowanie wspomniane] wady jest wspomniane przyjmowanie
odpowiednio dlugiego horyzontu czasowego w danych wykorzystywanych do
identyfikacji ryzyka systemowego.

Z tempem wzrostu PKB odwrotnie skorelowane sa rezerwy tworzone przez
banki 1 rosng zazwyczaj dopiero, gdy gospodarka znajduje sie w recesji, co od-
zwierciedla ocenianie przez banki biezacej (gdy ryzyko np. kredytowe sie ma-
terializuje), a nie przyszlej stabilnosci. Takie podejécie do naliczania rezerw
przektada sie (ujemnie) na poziom wyniku finansowego bankéw 1 wzmaga pro-
cykliczno$é akeji kredytowej. W przypadku naliczania rezerw procyklicznie
oddzialuja tez rozwiagzania przyjete w standardach rachunkowoéci, zgodnie
z ktorymi odpowiednie rezerwy zawiazuje sie dopiero w momencie, gdy ryzyko
(np. kredytowe) jest bliskie materializacji lub juz sie zmaterializowato, a wiec
ex post, a nie ex ante. Banki moga mie¢ tendencje do opdzniania tworzenia
rezerw do momentu materializacji ryzyka kredytowego oraz tworzenia ich
w niewystarczajacej wysokosci w okresie ozywienia.

III. ANTYCYKLICZNE POD.EJS‘CIE DO SPRAWOWANIA NADZORU
MAKROOSTROZNOSCIOWEGO - DYLEMATY

Analiza istoty procykliczno$ci implikuje, ze nadzér makroostroznoéciowy
powinien dziataé zar6wno w okresie ozywienia, jak i dekoniunktury. Zasadne
jest, by w okresie ozywienia dazyl odpowiednio do ograniczenia narastania
ryzyka systemowego przez stosowanie polityki antycykliczne] (zwiekszanie
wymogdéw kapitatowych, budowanie buforéw kapitatowych) oraz w okresie re-
cesji do obnizania wymaganych norm ostroznoSciowych. Niezaleznie od fazy
cyklu powinien dazy¢ do wzmacniania odpornosci systemu finansowego na

7 Szczegblnie opieranie decyzji na modelach statystycznych, wykorzystujacych dane histo-
ryczne sprzed okresu zaburzen, moze nie tylko spowodowaé powstanie btednych informacji o ak-
tualnym poziomie ryzyka, lecz takze zwiekszy¢ poziom ryzyka indywidualnego danego podmiotu,
a nawet ryzyka systemowego. Por. J. Koleénik, Bezpieczeristwo systemu bankowego. Teoria i prak-
tyka, Difin, Warszawa 2011, s. 179.

8 R. Maino et al., Macroprudential Policies for a Resource Rich Economy: The Case of Mongo-
lia, IMF Working Paper WP/13/18, IMF 2013, s. 13.
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szoki (np. poprzez wprowadzenie dynamicznego systemu naliczania rezerw).
Taka polityka sprzyjataby ograniczeniu narastania nieréwnowag makrofinan-
sowych 1 efektéw zwrotnych miedzy systemem finansowym a sfere realna. Jed-
nak przyjecie antycyklicznego nastawienia w polityce makroostroznos$ciowej
stawia przed jej organem co najmniej dwa dylematy — w okresie ozywienia
1 w okresie recesji.

Po pierwsze, zaostrzanie polityki w okresie ozywienia moze by¢ postrze-
gane jako niepopularne dzialanie, ograniczajace zyski sektora finansowego,
tzw. zabileranie wazy z ponczem (ang. taking away the punch bowl). Nalezy pa-
mietac, ze to wzrost zyskéw sprzyja poprawie kondycji finansowej 1 potencjalnie
poziomu kapitatu (przy zalozeniu braku wyptaty dywidendy), a przez to wzro-
stowi odpornoéci na szoki systemu finansowego, co jest pozadane przez nadzor
makroostroznosciowy, choé¢ moze wystapi¢ w niewystarczajacym stopniu.

Po drugie, w okresie recesji przyjecie ekspansywnej polityki makroostroz-
noSciowej, np. zmniejszajacej wymogi kapitatlowe, moze owszem oddziaty-
waé¢ w kierunku spadku tempa procesu delewarowania 1 ograniczania tempa
akcji kredytowe;j, lecz z drugiej strony nizszy poziom adekwatno$ci kapitalowej
w bankach zmniejsza odpornoéé systemu finansowego na dalsze szoki i zaufanie
do bankéw. Moze to by¢ problematyczne, gdyz nie wiadomo, czy nie nastapi ko-
lejna fala kryzysu. Dodatkowo ostabione banki moga by¢ postrzegane przez in-
westorow jako mniej atrakcyjne 1 narazone na wyzsze ryzyko upadlosci. Z kolei
zwiekszenie wymogow kapitalowych w okresie recesji owszem sprzyja odpor-
noéci systemu na szoki i odbudowie zaufania, lecz wzmacnia proces delewarowa-
nia i ostabia tempo odbudowy akcji kredytowej, co pogtebia 1 wydtuza ozywienie.
Co wiecej, juz konieczno$¢ utrzymania w czasie recesji wymogu kapitalowego na
wymaganym minimalnym poziomie regulacyjnym, przy pogarszajacej sie jako-
éci portfela kredytowego, wzmacnia proces delewarowania i oddzialuje procy-
klicznie. Syntetyczne zestawienie tej analizy przedstawia tabela 2.

Tabela 2

Dziatania nadzoru makroostroznosciowego ograniczajace procykliczno$é¢ — korzysci 1 koszty

Lagodzenie wymogow
kapitalowych w okresie recesji

Zaostrzenie wymogow
kapitalowych w okresie boomu

wego
wyzsza odporno$¢ na szoki

Korzy$ci | — ograniczenie narastania ryzyka — ograniczenie procesu delewarowa-
systemowego nia
zmniejszenie wahan cyklu finanso- sprzyjanie ozywieniu akcji kredy-

towej

Koszty

spadek zyskdéw instytucji finanso-
wych

ograniczenie dostepu do ushug na
rynku finansowym

ryzyko ograniczenia przyczyniania
sie przez system finansowy do wzro-
stu gospodarczego

spadek zaufania do systemu finan-
sowego

nizszy poziom bazy kapitatowej —
nizsza odporno§¢ na szoki

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Dodatkowo dylematy te potegowane sa przez konflikt pomiedzy instytucja-
mi wchodzacymi w sktad organu odpowiedzialnego za nadzér makroostroznos-
ciowy, konflikt miedzy spojrzeniem z perspektywy mikro- i makroostroznos-
ciowe]j oraz przez cykl wyborczy. Jesli jest to gremium kolektywne, w ktérym
uczestnicza przedstawiciele rzadu (np. ministerstwa finanséw), banku central-
nego, nadzorcy mikroostroznosciowego, to ich postawa wobec podejmowania
dzialan antycyklicznych moze by¢ odmienna w danej fazie cyklu finansowego.
Zaleznie od tego, ktora z instytucji odgrywa czolowa role (badz ma efektywne
prawo weta), decyzje podjete przez gremium jako calo$¢ moga by¢ rézne®, co
ilustruje tabela 3. Wynika z niej, ze je§li dominujaca role w instytucji nadzo-
ru makroostroznos$ciowego odgrywa rzad, polityka makroostrozno$ciowa moze
nie by¢ w wystarczajacym stopniu antycykliczna, co ograniczaloby jej skutecz-
noécé. Stanowi to kolejny argument za powierzeniem jej niezaleznemu bankowi
centralnemu.

Tabela 3

Potencjalne nastawienie poszczegdlnych instytucji wobec polityki makroostroznosciowej
zaleznie od fazy cyklu finansowego

Ozywienie w cyklu Depresja w cyklu
finansowym finansowym
Bank centralny antycykliczne antycykliczne
Rzad tendencja do unikania antycykliczne

postawy antycyklicznej

Nadzorca mikroostroznosciowy | tendencja do unikania tendencja do postawy
postawy antycyklicznej procyklicznej

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Te dylematy moga utrudni¢ nadzorowi makroostrozno$ciowemu dzia-
lania antycykliczne i1 sklaniaé do niepodejmowania dzialan w kazdej
z faz cyklu — tzw. paradoks bezczynnos$ci (ang. inaction bias). W okresie
boomu mogloby to wynikaé z naciskéw politycznych i lobby sektora ban-
kowego, protestujacego przeciwko ograniczaniu przychodéw z akcji kredy-

9 Bank centralny najprawdopodobniej w kazdej fazie cyklu przyjmie postawe antycykliczna,
tj. bedzie identyfikowatl i analizowal ryzyko systemowe oraz dazyt do ograniczania procyklicznos$ci
zgodnie z celem dbania o stabilno$é finansowa. Rzad moze w okresie ozywienia niechetnie zaost-
rzaé polityke makroostrozno$ciowa, gdyz bedzie to ograniczalo tempo poprawy kondycji insty-
tucji finansowych, a zatem akcje kredytowa i rozwdj gospodarczy, co mogly skutkowaé nizszymi
wplywami do budzetu. W okresie recesji bedzie najprawdopodobniej sprzyjat tagodzeniu polityki
makroostrozno$ciowej, gdyz zajdzie odwrotna zalezno§¢ i saldo budzetowe prawdopodobnie wtedy
ulegnie poprawie. Nadzorca mikroostrozno$ciowy w okresie ozywienia, gdy wyniki poszczegol-
nych instytucji finansowych poprawiaja sie, moze nie by¢ sklonny dazyé¢ do zastosowania narze-
dzi ograniczajacych tempo poprawy kondycji nadzorowanych instytucji. Z kolei w okresie reces;ji,
moze sprzyja¢ wzrostowi ich wyposazenia kapitalowego w celu zwiekszenia ich bezpieczenstwa, co
jednak z perspektywy makroostroznos$ciowej potencjalnie zadziatatoby procyklicznie.
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towej, 1 podkreslaniu, ze spadek rentownosci sektora bankowego nie sprzyja
stabilnoéci jego kondycji. W okresie recesji zmniejszanie wymogow kapitato-
wych (np. przez obnizanie buforéw) ograniczatoby zaufanie do sektora banko-
wego, co rowniez mogloby zmniejsza¢ motywacje do dzialania organu makro-
ostroznosciowego. Paradoks bezczynno$ci wynika réwniez z tego, ze z jedne]
strony koszty dziatan nadzoru makroostroznoSciowego sa pewne, mierzalne
1 ponoszone od razu, a z drugiej — korzysci (np. wzmocnienie odpornosci sy-
stemu finansowego 1 ograniczenie czestotliwo$ci wystepowania kryzysow) sa
niepewne, trudno obserwowalne 1 mierzalne oraz widoczne dopiero w dluzszej
perspektywie. Z tego réwniez wynika, ze organ makroostroznos$ciowy, by moéc
skutecznie ograniczac procyklicznosé, powinien cechowac sie duzym zakresem
niezaleznos$ci. Przeciwdziatanie paradoksowi nalezy uznaé za jedno z najwaz-
niejszych wyzwan stojacych przez nadzorem makroostrozno$ciowym.

Nadzér makroostroznosciowy powinien rowniez uwzgledni¢ mozliwo$é wy-
pelnienia norm regulacyjnych (makroostroznosciowych) przez podmioty nimi
objete w rézny sposob. Procykliczno$é w okresie recesji sprzyja procesowi de-
lewarowania. Mozna to przesledzi¢ na przyktadzie ksztaltowania sie wspoél-
czynnika wyplacalnoSci (ang. capital adequacy ratio — CAR) lub dodatkowego
bufora kapitalowego. Po negatywnym szoku dotykajacym aktywa, aby utrzy-
ma¢ dany poziom adekwatno$ci kapitatowej (CAR), banki moga (w przypadku
rosnacych aktywow wazonych ryzykiem) zasadniczo postapi¢ dwojako: tzn.
zwiekszy¢ poziom kapitatu (licznik CAR) lub zmniejszy¢ (sprzedac) posiadane
aktywa 1 jednoczes$nie ,,zoptymalizowac” wagi ryzyka, co ma stuzy¢ obnizaniu
aktywow wazonych ryzykiem (mianownik CAR). Naturalnie mozliwe jest réw-
niez zastosowanie obu strategii jednocze$nie, jednakze skutki dla stabilnosci
systemu finansowego zaleznie od dominacji ktorej$ z nich moga by¢ zgota od-
mienne.

W pierwszym przypadku koszt pozyskania kapitatu jest relatywnie wyz-
szy w okresie recesji (ze wzgledu na awersje do ryzyka), co zwieksza koszty
finansowania bankéw. Jednak pozyskanie kapitaltu powoduje, ze wzrasta ich
baza kapitalowa oraz potencjalnie wieksza jest odporno$é¢ na szoki, co sprzy-
ja stabilnos$ci finansowej oraz mozliwosciom prowadzenia (ozywienia) akcji
kredytowe;j. Ze wzgledu na wysokie koszty tego rozwigzania banki moga nie
by¢ sklonne zwiekszaé poziom kapitalu w okresie recesji 1 zamiast tego moga
zmniejszac akcje kredytowa (wybra¢ drugie rozwiazanie). W drugim przypad-
ku kolektywne dzialania bankéw moga wywolaé paniczna wyprzedaz akty-
wow na rynku, gwaltowny spadek ich cen i1 obnizenie wartosci, a przez efekt
majatkowy negatywnie oddzialywac¢ na kondycje zar6wno innych bankoéw, jak
1 sektora niefinansowego — oslabia¢ ich odpornos¢ na szoki, negatywnie wply-
wacé na stabilno$¢ finansowa 1 jeszcze bardziej sprzyjac ograniczaniu akeji kre-
dytowej. Wyprzedaz bardziej ryzykownych aktywéw przez bank ma na celu
obnizenie aktywéw wazonych ryzykiem, aby przy (ceteris paribus) niezmienio-
nym poziomie kapitalu utrzymaé CAR na tym samym poziomie. Jednak gdy
wiekszoé¢ bankéw robi to jednoczesnie, tworzy sie negatywny efekt zewnetrz-
ny 1 nastepuje zalamanie rynku. Napedza to spirale spadajacych cen aktywow
1 pogarszajace]j sie jakosci bazy kapitatowej bankéw w skali catego systemu.
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Oba warianty zestawiono w tabeli 4, z ktérej wynika, ze zasadne jest, aby
nadzorca makroostroznos$ciowy sktanial banki 1 stwarzal im warunki do wy-
bierania pierwszej mozliwosci (pozyskiwanie kapitatu), co jednak nie powin-
no odbywac sie tylko przez sztywne podnoszenie wymaganego poziomu CAR
w okresie recesji.

Tabela 4
Pozyskanie kapitalu a delewarowanie — poréwnanie
pr‘rw na Pozyskanie kapitalu Delewarowanie
stabilno$é
Pozytywny — wzrost bazy kapitalowej 1 odpor- — spadek wielkosci systemu ban-
noéci na szoki kowego (i/lub poszczegblnych
— mozliwo§é odbudowy akcji kredy- bank6w)
towej (wplyw antycykliczny)
Negatywny — obnizenie biezacej rentownosci — ryzyko efektu panicznej wyprze-
(wyzszy koszt pozyskania kapi- dazy
tatu) — zmniejszenie odpornosci na szoki
— potencjalnie wzrost wielkosci — ograniczanie akcji kredytowej
systemu bankowego, w tym rozwdj (wptyw procykliczny)
SIFI

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak wyzej argumentowano, niezbedne jest wykorzystywanie przez nad-
z6r makroostroznosciowy narzedzi o antycyklicznym oddziatywaniu. H. Ren'®
wskazuje na dylemat zwiazany z ich uzyciem w oparciu o z gory przyjete zasa-
dy wobec pelnej dyskrecjonalno$ci organu nadzoru. Opieranie sie na regutach
sprawia, ze uzycie narzedzi jest dokonywane w sposéb przejrzysty 1 wiary-
godny oraz przewidywalny, w mniejszym stopniu zaburzajacy funkcjonowanie
systemu finansowego. Minimalizuje to réwniez wplyw czynnikéw politycznych
na organ nadzoru makroostroznosciowego stosujacy antycykliczne narze-
dzia. Ten argument mozna uznaé za kluczowy, gdyz warunkiem skutecznosci
,hiepopularnych”, antycyklicznych dziatan nadzoru makroostrozno$ciowego
w okresie boomu jest wlaénie wspominana niezalezno$¢ 1 umiejetnoéé oparcia
sie presji politycznej 1 lobby sektora finansowego. Z drugiej strony nie mozna
by¢ wiezniem przyjetych regul 1 nalezy elastycznie reagowaé na zmieniajaca,
sie 1 ewoluujaca dynamike cykli finansowych oraz zmiany strukturalne w sy-
stemie finansowym, co wymusza pozostawienie pewnej dozy dyskrecjonalnosci
w dziataniach nadzoru makroostrozno$ciowego.

Zdaniem C. Boria!! oparcie antycyklicznych rozwigzan na mechanizmie
automatycznych stabilizatoréw (w przeciwienstwie do dyskrecjonalnych dzia-

10 H. Ren, Countercyclical Financial Regulation, Policy Research Working Paper 5823,
The World Bank 2011, s. 5.

1 Por. C. Borio, Implementing the Macroprudential Approach to Fnancial Regulation and
Supervision, w: The Future of Fnancial Regulation, Financial Stability Review No. 13, Banque
de France 2009, s. 37-38.



156 Pawel Smaga

tan nadzorcéw) pozwoli zmniejszy¢ ryzyko inaction bias 1 wptywu naciskéw
zewnetrznych na dzialania nadzorow, szczegélnie w przypadku zacie$nienia
norm regulacyjnych w okresie boomu. Dziatanie na zasadzie automatycznych
stabilizatoréw powinno by¢ okresowo weryfikowane 1 uzupelnione o dyskre-
cjonalne decyzje, ktore w lepszym stopniu moga by¢ dopasowane do zmienia-
jacej sie natury ryzyka systemowego 1 biezacych zagrozen stabilnosSci finan-
sowej. Dodatkowo P. J. Szpunar 1 W. Kozinski'? podkreslaja, ze nie mozna
jednoznacznie przesadzi¢, czy uda sie zapobiec kolejnym boomom kredytowym
w przysztosci, co wynika m.in. z:

— trudnoéci w identyfikacji boomu kredytowego,

— oporu wynikajacego z cyklu politycznego wobec ograniczania ekspansji
kredytu,

— trudno§ci w oszacowaniu ex ante kosztow 1 korzysci z dziatan ogranicza-
jacych wzrost kredytu w gospodarce,

— braku bodzcéw do podejmowania kosztownych dziatan (ich sukces —
brak kryzysu — moze by¢ postrzegany paradoksalnie jako niepotrzebnie po-
niesione koszty),

— zbyt pézne podjecie dzialan moze by¢ nieskuteczne ze wzgledu na moz-
liwy arbitraz regulacyjny.

Najefektywniejsze jest wiec powierzenie funkcji nadzoru makroostroznos-
ciowemu niezaleznemu bankowi centralnemu oraz przyjecie (1 upublicznienie)
zatozen ramowych wykorzystywania instrumentéw makroostroznosciowych,
ale takze pozostawienie bankom marginesu dla dyskrecjonalnego dziatania,
zaleznie od aktualnych uwarunkowan rynkowych.

IV. CHARAKTER NARZEDZI DO OGRANICZANIA
PROCYKLICZNOSCI

Narzedzia nadzoru makroostroznosciowego, ktore moga sprzyjac¢ ograni-
czaniu zjawiska procyklicznos$ci 1 r6znych rodzajéow ryzyka z nim zwigazanego,
to w przypadku'?:

— nadmiernej dzwigni: staly wyzszy wymég kapitatowy (np. bufor zabez-
pieczajacy w ramach Bazylei III), bufor antycykliczny'4, system dynamicznego
naliczania rezerw?s,

12 Por. P. J. Szpunar, W. Kozinski, Czy stabilnosé finansowa wystarcza?, w: A. Alinska (red.),
Eseje o stabilnosci finansowej, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 359.

13 Por. IMF, Central Banking Lessons from the Crisis, Prepared by the Monetary and Capital
Markets Department, 27 May 2010, s. 14-15.

4 Bufory antycykliczne teoretycznie sa skuteczne, poniewaz dziataja z dwéch stron, tj. ogra-
niczaja zaréwno przyczyne, jak 1 skutek procyklicznos$ci. Z jednej zmniejszaja procyklicznosé po-
lityki kredytowej bankéw, a z drugiej buduja bufor pozwalajacy na wzrost odporno$ci na szoki
(i tagodzacy ich wplyw) zwiazane z skutkami procyklicznosci.

% Rozwiagzaniem byloby réwniez wprowadzenie dynamicznego systemu naliczania rezerw
przy obliczeniu rezerw celowych lub zwiekszenie rezerw na ryzyko ogélne dla catego portfela,
co dziatatoby podobnie jak bufor zabezpieczajacy. Mechanizm dynamicznego naliczania rezerw
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— nadmiernego wzrostu ryzyka plynnosci: iloSciowe limity ograniczajace
finansowanie z rynku hurtowego, ograniczenie wzrostu niedopasowania ter-
minéw,

— ograniczenia polityki zabezpieczen: ustalenie minimalnych pozioméw
dyskonta, ograniczenia LTV.

Jednak niezaleznie od charakteru narzedzia, najwiekszym wyzwaniem
bedzie opracowania mechanizmu odpowiedniej kalibracji parametréow po-
szczegblnych narzedzi tak, by z jednej strony skutecznie przyczynialy sie do
ograniczania procyklicznosci, a z drugiej — minimalizowac¢ ich skutki uboczne
(np. wzrost kosztéw instytucji finansowych nimi objetych). Niezbedne jest
réwniez zbadanie kanaléw transmisji poszczegdlnych narzedzi 1 ich interak-
¢ji z kanalami transmisji innej polityki (np. monetarnej). Z analizy natury
czynnikow procyklicznosci oraz z trudno$ci w ocenie, w jakim momencie cy-
klu finansowego znajduje sie aktualnie system finansowy, wynika, ze organ
nadzoru makroostroznosciowego powinien z duza ostroznoscia kalibrowaé
parametry tych narzedzi oraz wybiera¢ moment ich zastosowania. Powinny
one moc by¢ zaostrzane 1 tagodzone stopniowo, zaleznie od dalszego przebiegu
cyklu 1 nalezy unikaé gwaltownych dziatan oraz uwzglednié fakt, ze moga one
przynies$¢ pozadane efekty z opdznieniem.

Jako ze cykle finansowe nie sg zsynchronizowane w wysokim stopniu mie-
dzy krajami UE, a w znacznej mierze maja charakter narodowy, implikuje to
pozostawienie duzej dozy elastycznosci 1 swobody w ksztaltowaniu (przynaj-
mniej kalibrowaniu) polityki makroostroznosciowej przez wladze na poziomie
krajowym. Réznice w cyklach przekladaja sie na zréznicowane typy ryzyka
systemowego 1 stopien jego nasilenia, co przemawia za krajowa kalibracja na-
rzedzi'® majacych im przeciwdziataé. Nie ma wiec rozwigzan uniwersalnych
1 polityka makroostroznosSciowa powinna by¢ dostosowana kazdorazowo do
fazy cyklu finansowego danego kraju.

Furtka do zastosowania odpowiednio skalibrowanych narzedzi makro-
ostroznosciowych, ktérych ramy operacyjne sa dopiero projektowane, jest juz
teraz wykorzystywanie przez nadzorcéw mikroostroznosciowych swobody
w ramach Filaru II 1 podejmowanie (wobec danych podmiotéw) dzialan zmie-
rzajacych do poprawy zasad zarzadzania ryzykiem i sposobu obliczania oraz
wysokosci poziomu adekwatnosci kapitatowej. W Swietle niedoskonatosci sy-
stemu regulacji nadzorcy w ramach Filaru IT moga przeciwdziataé procyklicz-
noéci przez m.in. wymaganie wyzszych poziomoéw adekwatnosci kapitatowej,
wprowadzenie wymogu czestszego przeprowadzania stress-testow. Jednak
tego typu dzialania moga sprawiac, ze banki w wiekszym stopniu beda polegaé
na polityce nadzorczej, co moze uépi¢ ich wewnetrzne systemy oceny ryzyka,
to z kolel od nadzorcow wymaga postawy proaktywnej 1 braku poblazliwosci

pozwolitby na wygladzenie tempa akcji kredytowej i jednoczeénie tworzenie buforéw kapitato-
wych, ktére mozna by wykorzystaé¢ w okresie recesji. Przeglad doéwiadczen z ich wykorzystania
w: S. F. de Lis, A. Garcia-Herrero, Dynamic Provisioning: Some Lessons from Existing Experi-
ences, ADBI Working Paper Series No. 218, Asian Development Bank Institute 2010, s. 5-26.

16 7 drugiej strony, mozna podnie$é argument, ze zaburza to spéjno$é¢ funkcjonowania jednoli-
tego rynku i wprowadza nier6wne warunki prowadzenie dziatalnoéci bankowej w UE.
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(ang. regulatory forbearance), co nie zawsze miato miejsce w okresie ostatnie-
go kryzysu.

Analiza na potrzeby nadzoru makroostroznoéciowego uwzglednia fakt, ze
system finansowy pozostaje w $cistym zwiazku ze sfera realna. Z jednej strony
system finansowy pelni wazne funkcje w gospodarce, z drugiej — sam pozostaje
pod wplywem czynnikéw, ktérych zrédlem jest otaczajaca gospodarka. Dla-
tego kluczowym elementem analizy makroostroznos$ciowej jest identyfikacja
interakeji pomiedzy poszczegdélnymi elementami systemu finansowego oraz
kanaléw wzajemnego oddziatywania pomiedzy gospodarka realng a systemem
finansowym!” jednym z takich kanatéow jest wtaénie procyklicznosc). Pojawia
sie jednak pytanie, czy polityka makroostrozno§ciowa powinna ograniczaé
procykliczno$é jedynie wewnatrz systemu finansowego, czy moze szerzej —
réwniez w sferze realnej.

A. Slawinski'® podkres§la, ze mozliwe jest alternatywne podejscie do po-
lityki makroostroznoéciowej. Pierwsze, ktérego celem jest ochrona systemu
bankowego przed ryzykiem systemowym przez zapobieganie kryzysom banko-
wym, sprzyjatoby stabilnoéci catej gospodarki, lecz tylko o tyle, o ile zmniejsza
to amplitude wahan cykli kredytowych. Zaktada ono pasywne wykorzystanie
instrumentéw nadzorczych dopiero pod wplywem pojawiajacych sie oznak
narastania ryzyka systemowego. Drugie z kolei zaklada szersza role polityki
makroostroznos$ciowe] — stanie sie ona elementem stabilizowania koniunk-
tury (wraz z polityka pieniezna), a nie tylko zapobiegania ryzyku systemo-
wemu. Warunkowatoby to podejScie aktywne polityki makroostroznoSciowej
1 zmiany jej parametréw zaleznie od fazy cyklu. W tym podejSciu polityka
ta sprzyjalaby utrzymywaniu gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzro-
stu. Prezentowane przez A. Slawinskiego ujecia mozna postrzegac jako etapy
ewolucji roli nadzoru makroostroznos$ciowego. Jednak ze wzgledu na wezesna,
faze rozwoju zaréwno na poziomie teoretycznym, jak 1 praktycznym tego typu
nadzoru zasadne jest na obecnym etapie przyjecie pierwszego podejécia, a do-
piero w miare nabywania do$wiadczenia w skutecznym prowadzeniu nadzoru
makroostroznos$ciowego ,,obarcza¢” go dodatkowymi zadaniami, poza jedynie
zapobieganie ryzyku systemowemu 1 procykliczno$ci.

Jednocze$nie istotny argument podnosi M. Marcinkowska, wskazujac ze
antycykliczne regulacje powodujace m.in. zmiany w zasadach rachunkowo-
§ci 1 sposobie obliczania wymogu kapitalowego, nakierowane na ograniczanie
procyklicznoéci, moga mieé réwniez skutki uboczne. Stwarzaja one bowiem
ryzyko zaciemniania obrazu aktualnej sytuacji finansowej banku 1 przyszte-
go zapotrzebowania na kapital. Wygladzenie wynikéw finansowych w czasie
jest bowiem zabiegiem znieksztalcajacym faktycznie generowana rentownos$é
w poszczegllnych okresach. Moze to sprzyja¢ manipulacji wynikiem finanso-
wym, a nadmierne skomplikowanie regulacji moze zwiekszy¢ ryzyko obnize-
nia wiarygodnoéci sprawozdan finansowych?.

17 Por. O. Szczepanska, Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego, Scholar, Warszawa
2008, s. 167.

18 Por. A. Stawinski, Kierunki ewolucji nadzoru bankowego, w: A. Alinska (red.), Polityka mo-
netarna i fiskalna a stabilnosé sektora finansowego, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 128-129.

19 Por. M. Marcinkowska, Procyklicznosé i antycykliczno$é regulacji bankowych, w: A. Janc (red.),
Bankowosé a kryzys na rynkach finansowych, Zeszyty Naukowe 140, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 501.
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Analiza zjawiska procyklicznosci, jego istoty 1 czynnikéw prowadzi do na-
stepujacych wnioskéow w formie postulatéw skutecznego jej ograniczania®:

— propagowanie lepszego zrozumienia ryzyka: publikowanie ocen ryzyka
systemowego przez nadzorcéw 1 przegladu zasad zarzadzania ryzykiem w in-
stytucjach finansowych;

— konstruowanie regul i1 praktyk nadzorczych, ktére w sposéb bezpo-
$rednio niezalezny od fazy cyklu promowatyby bardziej precyzyjny pomiar
wymiaru czasowego ryzyka 1 wzmocnilby odporno$é systemu finansowego
(np. przyjecie dtuzszego horyzontu w modelowaniu ryzyka, system dynamicz-
nego naliczania rezerw);

— wykorzystanie instrumentéw nadzorczych explicite w sposéb antycy-
kliczny, aby ograniczy¢ narastanie nierownowag makrofinansowych i budo-
wacé bufory kapitalowe;

— antycykliczne wykorzystanie polityki pienieznej (by ograniczyé rozwaj
nieréwnowag makrofinansowych) 1 ostroznosciowej;

— $cislejsza wspolpraca miedzy organami publicznymi na rzecz stabilno-
$ci finansowej, ze wzgledu na zrdéznicowane funkcje 1 narzedzia w dyspozycji
poszczegdlnych organdéw (elementéw sieci bezpieczenstwa finansowego), aby
unikaé przerzucania odpowiedzialno$ci 1 jednoznacznie alokowaé narzedzia.

Ze wzgledu na $cisle powiazania miedzy cyklem finansowym i gospodar-
czym nalezy tez mie¢ $wiadomos$é, ze antycykliczne dziatania samego nadzoru
makroostrozno$ciowego nie wystarcza — potrzeba skoordynowanych dziatan
rowniez polityki mikroostroznosciowej, fiskalnej 1 pieniezne;j.

V. PODSUMOWANIE

Zdaniem nadzoru makroostroznoéciowego jest identyfikacja i ograniczanie
czynnikow procyklicznych. Waznie jest rowniez wprowadzanie nowych regula-
¢ji antycyklicznych. Skutki procykliczno$ci mozna ograniczy¢ przez zwieksze-
nie odpornoéci systemu finansowego na szoki (np. wyzszy poziom ijakoéé kapi-
talu), co jednak nie ogranicza jej zréodel — do tego potrzebne jest zastosowanie
narzedzi antycyklicznych, np. bufora antycyklicznego, ktéry dziatatby jak au-
tomatyczny stabilizator procyklicznej polityki kredytowej bankéw. Dziatania
nadzoru makroostroznosciowego powinny przyjaé postawe nie pasywna, lecz
proaktywna, na biezaco dostosowujaca parametry narzedzi ostroznosciowych
do danej fazy cyklu. Skuteczne ograniczanie procykliczno$ci w systemie finan-
sowym moze oddziatywaé w kierunku zmniejszenia wahan koniunkturalnych
w sferze realne;.

20 Por. C. Borio et al., Procyclicality of the Financial System and Financial Stability: Issues
and Policy Options, w: Marrying the Macro- and Microprudential Dimensions of Financial Sta-
bility, BIS Papers No 1, BIS 2001, s. 2 oraz W. R White, Procyclicality in the Financial System:
Do We Need a New Macrofinancial Stabilisation Framework?, BIS Working Papers No 193, BIS
2006, s. 14-17.
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Mnogo$é zrédet czynnikéw procyklicznych implikuje konieczno$é stoso-
wania wielu narzedzi antycyklicznych, ktére by je ograniczaly. Trudno spo-
dziewac sie, ze jedno narzedzie skutecznie ograniczy zjawisko procyklicznosci,
zasadne jest wiec jednoczesne wprowadzanie kompleksowych zmian odnosza-
cych sie do wielu zrédet procyklicznosci. Nalezy rowniez pokornie oceniaé sku-
teczno$¢ implementowanych narzedzi makroostroznoSciowych i pamietaé, ze
sa w stanie ograniczac zazwyczaj tylko jeden czynnik. W literaturze wydaje sie
rysowac konsensus, ze potencjalnie najskuteczniejsze moze by¢ wprowadzenie
antycyklicznych regulacji kapitatowych, lecz jako §rodkéw uzupelniajacych,
a nie zastepujacych dotychczasowe wymogi kapitalowe.

Zasadnym pilerwszym krokiem jest modyfikowanie dotychczasowych
rozwiazan regulacyjnych, zmniejszajacych ich procykliczne oddziatywanie,
a w nastepnym kroku wprowadzanie nowych narzedzi. W przypadku narzedzi
antycyklicznych warunkiem sukcesu jest umiejetno$¢ opracowania przez nad-
zorce systemu pozwalajacego efektywnie 1 w odpowiednim momencie zacie$-
niaé oraz tagodzi¢ parametry danego narzedzia.

By skutecznie ograniczaé procykliczno$é, zasadne jest przyjecie dluzszego
horyzontu analizy uwzgledniajacego przyszla niestabilno$é, tj. akumulowanie
czynnikow strukturalnych sprzyjajacych materializacji ryzyka systemowe-
go w przysztoSci. Waznie jest nieuleganie paradoksowi niestabilnosci, gdyz
w okresie boomu pozornie mozna oceniaé system jako stabilny, co wiaze sie
z ograniczonym uzyciem zmiennych z rynkéw finansowych do oceny stabilno-
$ci finansowej. Z charakteru procyklicznosci wynika, ze nadzér makroostroz-
nosciowy powinien dziataé zaréwno w okresie ozywienia, jak 1 dekoniunktury.
W okresie ozywienia powinien dazy¢ odpowiednio do ograniczenia narastania
ryzyka systemowego, przez stosowanie polityki antycyklicznej, a w okresie
recesji — do obnizania wymaganych norm ostroznos$ciowych w sposéb zrow-
nowazony. Jednak niezaleznie od fazy cyklu powinien dazy¢ do wzmacniania
odpornosci systemu finansowego na szoki.

Nadzorca makroostrozno$ciowy staje przed dylematem zaréwno w okresie
ozywienia, jak i recesji. Po pierwsze, zaostrzanie polityki w okresie ozywienia
moze by¢ postrzegane, jako niepopularne dziatanie, ograniczajace rentownosé
sektora finansowego 1 pogarszajace jego kondycje. W okresie recesji zaréwno
zwiekszanie wymogu kapitatowego, jak i jego zmniejszanie moga prowadzi¢ do
niestabilnoéci finansowej (odpowiednio — poglebienie delewarowania lub spa-
dek zaufania i odpornoéci na szoki). Ponadto ze wzgledu na rézne nastawienie
poszczegdlnych instytucji wechodzacych w sktad organu nadzoru makroostroz-
nosciowego wobec procyklicznosci, decyzje 1 dzialania podjete przez gremium
jako cato$é, moga by¢ odmienne, zaleznie od tego, ktéra z instytucji odgrywa
czotowa role (badz ma efektywne prawo weta).

7 analizy przeprowadzone] w artykule wynika, ze teza postawiona na
wstepie zostala potwierdzona i1 procykliczno$é systemu finansowego znaczaco
wplywa na sposéb sprawowania nadzoru makroostroznosciowego. Mozna za-
proponowac praktyczne rekomendacje:

1. Organ makroostroznosciowy, by méc skutecznie ograniczaé¢ procyklicz-
no$é¢, powinien cechowac¢ sie duzym zakresem niezaleznosci oraz przyjaé
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postawe proaktywna (przeciwdziatac inaction bias), co stanowi argument o po-
wierzeniu tego obowiazku bankowi centralnemu.

2. Nadzér makroostroznosciowy powinien réwniez uwzgledni¢ mozliwoséé
wypelnienia w rézny sposéb norm makroostroznosciowych przez podmioty
nimi objete, co moze mie¢ odmienne skutki dla stabilnosci finansowe;j.

3. Nadzér makroostroznos§ciowy powinien przyjac¢ i upublicznié zatozenia
ramowe wykorzystywania instrumentéw, ale pozostawiaé sobie margines dys-
krecjonalnego dziatania.

4. Polityka makroostroznosciowa powinna by¢ skoordynowana z polityka
fiskalna, pieniezng 1 mikroostroznosciowa. Nalezy unikaé sytuacji, w ktérych
oddziatywalyby w przeciwnych kierunkach.

5. Potrzebne jest opracowanie sposobu operacjonalizacji, tj. praktyczne-
go uzycia poszczegolnych typéw narzedzi, zbadanie mechanizméw transmisji
1 ewentualnych skutkéw ubocznych, uwzgledniajac ich zastosowanie w obu
fazach cyklu finansowego.

6. Kluczowe dla sukcesu ograniczania czynnikéw procyklicznych jest réw-
niez podejmowanie skoordynowanych dziatan w skali nie tylko UE, lecz takze
1 globalnej, by zapobiec arbitrazowi regulacyjnemu.

dr Pawet Smaga

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
oraz Narodowy Bank Polski
pawel.smaga@nbp.pl

INFLUENCE OF PROCYCLICALITY ON THE CONDUCT
OF MACROPRUDENTIAL POLICY

Summary

This article aims to analyse the implications of time dimension of systemic risk (procyclical-
ity) on the conduct of macroprudential policy. A multitude of procyclicality factors imply the need
for multiple anticyclical tools addressing particular factors. The analysis shows that macropru-
dential authority should take a proactive stance and analyse financial stability within a longer
time horizon, so as not to experience the paradox of financial instability or be subject to inaction
bias. Macroprudential supervision should act both during boom (limiting the build-up of systemic
risk) and recession (mitigating its materialisation) and, regardless of the financial cycle phase,
seek to strengthen resilience of the financial system to shocks. The key to its effectiveness is de-
velopment of an operational framework and ways to effectively implement its tools, taking into
account different attitudes towards procyclicality of the institutions responsible for conducting
macroprudential policy.
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