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W artykule przedstawiono wyjasnienia zjawiska procykliczno$ci dziafalnosci depozytowo-kredytowej na
gruncie teorii zawodnosci mechanizmu rynkowego oraz na gruncie finanséw behawioralnych. Wskazano,
ze wsrdd takich gtéwnych zakfocen znajdujg sie: efekty zewnetrzne zwigzane ze strategicznymi komple-
mentarno$ciami, z masowg sprzedaza aktywow oraz z powigzaniami (i prowadzace do zjawiska zarazania).
Zaktdcenia mechanizmu rynkowego zakorzenione w teorii ekonomii klasycznej nie daja petnego obrazu
procyklicznosci dziatalnosci depozytowo-kredytowej. Aby ja lepiej zrozumie¢, nalezy odwotaé sie do
osiagnie¢ finansow behawioralnych. Analizie poddano réwniez podstawowe antycykliczne instrumenty
polityki makroostrozno$ciowej oraz mechanizm transmisji tych instrumentéw w obszarze oddziatywania na
cykl kredytowy i odporno$é sektora finansowego oraz okreslono rowniez czynniki, ktore moga ogranicza¢
skutecznosc i efektywno$¢ tych instrumentow.
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This article presents explanations of the procyclicality phenonomenon with the application of the theory
of market failures and behavioral finance. This analysis shows that the most important failures include:
externalities of strategic complementarities (the classical herding phenomenon), fire sale externalities
(i.e. asset prices spirals); network externalities (i.e. contagion risk). The theory of market failures does
not say the whole story about the procyclicality phenomenon. To get a fuller picture of procyclicality
one has to resort to behavioral finance, i.e. availability heuristics and threshold heuristics. The analysis
also focuses on macroprudential instruments in their potential to affect financial cycle and soundness of
financial sector. The article aims also to identify basic limitation of macroprudential policy instruments.
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1. Wprowadzenie

Ujecie procyklicznosci dla celéw polityki makroostroznos$ciowej stafo sie
przedmiotem rozbudowanej dyskusji w Srodowisku akademickim i w prak-
tyce gospodarczej ze wzgledu na miedzynarodowy kryzys finansowy 2007/2008.
Procykliczno$¢ z perspektywy polityki makroostroznos$ciowej sprowadza si¢
do zmian ryzyka systemowego w czasie (por. Olszak, 2015, s. 43—61)!. Ryzyko
to zwane jest ryzykiem zagregowanym lub absolutnym, poniewaz ma by¢
okreSlane z uwzglednieniem ryzyka wszystkich poSrednikow finansowych.
Ma ono charakter dynamiczny oraz endogeniczny. Jego dynamika oznacza,
ze jest zmienne w czasie i zalezy od uwarunkowan makroekonomicznych
(a wigc od cyklu koniunkturalnego). Zazwyczaj przyjmuje si¢, ze narasta
w okresie ekspansji i drastycznie maleje w okresie dekoniunktury (por. Borio
iin., 2001; Borio, 2003; Borio i Zhu, 2012; Claessens, 2014). Endogenicznosé¢
oznacza, ze jego poziom jest uzalezniony od dziatan podejmowanych jedno-
czes$nie przez wszystkich poSrednikOw finansowych i podmioty sfery realne;j
gospodarki oraz ze zmiany tego ryzyka oddziatujg na zjawiska zachodzace
w sferze realnej gospodarki.

Szczeg6lnym problemem jest tzw. nadmierna procykliczno$é2. Dlatego
podstawowym Zrddtem procyklicznosei jest podejmowanie przez banki (oraz
innych poSrednikdw depozytowo-kredytowych, a wiec np. unie kredytowe czy
tez kasy oszczgdnosciowo-kredytowe) ryzyka, ktorego poziom jest nieadekwatny
z perspektywy potrzeb sfery realnej gospodarki. Nieadekwatnos¢ ta przejawia
si¢ w stopniowym narastaniu skorelowanego ryzyka w okresie sprzyjajacych
uwarunkowan makroekonomicznych (tj. fazy ozywienia w cyklu koniunktural-
nym lub finansowym) oraz gwaltownym obnizeniu w okresie dekoniunktury.

W artykule przedstawione zostang wyja$nienia zjawiska procykliczno-
Sci na gruncie teorii zawodnoS$ci mechanizmu rynkowego oraz na gruncie
finanséw behawioralnych. Nastepnie przedstawione zostang podstawowe
antycykliczne instrumenty polityki makroostroznos$ciowej oraz oczekiwane
ich sposoby oddziatywania na cykl kredytowy (i finansowy) oraz na odpor-
nos¢ sektora finansowego (w tym bankowego). Gléwnym celem artykufu
jest okreSlenie czynnikow, ktore moga ograniczaé skutecznosé i efektywno§¢
antycklicznych instrumentéw polityki makroostroznosciowej. W artykule
postuzono si¢ gtownie metoda analizy i krytyki piSmiennictwa.

Dalsza cze¢$¢ artykutu sktada si¢ z pieciu czgsci. W czeéci drugiej przedsta-
wiono podstawowe efekty zewnetrzne zwigzane z zaktoceniami mechanizmu
rynkowego, ktore stanowig uzasadnienie dla antycyklicznej polityki makro-
ostroznosciowej. W czesci trzeciej zostala przeprowadzona analiza wyjas$nienia
procykliczno$ci na gruncie teorii finanséw behawioralnych. W czgéci czwartej
zawarto analize antycyklicznych instrumentéw polityki makroostroznosciowej
oraz wskazano mechanizm ich transmisji. W kolejnej czeSci pokazano naj-
istotniejsze ograniczenia mechanizmu transmisji. W czeSci szostej zawarte
zostaly gtéwne wnioski plynace z analizy.
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2. Efekty zewnetrzne zwigzane z zaktoceniami mechanizmu
rynkowego jako uzasadnienie dla antycyklicznej polityki
makroostroznosciowej

Jak podkresla Tirole (2001), podejmujac decyzj¢ o ingerencji publiczne;j
w funkcjonowanie rynku, nalezy najpierw poszuka¢ odpowiedzi na pytanie,
gdzie jest zrodlo zawodnoSci mechanizmu rynkowego. We wspdiczesnych
opracowaniach dotyczacych procyklicznoSci podkresla si¢, ze sformalizo-
wane ujecie jej zrddet zostalo zidentyfikowane w opracowaniach, ktore
pojawily si¢ w reakcji na kryzys 2007/2008 r. (por. np. Claessens, 2014,
s. 5). W opracowaniach tych autorzy sugeruja, ze Zrodtem procyklicznosci
i ryzyka systemowego sa efekty zewng¢trzne wynikajace z niekorzystnej dla
sfery realnej koordynacji dzialan po$rednikow finansowych (Brunnermeier
i in., 2009), ktére przejawiaja si¢ w podobienstwie decyzji inwestycyjnych
(zwigzane z udzielaniem podobnych pod wzgledem jakosci — niekoniecznie
najmniej ryzykownych — kredytow oraz z wyprzedaza aktywdw i utrudnie-
niami w dostgpie do finansowania bankowego). De Nicolo i in. (2012)
zidentyfikowali trzy rodzaje tych efektéw zewnetrznych:

1) efekty zewngtrzne zwigzane ze strategicznymi komplementarnoSciami —
ich nastepstwem jest narastanie ryzyka i wrazliwoSci bankow na zakloce-
nia w okresie sprzyjajacych uwarunkowan makroekonomicznych (w tym
podczas fazy ekspansji w cyklu finansowym);

2) efekty zewnetrzne zwigzane z masowg sprzedaza aktywdw — ich nastep-
stwem jest ogllny spadek cen na rynkach finansowych i pogorszenie
kondycji finansowej bankéw (i innych poSrednikéw finansowych) oraz
podmiotdw sfery realnej, co ma zazwyczaj miejsce podczas dekoniunktury
w gospodarce realnej i sektorze finansowym;

3) efekty zewnetrzne zwiazane z powigzaniami — ich nast¢pstwem jest
rozprzestrzenianie si¢ zaklocen zwiazanych z poSrednikami istotnymi
systemowo oraz poprzez rynki finansowe i sieci powigzan (ze wzgledu
na efekt zarazania).

Pierwsze dwie grupy zaklocen sg utozsamiane z procyklicznoscia, a wiec
wymiarem czasowym (tzw. aspekt cykliczny, np. w ESRB, 2013) ryzyka
systemowego, a trzecia wymiarem przestrzennym (tzw. aspekt strukturalny,
w ESRB, 2013) ryzyka systemowego (por. Borio, 2009 oraz Olszak, 2012,
2015). Cel zarzadzania ryzykiem systemowym, jakim jest ograniczanie nad-
miernej procyklicznosci, mozna osiagnaé, oddzialujac na oba wymiary ryzyka
systemowego jednoczes$nie. Uzasadnienia dla takiej tezy dostarcza chociazby
opracowanie Horvatha i Wagnera (2012), ktorzy podkreSlaja, ze procyklicz-
nos$ci nie mozna oddzieli¢ od wymiaru strukturalnego ryzyka systemowego,
Z uwagi na to, ze instytucje posrednictwa finansowego — tj. banki — posiadajg
wzajemnie skorelowane ekspozycje. Korelacje te wynikaja z istnienia roz-
nych kanaldéw, tj. nasladownictwa w aktywnoSci inwestycyjnej, zastosowania
podobnych zZrddet finansowania dziatalno$ci (np. rynki hurtowe, ktérych
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przyktadem sg rynki mi¢dzybankowe, oraz rynki papieréw sekurytyzowa-
nych, por. Schooner i Taylor, 2010, s. 11-14), powigzania za poSrednictwem
rynkow miedzybankowych, a takze konwergencja strategii zarzadzania ryzy-
kiem portfela bankowego i handlowego? (szczegdlnie jego pomiaru i wyceny
ekspozycji, por. Olszak, 2015, s. 134-224). Jak wynika z przeprowadzonego
przez nich badania, wzajemne korelacje migdzy bankami narastaja, jezeli
polityka makroostrozno$ciowa podejmuje dzialania ograniczajace procy-
kliczno$¢ jedynie za poSrednictwem ancytyklicznych wymogow kapitatowych.
Natomiast, zastosowanie instrumentow ograniczajacych korelacje (np. wyz-
szych wymogow kapitatowych w odniesieniu do instytucji istotnych syste-
mowo), prowadzi jednocze$nie do ograniczenia procyklicznosci (Horvath
i Wagner, 2012, s. 26).

2.1. Efekty zewnetrzne zwigzane ze strategicznymi
komplementarnos$ciami

Efekty zewnetrzne zwiazane ze strategicznymi komplementarnosSciami
moga stanowi¢ wyjasnienie dla sktonnosci posrednikéw finansowych do
podejmowania ekspozycji na podobne ryzyko kredytowe i ptynnoSci w okre-
sie ozywienia gospodarczego, co powoduje wzmocnienie cyklu kredytowego
i plynnoSciowego i przyczynia si¢ do zmiennoS$ci cen aktywéw (por. De
Nicolo i in., 2012, s. 7). Podstawowego wyjasnienia takich dziatan dostarcza
teoria gier, dla ktorej wtasciwe jest pojecie strategicznej komplementarno-
Sci. W mysl tej koncepcji wynik okreSlonej strategii podjetej przez agenta
roénie, jezeli wzrasta liczba agentdw, ktorzy podejmujg taka samg strate-
gie. Niektore sposrod tych komplementarnoSci sg nastepstwem zwyczajnych
interakcji racjonalnych agentéw. Inne natomiast wynikaja z wyprzedzajacych
optymalnych reakcji agentéw na oczekiwang interwencje panstwa w odpo-
wiedzi na kryzys finansowy.

Odnoszac si¢ do ,,zwyczajnych” interakcji racjonalnych agentéw moéwimy
wlasciwie o zjawisku nasladownictwa (por. Devenow i Welch, 1996; Hirshle-
ifer i Teoh, 2008). Nasilenie konkurencji w sektorze finansowym w okresie
boomu oddziatuje na ogdlng jakos$¢ standarddéw udzielania kredytow i moni-
toringu kredytobiorcow przez banki (por. np. Ruckes, 2004; Dell’Ariccia
i Marquez, 2006; Gorton i He, 2008). Zauwazy¢ nalezy, ze w okresie boomu
obnizeniu ulega rentowno$¢ pojedynczego kredytu — ze wzgledu na obni-
zenie ich ceny zwigzane z presja konkurencyjng — a koszty monitoringu
kredytow rosng, ze wzgledu na wzrost ich wolumenu (tj. liczby). Skutkuje
to obnizeniem standardéw badania zdolnoSci kredytowej dtuznika zaréwno
w momencie udzielania kredytu, jak i w okresie jego splaty przez diuznika.
W efekcie w portfelu kredytowym wzrasta udziat dtuznikéw, ktdrzy w okresie
dekoniunktury mogg mie¢ mniejszg zdolnos$¢ do sptaty kredytow. Wyjasnie-
nie to nie okre§la jednak dlaczego ulega zmianie nasilenie konkurencji na
rynku i dlaczego w pewnym momencie nast¢puje odwrdcenie opisanych
tendencji, tj. zaostrzenie standardow oceny zdolnosci kredytowej. W tej
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koncepcji bowiem czynnikiem determinujacym zmiany zachowan racjonal-
nych agentdéw jest pojawienie si¢ zewnegtrznego czynnika (np. powzigcie
informacji o klopotach finansowych innego poSrednika finansowego).

Istotne w omawianej tutaj perspektywie jest rowniez zjawisko nasladow-
nictwa wyjasniane na gruncie teorii kaskad informacyjnych oraz teorii obaw
o utrate reputacji. W mysSl koncepcji kaskad informacyjnych inwestor igno-
ruje posiadane przez siebie informacje, w przekonaniu, ze inni inwestorzy
dysponuja pelniejsza i bardziej wiarygodng informacja (por. Bikhchandani
iin., 1992). W efekcie podejmuje dziatania takie, jak inni inwestorzy. Do
problemu kaskad informacyjnych nawigzuje w czgsci teoretycznej swojego
opracowania Rajan (1994), ktory wskazuje, ze powzigcie przez banki infor-
macji o zwigkszeniu odpisOw na utrate wartoSci kredytow przez bank, ktory
ma pozycje wiodaca w sektorze bankowym, skutkuje wzrostem odpisOw
w pozostalych (nasladujacych) bankach. Acharya i Yorulmazer (2003, 2005
i 2006) pokazuja w modelu teoretycznym, jak efekt zarazania wynikajacy
z powzigcia informacji o upadtosci jednego banku wplywa na wzrost kosztow
finansowania dziafalnoSci pozostatych banki, ktorym udaje si¢ przetrwaé. Ze
wzgledu na to, ze takie zarazanie informacyjne jest kosztowne, nastawione
na maksymalizacje zysku banki podejmujg dzialania o wzajemnym naSlado-
waniu decyzji inwestycyjnych i podejmuja inwestycje, ktore sa skorelowane,
co ma bankom zapewni¢ przetrwanie jako grupie. Jezeli deponenci upada-
jacego banku mogg przenie$¢ swoje Srodki do banku, ktoremu udalo si¢
przetrwaé, wowcezas zjawisko nasladownictwa jest ograniczone przez presj¢
konkurencyjng. Jak wykazuja Acharya i Yorulmazer, efekt naSladownictwa
dominuje podczas boomu, ze wzgledu na niskie oczekiwane stopy zwrotu na
kredytach. Natomiast efekt presji konkurencyjnej dominuje, gdy oczekiwane
stopy zwrotu na kredytach sa wysokie, a wigc podczas okresu spowolnienia
gospodarczego. Z tych zmian w dominacji efektow nasladownictwa i pre-
sji konkurencyjnej wynika procykliczny wzorzec korelacji stop zwrotu na
kredytach bankow.

W nurcie dotyczacym obaw o utrat¢ reputacji pozostaje opracowanie
Scharfstein i Stein (1990), ktérzy w modelu teoretycznym pokazuja, ze jezeli
menedzer inwestuje w produkt, ktory ex post okazuje si¢ by¢ niskiej jakosci,
to ta niska jakoS$¢ ujawnia si¢ jedynie wtedy, gdy inni menedzerowie nie
zainwestowali w taki produkt. W przeciwnej sytuacji, tj. gdy inni zrobili to
samo, menedzer moze powiedzie¢, ze pogorszona jakos¢ produktu (inwe-
stycji), to efekt ogolnego pogorszonego tta makroekonomicznego. Teoria ta
pokazuje, ze nawet menedzerowie, ktoérzy majg ponadprzeci¢tne umiejetno-
$ci podejmuja decyzj¢ o podazaniu za ttumem (tj. ,,stabymi” menedzerami)
w obawie, ze naruszona zostanie ich reputacja. W opracowaniu z zakresu
bankowosci Rajan (1994) pokazuje, ze menedzerowie banku, ktérzy maja
stabe kwalifikacje moga dazy¢ do osiagania krdtkoterminowych zyskow,
udzielajac kredytow niskiej jakosci. W okresie niekorzystnych uwarunkowan
makroekonomicznych (tzw. bad state), wszyscy bankowcy osiagaja stabe
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wyniki, co skutkuje wzrostem odpisow na utrat¢ wartosci aktywow. Zauwazy¢
nalezy, ze menedzerowie, ktOrzy majg niskie kwalifikacje i ktorzy udzielili
kredyty osobom o niskiej wiarygodnoSci kredytowej moga ukry¢ sie wtedy
w ,tlumie” pozostatych bankowcéw, bez ujawnienia ich btedow. W odréz-
nieniu od Scharfsteina i Steina (1990) — gdzie nasladownictwo jest korzystne
dla firmy, Rajan pokazuje, ze podazanie za innymi menedzerami (tj. za
»stadem”) jest niekorzystne dla banku.

Udzielanie przez panstwo pomocy upadajacym poSrednikom finanso-
wym w okresie kryzysu, a nawet samo oczekiwanie tej pomocy skutkuje
nasileniem pokusy naduzycia w sektorze finansowym. Oczekujac, ze w przy-
padku jednoczesnej upadiosci wielu bankOw panstwo przyjdzie z pomoca
(w celu uniknigcia poglebiania si¢ kryzysu finansowego), banki mogg uznaé
za optymalne podejmowanie skorelowanego ryzyka, w celu zmaksymali-
zowania prawdopodobiefistwa, ze jakakolwiek niewyptacalno$¢, jest nie-
wyplacalnoscig zbiorowa (joint failure) (por. Farhi i Tirole, 2011; Acharya
i Yorulmazer, 2007).

Strategiczne komplementarno$ci moga przejawiac si¢ rdwniez w doborze
przez banki struktury aktywOw oraz Zrddet ich finansowania (np. zwigksza-
jac udzial finansowania hurtowego) — powodujac wzrost niedopasowania
terminowego aktywOw i zobowigzan lub tez niedopasowania walutowego
bilansu i pozabilansu bankéw, co podkreslaja Ratnovski (2009) oraz Allen
i Carletti (2011). Nast¢pstwem takich dziatan jest wyzsza ekspozycja bankoéw
na te same grupy ryzyka, co oznacza, ze jakos$¢ ich portfela kredytowego
ulega pogorszeniu w okresie ozywienia, tworzac wrazliwos¢, ktora prowadzi
do lub pogtebia niepozadane skutki cyklu finansowego.

2.2. Efekty zewnetrzne zwigzane z masowq wyprzedaza aktywow

Masowa wyprzedaz aktywdw zazwyczaj wystepuje w okresie spowolnienia
gospodarczego. Jej specyficzng wtasnoscia jest to, ze poSrednik finansowy
jest zmuszony uplynni¢ swoje aktywa wtedy, kiedy inni poSrednicy row-
niez potrzebuja gotéwki. Wzmacnia ona trudnoSci finansowe banku (jak
i innych posrednikoéw) poprzez jej negatywny wplyw na ceny rynkowe. Ze
wzgledu bowiem na ograniczong liczbe potencjalnych kupujacych, aktywa
sa sprzedawane po cenie zanizonej w stosunku do ich wartodci fundamen-
talnej, powodujac straty finansowe sprzedajacego (por. Shleifer i Vishny,
1992; Allen i Gale, 1994). Przy czym nie tylko aktywa sprzedajacego sa
uplynniane po nizszej cenie, lecz takze podobne aktywa innych poSredni-
kow finansowych tracg warto$¢. W efekcie strat pogarsza sie wyplacalnoS¢
banku, poniewaz straty sa absorbowane przez kapitaly wtasne, ktorych
wysoko$¢ maleje w stosunku do sumy bilansowej. Obnizona warto$¢ akty-
woOw oznacza rowniez narastanie trudnoSci w stosowaniu tych aktywow jako
zabezpieczenia, np. na rynku repo, w celu pozyskania krétkoterminowych
pozyczek. W efekcie poSrednik finansowy zmuszony jest do dalszej wyprze-
dazy aktywoéw. Ta dalsza wyprzedaz przynosi ze sobg kolejne straty i oczy-
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wiScie kolejne wyprzedaze w calym sektorze finansowym. Zatem masowa
wyprzedaz aktywdéw moze doprowadzi¢ wielu poSrednikow finansowych,
a szczegoblnie banki do trudnosci finansowych (narastanie ryzyka niewypla-
calnosci, brak ptynnoSci finansowej), a poprzez to przyczynié si¢ do kryzysu
na rynku kredytowym. Istotg takiego kryzysu jest utrudniony dostep do
finansowania zewnetrznego (tzw. external finance), niezbednego podmio-
tom sfery realnej gospodarki, tj. szczegOlnie przedsigbiorstwom. Problem
ten ulega nasileniu ze wzgledu na to, ze spadek cen aktywow powoduje
obnizenie wartosci zabezpieczen,, ktore moga dostarczy¢ potencjalni kre-
dytobiorcy (przedsigbiorstwa, gospodarstwa domowe, kraje), co znacznie
pogarsza ich zdolno$¢ do podejmowania decyzji inwestycyjnych (Goldstein
i in., 2013).

Zar6wno masowa wyprzedaz aktywow, jak i kryzysy kredytowe sa bardzo
prawdopodobnym rodzajem zaktocenn w dziatalnoSci bankéw, ze wzgledu
na specyfike ich dziatalnoSci, ktéra sprowadza si¢ do emisji krotkotermi-
nowych zobowiazan (depozytéw) i inwestowaniu pozyskanych w ten spo-
sob srodkéw w nieplynne aktywa (zazwyczaj kredyty). To zréznicowanie
terminow i plynnoSci aktywOw i zobowigzan eksponuje banki na ryzyko
utraty ptynnosci (Rajan i Ramcharan, 2014). Wprawdzie gwarancje pan-
stwa (np. ubezpieczenie depozytdéw) i wsparcie finansowe ze strony banku
centralnego (np. kredyty refinansowe czy tez kredyty techniczne), redukuja
w pewnym zakresie ryzyko masowej wyprzedazy, to jednak zauwazy¢ nalezy,
ze ich skuteczno$¢ jest ograniczona wtedy, gdy banki w znacznym zakre-
sie korzystaja z finansowania pozyskanego na rynkach hurtowych (np. na
rynku migdzybankowym czy tez na rynku diugu sekurytyzowanego), co miato
miejsce w okresie poprzedzajacym kryzys 2007/2008 r. Zdolno$¢ obu instru-
mentdw (gwarancji i pomocy banku centralnego) do ograniczania negatyw-
nych nastepstw masowej wyprzedazy zazwyczaj nie dotyczy* posrednikow
dziatajacych jako brokerzy lub dealerzy lub tez w sektorze bankowoSci
cienia (np. funduszy rynku pieni¢znego, przedsigbiorstw finansujacych sie
na rynku repo, przedsigbiorstw specjalizujacych si¢ w pozyczaniu papierOw
wartosciowych), ktorych zobowiazania nie sa obj¢te gwarancjami panstwa
i ktorzy nie uzyskuja wsparcia pltynnoSciowego od banku centralnego. Stad
tez, nawet jezeli w odniesieniu do sektora bankowego mozliwe bedzie osta-
bienie negatywnych nastepstw zjawiska masowej wyprzedazy aktywow, to
i tak jego skutki beda odczuwane w gospodarce, ze wzgledu na trudnoSci
finansowe podmiotdéw bankowosci cienia.

Wprawdzie negatywne nastgpstwa masowej wyprzedazy aktywOw ujaw-
niaja si¢ w okresie dekoniunktury, jednak warto podkre§li¢, ze narastanie
zaburzen, ktére daly podstawe dla ich wystgpienia ma miejsce w okresie
boomu. Jest to efektem przyjecia we wspolczesnej praktyce regulowania
dziatalnoSci bankéw i innych posSrednikéw finansowych zalozenia, o tym,
ze sg one racjonalnymi agentami ekonomicznymi i funkcjonujg na dosko-
nale konkurencyjnym rynku. W efekcie ceny wystepujace na tym rynku
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prawidlowo uwzgledniaja wszystkie informacje niezb¢dne do okreSlenia
wartoSci instrumentow finansowych i mozna uwzgledni¢ je w przyszlych
decyzjach inwestycyjnych, w tym procesie zarzadzania ryzykiem. Powyzsze
zalozenia oznaczaja, ze banki zachowuja si¢ jak biorcy cen — co tez ma swoje
miejsce w przypadku standardow rachunkowoSci, np. w metodzie wyceny
wedlug wartosci godziwej. Wspoiczesne standardy rachunkowosci, dazac do
zapewnienia wiarygodnej informacji finansowej na potrzeby inwestordow,
uwzgledniajag w rosngcym zakresie ceny rynkowe jako kryterium wyceny
instrumentow finansowych. Oznacza to w istocie, ze podobnie jak stosowane
przez banki systemy i modele oceny ryzyka, standardy te opieraja si¢ na
koncepcji efektywnych rynkdw. Zaburzenia efektywnosci tych rynkow skut-
kuja powstaniem nieprawidlowej informacji o wartosci ekspozycji na ryzyko
banku i w nastgpstwie tego ocena i pomiar ryzyka obarczone sa bl¢dem.
W wymiarze praktycznym w obszarze pomiaru ryzyka przez banki stosowanie
tych teorii prowadzi do kilku problem6w. Jednym z tych problemoéw jest
uwzglednianie przez banki w procesie pomiaru ryzyka parametrOw ceno-
wych bez korekt z tytutu nieprzejrzystoSci informacyjnej i niewystarczajace;j
plynnosci rynkéw, na ktdrych ceny te si¢ ksztattujg. Drugi problem stanowi
pomijanie przez banki wptywu wiasnych decyzji co do podejmowanego ryzyka
na funkcjonowanie rynkow, na ktdrych banki tradycyjnie sg aktywne — a wigc
traktowanie przez banki zjawisk zachodzacych na rynkach finansowych jako
egzogeniczne. Trzeci problem wigze si¢ z tym, ze w procesie oceny ryzyka
zjawiska zachodzace w sferze realnej sg réwniez ujmowane jako czynniki
egzogeniczne. W rzeczywistoSci natomiast zachowania taczne wszystkich
poSrednikéw finansowych (w tym bankéw) oddziatuja na ceny (a wigc ceny
sa endogeniczne, a nie egzogeniczne, co podkreslat rowniez Minsky, 1986).
W efekcie stosowania takiego procesu podejmowania decyzji indywidualni
posrednicy oraz podmioty sfery realnej moga nadmiernie si¢ zadfuzac, pro-
wadzac do powstania nadmiernej dZzwigni oraz wzrostu cen aktywow, ponie-
waz nie internalizuja potencjalnych nastepstw masowej wyprzedazy aktywow
dla zdolnoSci do zaciagania dtugdéw w przyszioSci przez innych agentow
ekonomicznych (por. Bianchi, 2010; Lorenzoni, 2008; Jeanne i Korinek,
2010; Stein, 2012; Manconi i in., 2012; Brunnermeier i in., 2013).

2.3. Efekty zewnetrzne zwigzane z powigzaniami

Banki i inni poSrednicy finansowi sa bardzo ze sobg powigzani siecig
kontraktow dtuznych, stad tez zaburzenie funkcjonowania lub upadiosé
jednego z nich wplywaja na to, jak funkcjonuja pozostale podmioty w tym
faficuchu relacji. Skutki uboczne tych powigzan moga wystepowac ze wzgledu
na to wzajemne zobowigzania na rynku miedzybankowego i inne ekspozycje
(Allen i Gale, 2000; Diamond i Rajan, 2011; Perotti i Suarez, 2011), zmiany
cen aktywow (por. powyzsza analiz¢) lub zagregowany wplyw sfery realnej
na dzialalnos$¢ posrednikéw finansowych (np. spadek PKB) (por. Bebchuk
i Goldstein, 2011).
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Posrednicy finansowi moga zredukowac, ale nie wyeliminowaé wymie-
nione powyzej skutki, poniewaz powigzania sg poza ich indywidualng kon-
trolg i nie sa oni w stanie podjaé internalizacji ich nastepstw dla ryzyka
systemowego (Acemoglu i in., 2013). Powiazania te mogg by¢ bowiem ele-
mentem strategii dywersyfikacji ryzyka oraz zabezpieczania przed ryzykiem.

Grupe posrednikow finansowych, ktorych dziatalno$¢ jest szczegllne
narazona na efekty zewnetrzne powigzafi, stanowia instytucje finansowe
istotne systemowo (tzw. systemically imporant financial institutions, SIFIs).
W odréznieniu od matych posrednikéw finansowych, podmioty te nie moga
by¢ tatwo rozwigzane, poniewaz sa bardzo ztozone pod wzgledem organi-
zacyjnym i biznesowym, prowadza dziatalno$¢ w skali mi¢dzynarodowej,
dostarczaja unikalnych ustug lub sg podstawowe w infrastrukturze sektora
finansowego, w efekcie stajac si¢ zbyt duzymi by upasé. Tacy poSrednicy sg
szczegblnie podatni na podejmowanie nieadekwatnego ryzyka ze wzgledu
na silng pokuse naduzycia wtaSciwg im, a zwigzang z wysokim prawdopo-
dobienstwem uzyskania wsparcia ze strony rzgdu w przypadku narastania
trudnoSci z plynnoScig lub wyptacalnoScia, grozaca im upadioScig. Zatem
posiadanie statusu SIFI jest korzystne dla posrednika i zwykle taczy sie
z nizszymi kosztami finansowania jego dziatalnoSci, obnizong dyscypling
rynkowa (slaby wplyw nadzoru prywatnego) (por. Ueda i in., 2012) oraz
zaburzeniami konkurencji na rynku finansowym (por. IMFE, 2014).

3. Psychologiczne Zrodta zjawiska procyklicznosci

Psychologiczne Zrodta podejmowania przez banki ryzyka nieadekwat-
nego®> w zasadzie nie sa uwzgledniane we wspdlczesnej literaturze polityki
makroostroznosciowej (por. np. Lim i in., 2011; CGFS, 2012; ESRB, 2014;
Claessens, 2014). Zapewne wynika to z tego, ze regulacje makroostrozno-
Sciowe, podobnie jak kazda inna forma interwencji panstwa w dziatalno$¢
rynku, sa dyktowane wystepowaniem zaktocefi mechanizmu rynkowego
(por. Tirole, 2001), ktorych skutki maja fagodzi¢. Psychologiczne czy tez
poznawcze zrodla procyklicznoS$ci sa przedmiotem badan finansow beha-
wioralnych, ktére opieraja si¢ na zalozeniach odbiegajacych od klasycznego
ujecia racjonalnego agenta wiasciwego tzw. tradycyjnym finansom.

Odnoszac sie do tradycyjnych finansOw, zaznaczy¢ nalezy, ze pojecie
racjonalno$ci w tym kontekscie oznacza wyst¢powanie co najmniej dwoch
warunkow. Po pierwsze, w momencie uzyskania nowej informacji, agencji
koryguja swoje przekonania (i oczekiwania) poprawnie, tj. zgodnie z regu-
fami opisanymi twierdzeniem Bayesa. Po drugie, uwzgledniajac swoje prze-
konania, agenci dokonuja wybordw, ktore sa normatywnie akceptowalne,
tj. sa wyjasniane za pomocg funkcji subiektywnej oczekiwanej uzytecznosci
Savage’a (por. Savage, 1954, 1961)6. Ze wzgledu na to, ze nie zawsze te
zachowania racjonalne prowadza do pozadanych spolecznie wynikdw (tj. nie
daja mozliwosci osiagni¢cia wynikdw efektywnych w rozumieniu Pareta),
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konieczne jest zidentyfikowanie wyjasniefi tego stanu rzeczy. Na gruncie
tradycyjnych finansow wskazuje si¢ na zawodno$¢ mechanizmu rynkowego
jako Zrodlo tych niepozadanych wynikow. Wsrod przyktadow zjawisk zwia-
zanych z ta niezawodno$ciag wymieni¢ nalezy pokus¢ naduzycia, asymetri¢
informacji oraz zjawisko naSladownictwa.

W finansach behawioralnych, natomiast, wskazuje si¢, ze istnieje pewna
grupa zjawisk finansowych, ktore mozna w sposOb poprawny wyjasnic, jezeli
przyjmie si¢ zalozenie, ze agenci ekonomiczni nie sa w pelni racjonalni.
W tej koncepcji bada si¢ — zarowno za pomocg modeli teoretycznych, jak
i empirycznych — jak ksztaltowac si¢ beda zjawiska ekonomiczne (np. ceny),
jezeli ztagodzone zostanie jedno lub dwa wymienione powyzej zatozenia
tkwigce u podstaw racjonalnoS$ci agentow. Zasadniczo, kierujac si¢ tym kry-
terium, mozna wyodrebni¢ dwie grupy modeli w finansach behawioralnych.
W jednej z nich, przyjmuje si¢, ze agenci nie potrafig korygowaé swoich
przekonan na podstawie nowych informacji (tj. naruszaja reguly prawdopo-
dobiefistwa Bayesa). W drugiej natomiast, agenci sa ,,super mozgami”, tj.
potrafig przetwarza¢ informacje w sposdb poprawny, ale dokonuja wybo-
row, ktore nie sa zgodne z funkcjg oczekiwanej uzytecznoSci (por. Barberis
i Thaler, 2003, s. 1053).

Dynamike zmian w sposobie postrzegania ryzyka i w efekcie w poziomie
podejmowanego ryzyka mozna lepiej (niz zaprezentowane powyzej koncep-
cje efektdow zewnetrznych) wyjasni¢ przy zastosowaniu osiggnie¢ psycholo-
gii poznawczej, do ktdrej odwolujg si¢ finanse behawioralne. W teorii tej
podkresla si¢ znaczenie heurystyk i koncepcji wartoSci Kahnemana i Tvers-
ky’ego (1974, 1979), dla tej dynamiki. Przede wszystkim, istotne tutaj sa
dwie heurystyki. Po pierwsze, jest to heurystyka dostepnosci, ktéra prze-
jawia si¢ nasilong reakcja na ryzyko wtedy, kiedy §wiadomoS§¢ kryzysu jest
bardzo silna, np. tuz po jego wystapieniu. Wigze si¢ ona rOdwniez, z utrata
pamigci o skutkach ryzyka wraz z wydtuzaniem si¢ czasu uplywajacego od
zdarzenia, ktoérego nastepstwem byly wysokie straty poniesione przez banki
na dziatalnoSci kredytowej. Po drugie, jest to heurystyka progowa, ktora
przejawia si¢ zaniedbywaniem — tj. uznawaniem za zerowe — bardzo niskiego
ryzyka. Efektem ,,dziatania” tych heurystyk jest zmienny w czasie poziom
kapitaléw przydzielanych na ryzyko, tj. zanizony w okresie boomu i zawyzony
w okresie dekoniunktury. Badania teoretyczne wyjasniajg rOwniez, dlaczego
zjawisko naSladownictwa oraz nasilenie konkurencji w sektorze bankowym
moze oddziatywaé na zmienno$¢ w czasie poziomu podejmowanego ryzyka
(por. Herring, 1999).

W zasadzie mozna wskaza¢ na dwa opracowania empiryczne odnoszace
si¢ stricte do analizowanego problemu (por. Olszak, 2015, s. 121-130).
Jedno z nich, autorstwa Bergera i Udella (2004), pokazuje, ze w efekcie
stosowania heurystyki dostepnosci przez pracownikéw banku (szczegllnie
przez doswiadczonych oficerow bankow, ale i pracujacych na wyzszym
szczeblu menedzeréw banku), zgodnie z ktérg nawigzywanie do aktualnych
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doswiadczen co do jakoSci portfela kredytowego (ktdrych charakter zalezy
od uwarunkowan makroekonomicznych) wplywa na decyzje kredytowe tych
pracownikdw, banki podejmuja wyzsze ryzyko w okresie dobrej koniunk-
tury i nizsze w okresie recesji lub spowolnienia gospodarczego. Z badan
tych wynika, ze zalezno$¢ migdzy stopa wzrostu kredytow i liczbg lat, ktora
uplyneta od momentu ostatniego znacznego pogorszenia jako$ci portfela
kredytowego jest dwukrotnie silniejsza w przypadku tych kredytow, gdzie
przy ocenie zdolnoSci kredytowej uwzgledniane sg ,,migkkie” (tj. kredy-
téw komercyjnych i przemystowych) jakoSciowe informacje — gdzie istotne
znaczenie maja umiejetnosci ludzkie w przeprowadzaniu rzetelnej oceny
zdolnosci kredytowej — a nie tylko jednoznaczna informacja o op6Znieniu
kredytobiorcy w sptacie. Pogorszenie si¢ tych umiejetnoSci wraz z uply-
wem czasu od ostatniego pogorszenia jakoSci portfela kredytowego banku
wzmacnia procykliczno$¢ tych kredytow.

Natomiast drugie badanie, przeprowadzone przez Rotheli’ego (2012),
wskazuje na istotne znaczenie ograniczonej racjonalno$ci w wystepowa-
niu procyklicznego wzorca aktywnoSci kredytowej. Wynika z nich bowiem,
ze zmienno$¢ w czasie poziomu subiektywnie oczekiwanych strat — jako
nastepstwo ograniczenie racjonalnego dziatania bankéw — stanowi jedno
z wyjas$nien zjawiska nadmiernego pesymizmu bankOw w okresie recesji,
przejawiajacego si¢ w niech¢ci do udzielania kredytow lub zawyzaniu ich
ceny. To zawyzanie ceny stopniowo maleje w okresie boomu, by po upty-
wie kilkunastu kwartatow przerodzi¢ si¢ w nadmierny optymizm i pewnos¢
siebie, skutkujace zanizaniem ceny kredytow.

4. Wspotczesne metody ograniczajace nadmierng procyklicznosé
dziatalnosci bankowej — przyktady instrumentow

Zestawienie instrumentow polityki makroostroznosciowej wraz z uwzgled-
nieniem efektéw zewnetrznych, ktorych negatywne nastepstwa maja ograni-
cza¢ oraz ktore oddziatujg na procykliczno$¢ sektora finansowego znajduje
si¢ w tabeli 1. Instrumenty te sg nakierowane przede wszystkim na dziatal-
no$¢ sektora bankowego — a wiasciwie indywidualnych bankow w ich aktyw-
nosci depozytowo-kredytowej. Tabela 1 w kolumnach prezentuje pig¢ grup
instrumentdw polityki makroostrozno$ciowej, z ktorych pierwsza (restrykcje
w odniesieniu do kredytobiorcy) oddzialuje na stron¢ popytowa tego rynku,
a pozostate cztery odnoszg si¢ do strony podazowej rynku kredytowego.
Natomiast w wierszach poszczeg6lne instrumenty zostaly przypisane do efek-
téw zewngetrznych faz cyklu koniunkturalnego (finansowego) — jako ryzyka
niestabilnoSci zwigzanej z procykliczno$cig dziatalnoSci bankowej oraz do
ryzyka w wymiarze strukturalnym i wynikajacego z istnienia instytucji typu
SIFIs (czy tez zbyt duzych by upasc).

Niezaleznie od klasyfikacji — dost¢pne instrumenty polityki makroostroz-
nosciowej polegaja na okreSlaniu wskaznikow, ktorych warto$¢ zmienia si¢
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Faza cyklu/typ ryzyka

Restrykcje
w odniesieniu
do kredytobiorcy,
instrumentu
lub aktywnoSci

Restrykcje w odniesieniu
do bilansu sektora
finansowego (aktywa,
zobowigzania)

Polityka
nakladania
buforéow

Inne instrumenty

podatki i oplaty

inne (wlaczajac
w to infrastrukture
instytucjonalng)

Faza wzrostowa (i eks-
pansji): podejmowa-
nie przez banki coraz
wyZszego ryzyka, lago-
dzenie cenowych i po-
zacenowch warunkéw
kredytowania sektora
niefinansowego
EFEKTY ZEWNETRZ-
NE ZWIAZANE ZE
STRATEGICZNYMI
KOMPLEMENTAR-
NOSCIAMI

zmienne w czasie limity,

ograniczenia i reguly do-

tyczace:

— wskaznikéw DTI, LTI,
LTV

— marz i dyskonta

— kredytowania réznych
sektorow gospodarki

— wzrostu kredytu

zmienne w czasie limity

i ograniczenia dotyczace:

— niedopasowanych pozy-
cji (luk walutowych, luk
stop procentowych)

— wymaganych rezerw
obowiazkowych

antycykliczne wy-
mogi kapitalowe
state bufory kapi-
talowe

wskaznik dZwigni
generalne (dyna-
miczne) rezerwy

podatki i oplaty na-
ktadane na okreslo-
ne rodzaje aktywow
i zobowigzan

— ksiggowe (np. zmien-
ne reguly w odniesie-
niu do instrumentow
wycenianych meto-
dami FVA, w tym
Mark-to—-market)

— zmiany w zasadach
wyplacania wyna-
grodzen, zasadach
dyscypliny rynkowe;j
oraz w tadzie korpo-
racyjnym

Faza dekoniunktury:
gwaltowna sprzedaz
aktywow, kryzys kre-
dytowy

EFEKTY ZEWNETRZ-
NE ZWIAZANE Z MA-
SOWA WYPRZEDAZA
AKTYWOW

— korekty w odniesieniu
do tworzonych rezerw
specyficznych na po-
krycie ryzyka kredy-
towego

— marze i wspolczynniki
dyskonta usrednio-
ne dla catego cyklu
(TTC) lub dynamiczne

limity odnoszace si¢ do

plynnosci, np.:

— wskazniki plynnosci
biezacej (Liquidity Co-
verage Ratio, LCR)

— wskazniki ptynnoSci
diugoterminowej (Net
Stable Funding Ratio,
NSFR)

antycykliczne wy-
mogi kapitatlowe
state bufory kapi-
talowe

wskaznik dzwigni
generalne (dyna-
miczne) rezerwy

podatki i optaty
nakiadane na nie-
typowe dla banku
rodzaje zobowigzan
(tj. inne niz depozy-
ty detaliczne)

— standaryzacja pro-
duktéw finansowych

— instrumenty na ryn-
ku nieregulowanym
(OTC) versus instru-
menty na regulowa-
nym rynku gietdo-
wym

— elementy sieci bez-
pieczefistwa finan-
sowego (bank cen-
tralny - wsparcie
plynnosciowe; i rzad
— wsparcie fiskalne)
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Tab. 1. cd.

Restryk.c‘]e. Restrykcje w odniesieniu . Inne instrumenty
w odniesieniu do bilansu sektora Polityka B B
Faza cyklu/typ ryzyka do kredytobiorcy, finansowego (aktywa nakladania datki . inne gwlqczal_:qc
instrumentu : . ’ buforéw podatKi i oplaty w to infrastrukture
lub aktywnosci zobowigzania) instytucjonalna)

Zarazanie lub rozprze- | zmienne obostrzenia|limity specyficzne dla|doptaty kapitalowe |podatki i optlaty|- infrastruktura in-
strzenianie zaklocen |co do skfadu aktywow |instytucji na (wzajemne) |z tytulu ryzyka sys- | zréznicowane ze| stytucjonalna (np.

przez instytucje wazne | (tzw. regula Volckera |ekspozycje finansowe temowego wzgledu na Zrédlo| w odniesieniu do
systemowo lub sieci|i Vickersa) efektow zewnetrz-| kontrahenta rozlicze-
powigzan nych (skala dziatal-| niowego, tzw. Cen-
EFEKTY ZEWNETRZ- nosci, sita powigzan | tral Counterparties,
NE POWIAZAN MIE- w sieci wzajemnych | CCPs)
DZY POSREDNIKA- ekspozycji) — mechanizm uporzad-
MI FINASNOWYMI kowanej upadtosci
(tzw. testament in-
stytucji)

— zrbéznicowane obo-
wiazki co do zakresu
ujawnianych informa-
cji.

Tab. 1. Przykladowga instrumenty ograniczajgce procyklicznosc¢ dziafalnosci bankowej z uwzglednieniem ich stosowania w rdznych fazach cyklu
koniunkturalnego. Zrddfo: opracowanie wlasne na podstawie: S. Claessens. (2014). An Overview of Macroprudential Policy Tools. IMF Working
Paper, WP/14/214.
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wraz ze zmianami zachodzacymi na rynkach finansowych i w sferze real-
nej w poszczegdlnych fazach cyklu koniunkturalnego i finansowego. Sa to
wskazniki obejmujace relacje migdzy wartoSciami zasobéw (w tym warto-
Sciami bilansowymi) (np. wskaznik LTV czy tez bufory kapitalowe), oraz
migdzy warto§ciami zasobow i strumieni (np. wskaznik LTT), a takze mig¢dzy
warto$ciami r6znych strumieni (np. wskaznik relacji wynagrodzenia zmien-
nego do wynagrodzenia stalego). Poszczegdlne skiadowe tych wskaznikdw
stanowiacych instrumenty polityki makroostroznoSciowej posiadaja ceche
cyklicznosci (por. Olszak, 2015, s. 134-222) — ich wartoSci sa bowiem uza-
leznione od fazy cyklu koniunkturalnego i finansowego, stad tez zdolnoS¢
tych instrumentéw do skutecznego ograniczenia niestabilno$ci finansowe;j
uzalezniona jest od elastycznego podejScia w ich stosowaniu.

5. Kanaly transmisji polityki makroostroznosciowej
i ich potencjalne ograniczenia

W dziatalno$ci depozytowo-kredytowej wystepuja dwa podstawowe Zrodta
wrazliwosci na zjawiska kryzysowe: relatywnie wysoka dZwignia finansowa
(ktora skutkuje wystepowaniem potencjalnie wysokiego ryzyka niewyptacal-
nosci) oraz wysokie niedopasowanie terminéw wymagalnoSci zobowigzan
i zapadalnosci aktywow (ktore wigze si¢ z potencjalnie wysokim ryzykiem
plynnosci). Tak wigc w celu ograniczenia podatnosci bankdw na ryzyko sys-
temowe nalezy oddzialywac na obie wymienione powyzej sfery wrazliwosSci.
Nasuwa si¢ jednak pytanie o to, w jaki sposdb zmiany w ksztaltowaniu si¢
poszczegblnych instrumentéw polityki makroostroznos$ciowej beda oddzia-
fywa na odporno$¢ sektora bankowego na ryzyko systemowe?

Oczekiwany mechanizm transmisji tych instrumentéw opracowat Com-
mitte on the Global Financial System (2012) oraz zaadaptowata Europejska
Rada ds. Ryzyka Systmowego (ESRB, 2014). Na rysunkach 1-3 przedsta-
wiono oczekiwane kanaly transmisji zmian w instrumentach oddziatujacych
na, odpowiednio, dzwigni¢ sektora bankowego (rys. 1), plynno$¢ sektora
bankowego (rys. 2) oraz na strukturg portfela kredytowego bankéw (rys. 3).
Niezaleznie od rodzaju instrumentu polityki makroostroznos$ciowej — gtow-
nym celem ich stosowania jest wygtadzenie cyklu kredytowego, ktore polegaé
powinno na relatywnie nizszym tempie wzrostu kredytow w okresie ozywienia
i nieco nizszym zakresie spadku kredytow w okresie dekoniunktury. Naj-
wiekszym ograniczeniem dla dzialalnoSci inwestycyjnej sfery realnej w okre-
sie dekoniunktury jest utrudniony dostep do finansowania zewnetrznego
(Bernanke i in., 1996, 1998; Barczyk i in., 2014; Marcinkowska i in., 2014).
Problem polega jednak na tym, ze w okresie dekoniunktury réwniez banki
maja utrudniony dostep do finansowania zewng¢trznego (Disyatat, 2010 oraz
Barczyk i in., 2014) — co zniech¢ca je do udzielania kredytow i wiaze si¢
ze spadkiem podazy kredytow. Zatem jezeli udatoby si¢ wygtadzi¢ cykl
kredytowy — a wigc zmniejszy¢ jego amplitude — to dostep finansowania
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zewngtrznego dostarczanego przez banki, szczegllnie w okresie dekoniunk-
tury, powinien by¢ ograniczony.

Tak wigc wzrost odpornosci bankow na ryzyko systemowe ma by¢, w mysl
zalozen przyjetych przez CGFS (2012), osiagnigty poSrednio poprzez stymu-
lowanie cyklu kredytowego, a takze poprzez oddzialywanie na oczekiwania
(por. rys. 1-3).

Zaprezentowane na rysunkach 1-3 kanaty powinny prowadzi¢ do okre-
Slonego powyzej celu — poniewaz oczekuje si¢, ze beda one wplywaé na
ksztaltowanie si¢ popytu i podazy na rynku kredytowym, jednakze jego
osiagniecie przebiega¢ bedzie zroznicowanymi kanatami. Wydaje si¢ jednak,
ze skuteczno$¢ tych instrumentdw moze by¢ ograniczona. Ograniczenia te
zostang omowione po zaprezentowaniu kanalOw transmisji instrumentow
polityki makroostroznoSciowe;.

W przypadku instrumentoéw oddzialujacych bezpoSrednio na poziom
dzwigni finansowej banku (rys. 1) — a wiec wskaznika dzwigni, wspolczyn-
nika adekwatnosci kapitalowej i powigzanych z nim buforéw kapitalowych

oY

J

E metody wplywania
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§ (wspotczynnikow)
= 1 | buforow [ rynek (
i e utrzymywanych ' |1 1spreadow = kredytowy '/Wplyw
S | dobrowolnie | || kredytowych ] na nie-
S /oSTTIoIIIiiz g banki 3
= '/1 dywidend E ( ) & - S
i | dywide z | popytu =
=2 | ibonusow £ na kredyt E
,,,,,,,,,,, o |

g o 5
= I 1 emisji akcji E%
€, R B R S _ \ o
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- " ooramicraria 1 || wtym ograniczenie | T ’ ?E 2
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Uwaga: taki rodzaj wptywu jest réwniez typowy dla wyzszych wymogéw kapitatowych skierowanych
do wybranych segmentéw rynku kredytowego.

Rys. 1. Mechanizm wpfywu zmian w poziomie kapitatow i rezerw na cykl kredytowy
i odpornosé sektora finansowego. Zrédto: Committee on the Global Financial System CGFS,
(2012). Operationalising the selection and application of macroprudential instruments. CGFS
Papers No 48. Bank for International Settlements.
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(stuzacych pokryciu nieoczekiwanych strat w dzialalno$ci bankowej) oraz
uregulowan dotyczacych tworzenia rezerw (na pokrycie oczekiwanych strat
w dzialalnosci bankowej), zmiany w wymaganym przez nadzor poziomie
tych wskaznikdéw oddzialywaé¢ beda na rynek kredytowy za poSrednictwem
czterech kanatow:

1) zmiany spreadéw kredytowych,

2) obnizenia dywidend i bonuséw,

3) emisji nowego kapitalu,

4) ograniczenia poziomu aktywow badz zmniejszenia wolumenow aktywow

o wysokim ryzyku.

Jezeli wigc wskazniki kapitatowe lub rezerwy zostang podwyzszone — ze
wzgledu na objawy nadmiernego przegrzania dostrzegane na rynku kredy-
towym — wtedy bank be¢dzie musial podnie$¢ spready kredytowe dla nowo
udzielanych kredytéw (co powinno ograniczy¢ popyt na nie). Wzrost spre-
adow kredytowych moze réwniez by¢ nastepstwem koniecznoSci zatrzyma-
nia wyzszej kwoty zyskdw w banku (przy obnizeniu dywidend i bonuséw
wyplacalnych pracownikom) oraz emisji nowych akcji. Oba te kanaly wigza
si¢ z wyzszymi kosztami finansowania dzialalnoSci kredytowej z jednostki
kapitatow wlasnych — co ze strony akcjonariuszy taczy si¢ z presja na pod-
wyzszenie zyskow.

Czwarty z wymienionych kanaléw polega¢ ma na ograniczeniu wolu-
menu udzielonych kredytow lub, co bardziej prawdopodobne, na zmianie
ich struktury w kierunku zwigkszenia udziatu kredytow o nizszym ryzyku
1 wyzszej plynnoSci.

Natomiast wskazniki ptynnoSciowe, ktore zmuszaja banki do ograniczenia
ryzyka ptynnosci, zaréwno biezacej, jak i dlugookresowej, rowniez powinny
wplynaé na rynek kredytowy (por. rys. 2). Na przykiad wzrost oczekiwanych
przez polityke makroostrozno$ciowag buforéw ptynnosciowych moze wymu-
sza¢ na banku podejmowanie nastgpujacych dziatan, ktore jednoczes$nie
stanowig bezposrednie kanaly transmisji tej polityki:

1) zastgpienie finansowania krotkoterminowego finansowaniem diugoter-
minowym;

2) zastapienie niezabezpieczonego finansowania zobowiazaniami gwaran-
towanymi (zabezpieczonymi w funduszu gwarancyjnym);

3) zastapienie nieplynnych aktywoéw plynnymi aktywami;

4) skrocenie terminéw zapadalnosci portfela kredytowego;

5) zmniejszenie udziatu aktywow, ktore wymagaja stabilnego finansowania.

Pierwsze dwa kanaly obejmujg oddzialywanie na struktur¢ zobowigzan,
a pozostate trzy dotycza struktury aktywdw. Zastosowanie powyzszych dzia-
fafi moze wplyna¢ negatywnie na zyskowno$¢ dziatalnosci banku, ze wzgledu
na wzrost kosztow finansowania oraz obnizenie przychodoéw zwigzanych
z aktywami. Zauwazy¢ bowiem nalezy, ze finansowanie dlugoterminowe
jest drozsze niz finansowanie krétkoterminowe. Podobnie jest przypadku
finansowania gwarantowanego przez bankowy fundusz gwarancyjny, ktore
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jest drozsze niz finansowanie hurtowe (np. na rynku mig¢dzybankowym).
Natomiast zwickszenie udzialu aktywéw plynnych, skrocenie ich termindw
zapadalnoS$ci kredytow oraz zmniejszenie udzialu aktywow, ktére wyma-
gaja stabilnego finansowania prowadzi¢ moze do redukcji przychodow.
W mysl CGFES (2012), zastosowanie powyzszych operacji w odniesieniu do
bilansu powinno sktoni¢ banki do podniesienia oprocentowania kredytow,
co ceteris paribus, powinno wiazac¢ si¢ z wygladzeniem cyklu kredytowego.

metody wplywania
E na spadek kapitalow
) (wspélczynnikéw)
N | o ____ _
) 7 N e —
_; 1 | buforow | | krotkoterminowego | rynek —
= I utrzymywanych ! | finansowania [ kredytowy
= i dobrowolnie P [ ! 3
[ M- L - 13 ?
? 1 niezabezpieczonego: E 2
=] i i -~
c ansowania (") 2| [ popyuw :
= 54 na kredyt )
=% ST S § £
§ 11 ilosci plynnych \ =
= 1 aktywow I =
J N 7 )
a’ FTTTTm T m T |’_____.qv\ <
g 'skrocenie termindw | ! | podazy ! = =
? e, ' zapadalnosci | | kredytu ‘é E
2 I 1
i | ograniczenie '\lfr_efii’t_o‘_” ________ X femmee-- £ 2 =
4 ! arbitrazu [ e E)_g =
S Sommmmmmo- 7|} aktywow, wiym ! = _§
s |nieptynnych | ) E
\T—/ ool ___ s 3
i kanat oczekiwan e E
! 1 buforow X I"‘;‘};"‘}‘“‘;‘“",
I plynnosciowych ! 1 restrykeyjne zarzadzanie:
oo ;| ryzykiem \
_______________ /
[ wzrost odpornoSci ]

Rys. 2. Mechanizm wpfywu zmian we wskaznikach pfynnosci na cykl kredytowy i odpornosc
sektora finansowego. Zrodfo: jak rys. 1, s. 25.

Bardziej restrykcyjne wskazniki LTV (tj. kredyt do warto$ci nieruchomo-
$ci) i DTI (wysokos¢ dlugu w relacji do poziomu dochodéw) moga wplynaé
na dostep do kredytu bankowego dla pewnych grup dtuznikéw. Sa to ci
dtuznicy, ktérzy potrzebuja finansowania na rynku nieruchomosci. Bardziej
restrykcyjne poziomy wskaznikow LTV i DTI, wyrazajace si¢ w nizszym ich
poziomie, mogg faktycznie ograniczy¢ dostep do kredytu diuznikom, ktore
nie posiadaja odpowiedniego wkiadu wiasnego (w przypadku wskaznika
LTV) oraz odpowiedniego dochodu, by obstuzy¢ sptate kredytu (w przy-
padku wskaznika DTI). Z perspektywy poziomu ryzyka kredytowego, sto-
sowanie bardziej restrykcyjnych wskaznikow LTV i DTI skutkowa¢ powinno
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rowniez obnizeniem poziomu parametrOw ryzyka kredytowego ekspozycji
kredytowych, tj. prawdopodobiefistwa niewykonania zobowigzania (proba-
bility of default, PD) oraz wspolczynnika straty w momencie niewykonania
zobowiazania (loss given default, LGD). W efekcie pewna cz¢$¢ kapitalow
wtlasnych zostanie uwolniona i bedzie mogta postuzy¢ jako bufor zabezpie-
czajacy bank przed skutkami ryzyka narastajacego w okresie boomu.

E

)

N

)

I N rynek —

'S ! arbitraz ) kredytowy

; i iwplywna |

9 |—! niebankowe | ;

! |
E ! formy | 2
. . 1

= t posrednictwa | . | popytu %;

= --------- ’ e na kredyt )

‘s dostepnosci E

g kredytow

= dla niektorych =

R kredytobiorcow ST -, 15}

2 i | podazy g

£ ' kredytu |

3 SR ) 3
‘B

%' / >

: | cen

5 | | nieruchomosci

kanat oczekiwan

P | I - ' |PDiLGD |
| restrykeyjne zarzadzanie | 1 kredytobiorcow !
! ryzykiem \ N 7
“““““ ——
[ wzrost odpornosci ]

Rys. 3. Mechanizm wplywu zmian we wskaznikach LTV i DTI na cykl kredytowy i odpornosc
Sektora finansowego. Zrodfo: jak rys. 1, s. 26.

Poszczegblne instrumenty antycykliczne sa w pewnym zakresie substy-
tucyjne. Wezmy za przyktad wskaznik dZwigni i inne instrumenty wplywa-
jace na ryzyko wyptacalnosci (np. bufory antyckliczne, dynamiczne rezerwy)
w odniesieniu do standardéw ptynnoSciowych. Konieczno$¢ dostosowania
si¢ do wymagan wskaznikow LCR i NSFR wigze si¢ ze zmianami struktury
terminowej oraz struktury ptynnoSciowej aktywow i oznacza jednocze$nie
zmiang struktury aktywow wazonych ryzykiem. Im krotszy termin zapadalno-
Sci aktywoOw 1 im bardziej sa one plynne, tym nizsza jest Srednia waga ryzyka
tych aktywow i w efekcie nizszy wymagany kapital niezb¢dny na pokrycie
skutkdw nieoczekiwanych strat. W efekcie wzrasta poziom wspodtczynnika
adekwatnosci kapitatowej (w réznych jego wariantach okreslonych w Bazylei
III oraz w CRD IV/CRR) oraz wskaznika dZwigni.
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Omowione mechanizmy transmisji cechuja sie ograniczeniami, ktore
wplywaé moga na skutecznos$¢ — a wiec zdolnoS¢ polityki do osiggania jej
celow, i co za tym idzie na efektywnosS¢ — tj. zdolnos¢ polityki makroostroz-
nosciowej do osiaggania celow przy jak najnizszych kosztach jej wdrozenia
(por. ESRB, 2013). Zauwazy¢ bowiem nalezy, ze utrzymanie wyzszych pozio-
moéw wspOtczynnika adekwatnoS$ci w okresie ozywienia moze by¢ relatywnie
fatwe. Wynika to z tego, ze zaréwno rosng wtedy zyski bankow, jak i fatwo
jest pozyskaé tanio kapitat na rynku. Wtedy tez relatywnie tanie sa depo-
zyty — ze wzgledu na utrzymywanie si¢ niskich stop procentowych w okresie
boomu. Mozliwe jest wiec, ze banki nie podniosg poziomu spreadoéw kredy-
towych — a wiec cel w postaci ograniczonego popytu na rynku kredytowym
nie zostanie osiagniety. W przypadku gdy spready jednak wzrosna moze
pojawié si¢ zjawisko negatywnej selekcji zwigzane z asymetrig informacji,
poniewaz wyzsze spready moga zniechecal bardziej wiarygodnych kredy-
tobiorcow do zaciggania kredytow. W miejsce tych kredytobiorcéw moga
wej$¢ mniej wiarygodni dtuznicy, dla ktérych pozyskanie kapitatu w okresie
boomu moze by¢ tatwiejsze, ze wzgledu na wzrost cen zabezpieczen oraz
wyzszg warto$¢ netto takich podmiotdéw (por. np. Bernanke i in., 1996).
Potencjalny problem stanowi rowniez ryzyko migracji kredytobiorcow do
sektora bankowosci cienia, ktory moze udziela¢ kredytow, zwiekszajac ryzyko
boomdw na rynkach aktywdéw sfery realnej, np. na rynku nieruchomosci.

Ograniczenie skuteczno$ci zardwno bardziej restrykcyjnych wymogow
odnoszacych si¢ do poziomu dzwigni finansowej, jak i niedopasowania
struktury terminowej aktywow i zobowigzan moze wynikaé rowniez z tego,
ze banki w celu dostosowania si¢ do wymogdw wyzszych buforéw moga
zastosowac bufory utrzymywane dobrowolnie. W efekcie nowe regulacje
beda mialy ograniczony wplyw na dzialalno$¢ tych bankéw, ktore przed
ich wdrozeniem utrzymywaly bufory. Natomiast silniejszego wplywu mozna
oczekiwa¢ w odniesieniu do tych bankow, ktére takowych buforéw nie two-
rzyly. Tak wigc wplyw nowych standardow na cykl kredytowy uzalezniony
jest od rozktadu w sektorze bufordw utrzymywanych na pokrycie skutkow
ryzyka przed momentem wdrozenia zmian w instrumentach makroostroz-
nosciowych.

Wedle oczekiwan CGFS, wyzsze wymagane kapitaly i rezerwy, wyzsze
bufory ptynnoSciowe oraz nizsze wskazniki LTV i DTI powinny wptynaé
rOwniez ceny aktywdw, w tym nieruchomosci, ze wzgledu na mniejsza podaz
kredytu, ktory je finansuje. W ten sposOb powinny poSrednio ograniczy¢
amplitude cyklu kredytowego. Oczywiscie realizacja takiego celu moze
by¢ rOwniez ograniczona, jezeli kredyt bankowy zostanie zastgpiony przez
finansowanie zewngtrzne dostarczane przez podmioty bankowoSci cienia
lub przez inne niz banki formy poSrednictwa depozytowo-kredytowego,
np. unie kredytowe czy tez spoldzielcze kasy oszczednoSciowo-kredytowe.
Dodatkowym problemem moze by¢ arbitraz regulacyjny, np. polegajacy na
tym, ze banki w wigkszym zakresie bedg inwestowa¢ w instrumenty finan-
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sowe, w ktdrych stosuje si¢ metode wyceny wedtug warto$ci godziwej, ponie-
waz zazwyczaj te instrumenty wiaczane sg do portfela handlowego banku
i jako takie obcigzone sa nizszymi wymogami kapitalowymi (por. Olszak,
2015, s. 202-2013). W zakresie portfela bankowego banki moga zwickszy¢
udziat ekspozycji kredytowych, dla ktdrych stosuje si¢ metode wewnetrznych
ratingéw, poniewaz jej stosowanie obniza poziom wymogu kapitatowego
z tytutu ryzyka kredytowego. Jezeli wystapia opisane powyzej zjawiska, to
nie uzyskamy efektu wygtadzonego cyklu ani na rynku kredytowym, ani na
rynku cen aktywow (np. nieruchomosci). Zatem w zakresie procyklicznosci
kredytu bankowego niewiele si¢ zmieni.

W ujeciu praktycznym istotne jest roOwniez to, w jaki sposdb zmiany
w instrumentach oddzialywa¢ beda na oczekiwania bankéw (i innych posred-
nikoéw finansowych). Generalnie zapowiedZ zmian we wskaznikach polityki
makroostrozno$ciowej powinna znalez¢ odzwierciedlenie w modyfikacji dzia-
falnosci bankdw, wyrazajacej si¢ w podejmowaniu operacji ograniczajacych
ryzyko (zmiana struktury aktywow i zobowigzan itp.) i gromadzeniu §rod-
kow potrzebnych na spetnienie wymagan wyzszych buforéw kapitalowych
i plynnosciowych (np. poprzez zatrzymywanie zyskow). Zauwazy¢ zalezy, ze
takiego efektu mozemy nie uzyska¢ w przypadku wskaznikow LTV i DTI,
a nawet informacja o ich zacie$nieniu moze da¢ skutek odwrotny do pozada-
nego. Moze to wystapi¢ wowczas, gdy kredytobiorcy w reakcji na informacje
o zaostrzeniu tych wskaznikow zwigksza popyt na kredyty finansujace rynek
nieruchomo&ci lub tez gdy banki rozpoczng akcje zachecania potencjalnych
dtuznikow do zaciggania kredytow — uzasadniajac to znacznymi utrudnie-
niami w dostepie do nich w okresie po wdrozeniu zmodyfikowanych wskaz-
nikéw LTV i DTL

6. Wnioski i dyskusja

W dazeniu do zapewnienia stabilnoSci sektora finansowego, w tym ogra-
niczenia jego procyklicznosci, polityka makroostrozno§ciowa zostala wypo-
sazona w instrumenty — bedace w istocie wskaznikami finansowymi, ktorych
poziom ma by¢ zmienny w czasie. Generalnie maja by¢ one zacieSnione
w okresie boomu — a wiec wtedy, gdy awersja do ryzyka maleje — i luzo-
wane w okresie dekoniunktury — gdy nieche¢ do ryzyka ro$nie. Tak wigc
zmiany poziomu ryzyka podejmowanego przez poSrednikéw finansowych,
szczeg6lnie depozytowo-kredytowych, sa gléwnym Zrddlem procyklicznoSci
ich dziatalnoSci.

Poniewaz kazda regulacja nakladana na prywatne podmioty (w tym
posrednikéw finansowych) powinna mieé¢ uzasadnienie w zakidceniach
mechanizmu rynkowego, dlatego tez w wielu opracowaniach analitycznych,
ktorych rozkwit nastapit po kryzysie finansowym 2007/2008, podjete zostaly
proby identyfikacji Zrodet tych zakidcen. Wérod takich gtownych Zrodet
wymieniane sg: efekty zewnetrzne zwigzane ze strategicznymi komplemen-
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tarnoS$ciami (tj. klasyczne zjawisko naS§ladownictwa); efekty zewnetrzne zwig-
zane z masowg sprzedaza aktywow (tj. problem spiral cenowych); efekty
zewngetrzne zwigzane z powiazaniami (i prowadzace do zjawiska zarazania).
ZauwazyC nalezy, ze zjawiska te nie sa odkryciem ostatnich lat — byly one
bowiem obecne w sektorze finansowym zawsze. Wiasciwie gtéwne Zrodto
zawodno$ci mechanizmu rynkowego w przypadku poSrednikéw depozy-
towo-kredytowych tkwi w specyfice dtugu — a doktadnie méwiac w asyme-
trii informacji i niewystarczajacym monitoringu dzialan dtuznika, ktore sa
wzmacniane ze wzgledu na nieodpowiednig koordynacj¢ dziatan posredni-
kéw — naSladownictwo w zakresie (fagodniejszych) standardéw udzielania
kredytéw w okresie ozywienia gospodarczego oraz masowg wyprzedaz akty-
woOw w okresie dekoniunktury.

Zaklécenia mechanizmu rynkowego zakorzenione w teorii mikroekono-
mii klasycznej nie dajg pelnego obrazu procykliczno$ci dziatalnosci depozy-
towo-kredytowej. Aby ja lepiej zrozumie¢, nalezy odwotaé si¢ do osiagnieé
psychologii poznawczej w dziedzinie finanséw behawioralnych. Uwzgled-
nienie teorii psychologii poznawczej, a dokfadnie heurystyki dostepnosci
i heurystyki progowej pozwala na zrozumienie dynamiki zmian w sposobie
postrzegania ryzyka i w efekcie w poziomie podejmowanego ryzyka. Zwro-
ci¢ nalezy uwage na fakt, ze mimo zdolnoSci psychologii poznawczej do
»lepszego” wyjasnienia dynamiki zmian w poziomie ryzyka, jej potencjat
nie zostal uwzgledniony przy tworzeniu zrebdw instrumentarium polityki
makroostroznos$ciowej. A mozna by podja¢ probe takich dziatan — polega-
jacych chociazby na polozeniu nacisku na poszerzanie wiedzy, umiejetnosci
i kompetencji pracownikow w zakresie wplywu sposobu przetwarzania infor-
macji przez ludzi na podejmowane przez nich decyzje (i w efekcie ryzyko).

W zasadzie instrumenty polityki makroostroznoSciowej to znane od wielu
lat, lecz zmodyfikowane pod pewnymi wzgledami wskazniki finansowe okre-
Slajace wyplacalno$¢ banku oraz ptynno$¢ banku. Instrumenty te sa wiec
okreSlane na podstawie danych ksiegowych, ktére posiadajg wtasnos$¢ pro-
cyklicznoSci — co nalezy uznaé za istotng ich stabosc.

W artykule wskazano, ze skuteczno$¢ instrumentdéw polityki makro-
ostrozno$ciowej moze zosta¢ ograniczona, jezeli nie zostang uwzglednione
jej potencjalne skutki uboczne. Do najistotniejszych takich niepozadanych
nast¢pstw naleza: zjawisko negatywnej selekcji zwigzane ze wzrostem spre-
adow kredytowych, ryzyko migracji kredytobiorcéw do sektora bankowosci
cienia, ryzyko arbitrazu regulacyjnego polegajace na zwigkszonym stosowa-
niu metod zaawansowanych pomiaru ryzyka kredytowego, ryzyko wyprze-
dzajacej dziatalnoSci bankdéw w sytuacji uzyskania informacji o mozliwosci
zaostrzenia polityki makroostroznoSciowe;.
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Przypisy

1 Definicje procyklicznosci znalez¢ mozna w: Olszak (2015, s. 38-42) oraz Athanasoglou
i Danilidis (2011).

2 By moéwi¢ precyzyjnie o nadmiernej procyklicznosci, nalezy odwotaé si¢ do bardzo juz
bogatej literatury dotyczacej pomiaru zjawiska cyklu finansowego (por. np. Claessens
iin., 2011; 2012; Drehmann i in., 2012; Borio, 2014; Stremmel, 2015). Nadmierna pro-
cykliczno$¢ oznacza stan, w ktorym odchylenia miar aktywnoSci na rynku kredytowym
i nieruchomosci od ich dlugoterminowych wartosci (tj. gléwnie trendu wyznaczonego na
podstawie danych z rynku kredytowego i nieruchomosci) sg silnie dodatnie w okresie
boomu i silnie ujemne w okresie spowolnienia i recesji. Ze wzgledu na to, ze nie istnieje
zakres wartosci referencyjnych (standardéw), ktére w sposob jednoznaczny okreslatyby
kiedy mamy do czynienia z nadmierng procyklicznoscia, w ostatnich latach organy, ktérym
powierzono mandat polityki makroostroznosciowej, podejmuja dzialania zmierzajace do
wypracowania takich wartoSci. Standardy te powinny uwzglednia¢ specyfike sektorow
finansowych krajow (. ich stopien rozwoju i strukturg, por. np. Olszak, 2015).

3 Charakterystyke portfela bankowego i handlowego znalez¢ mozna np. w ksiazce:
Olszak (2015, s. 64 i 67).

4 W Stanach Zjednoczonych FED w okresie ostatniego kryzysu finansowego stymulowat
plynno$¢ rynkéw hurtowych. Nie mialo to miejsca w Polsce.

5 W tej czesci artykutu wykorzystano szerszg analize dostepng w opracowaniu: Olszak
(2015, s. 106-130).

6 W szerszym kontekscie, tj. w ujeciu ekonomicznym (np. w modelu Arrowa—Debreu—
McKenzie) pojecie racjonalno$ci odnosi si¢ do dwoch wiasnosci preferencji agen-
tow. Po pierwsze, preferencje sa racjonalne jezeli sg przechodnie. Po drugie, sa one
racjonalne jezeli sa zupelne. Zupelno$¢ oznacza, ze agenci sg w stanie w sposob
poprawny (tj. zgodny z twierdzeniem Bayesa) poréwnywaé wszystkie dobra, ktore
sa bliskimi substytutami (por. Athreya, 2013, s. 34). Ta druga wlasnos¢ preferencji
jest trudna do osiagnigcia w rzeczywistoSci i trudnosci w jej osiagnieciu najczesciej
nawigzuje teoria i empiria finanséw behawioralnych.
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