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PARADYGMAT FINANSOW
ANADZOR BANKOWY!

1. Wplyw dotychczasowego paradygmatu finanséw na nadzor
bankowy

DOtychczasowy ksztalt nadzoru bankowego odzwierciedlal doktryne¢ uznajaca, ze
Zalozenia hipotezy informacyjnej efektywnosci rynkéw finansowych odzwiercie-
d!ajz} rzeczywisto$¢. Przypomnijmy zatem krotko, nieco upraszczajgc, ze w swie-
€Ie wynikajgcym z zatozen tej hipotezy nie wystgpuje niepewnos¢ (zmiennosc
Niemierzalna), lecz tylko ryzyko (zmienno$¢ mierzalna). To umozliwia przyje-
Cie zalozenia, ze oczekiwania uczestnikow zycia gospodarczego maja charakter
d*ug()okrcsowy, bo skoro mogg oszacowac rozklady dowolnych zmiennych, to sg
W stanie formutowa¢ dlugoterminowe prognozy. Przypomnijmy rowniez, ze hipo-
t€za informacyjnej efektywnosci rynkow finansowych oparta jest na zatozeniu, iz
Uczestnicy zycia gospodarczego formutujg swoje oczekiwania niezaleznie od sie-
b't‘ I nie popetniajag w tym wzgledzie systematycznych bledow. To pozwala przy-
Ja¢, ze wypadkowa tych oczekiwan dobrze odzwierciedla najbardziej prawdopo-
dobny bieg przysztych zdarzen w gospodarce i na rynkach finansowych.
Konstatacja powyzsza, wynikajaca z zalozen hipotezy informacyjnej efektyw-
Nosci rynkéw finansowych, lezy u podstaw dotychczasowej ,filozofii” nadzoru
ankowego. Jesli bowiem przyjmiemy, Ze ceny aktywow finansowych i zawarte
Wnich premie za ryzyko prawidlowo odzwierciedlaja najbardziej prawdopodobny
b'%‘g przysztych zdarzen w gospodarce i na rynkach finansowych, to mozemy przy-
JAC, Ze wystarczajacym warunkiem stabilnodei systemu bankowego jest zobowig-
Zanie bank6w, by utrzymywaly kapital nieco wyzszy niz potrzebny na pokrycie
Ich potencjalnych strat, ktore sg szacowane na podstawie zmiennosci cen rynko-
Wych. To z kolei prowadzito do wniosku, ze gléwng funkcja instytucji nadzorczych
JEStw gruncie rzeczy tylko dbanie o prawidlowo$é stosowanych przez banki pro-
Cedur wyliczenia potencjalnych strat oraz identyfikowanie bankow, ktdre robig to
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nieprawidlowo, w zwigzku z czym pojawia si¢ w ich przypadku ryzyko upadto-
sci mogace przerodzic€ si¢ w ryzyko systemowe, jesli rzecz dotyczy duzego banku.

Rol¢ przypisywana nadzorowi zmniejszato takze lezace u podloza hipotezy
informacyjnej efektywnosci rynkow finansowych zatozenie, ze nie tylko inwe-
storzy, ale w ogble wszyscy uczestnicy zycia gospodarczego maja peing informa-
cj¢ o caloksztalcie biegu zdarzen w gospodarce i dobrze rozumieja mechanizm jej
funkcjonowania. Przyjecie takiego zatozenia prowadzito do wniosku, ze skuteczny
nadzor nad systemem finansowym sprawuja nie tylko instytucje nadzorcze, lecz
wlasnie wszyscy uczestnicy zycia gospodarczego. W literaturze okresla si¢ to jako
‘dyscypling rynkowa’, pod ktérym to okresleniem kryje si¢ zatozenie, ze gospodar-
stwa domowe wiedza, ktore banki sg zle zarzgdzane i unikajg trzymania w nich pie-
nigdzy, a inwestorzy wiedza, ktore z instrumentéw finansowych sa wadliwie skon-
struowane i ich nie kupuja (Easterbrook i Fischel 1991). Jakkolwiek zabawnie by
to nie brzmiato, zwlaszcza w §wietle do§wiadczen niedawnego kryzysu, oficjalna
wiara w dyscypling rynkowg nadal przypisuje jej rol¢ jednego z trzech gléwnych
Hilarow” umow bazylejskich. I nadal twierdzi si¢ cz¢sto z calg powaga, ze gdyby
gospodarstwa domowe byly lepiej ekonomicznie wyedukowane, to dyscyplina
rynkowa okazataby si¢ bardziej skuteczna. Pomijajac juz heroiczno$¢ zatozenia,
ze gospodarstwa domowe rzeczywiscie analizowalyby sytuacje poszczegdlnych
bankéw, zapomina si¢ nazbyt fatwo o tym, ze wprowadzenie systemu gwarancji
depozytéw uwolnito je w duzej mierze od potrzeby dokonywania takich analiz.

Czynnikiem, ktory miat utatwia¢ gospodarstwom domowym i inwestorom spra-
wowanie skutecznego nadzoru nad bankami i catym systemem finansowym miata
by¢ dziatalno$¢ instytucji ratingowych. Te jednak zawiodly i trudno jest dzisiaj
powiedzieé, czy i kiedy powrdcg do roli, ktorg — dzigki postanowieniom Bazylei
2 — zaczely pelni¢ w okresie bezposrednio poprzedzajacym ostatni kryzys finan-
sowy. Dzialalno$¢ agencji ratingowych jest dzisiaj stusznie krytykowana, ale warto
zwréci¢ uwage, ze popelnione przez nie bledy §wiadczg takze o tym, jak trudno
jest okresli¢ ryzyko podejmowane przez banki uzywajac jednoznacznych i pro-
stych miar ilosciowych (Dziawgo 2010).

Konsekwencja dotychczasowego paradygmatu byly réwniez nadmiernie libe-
ralne normy zarzadzania pltynnoscig w bankach, ktore sprawity, ze w tak wielu kra-
jach banki szybko zwigkszaly liczb¢ udzielanych kredytow hipotecznych, a Zrodlem
ich finansowania byly w rosngcym stopniu krotkoterminowe pozyczki zaciggane na
mi¢dzybankowym rynku pieni¢znym; w tym cz¢sto na globalnym rynku swapow
walutowych. Dzisiaj nie trzeba nikogo przekonywac, ze to wiasnie stato si¢ jedna
z gléwnych przyczyn wyjatkowej gwattownosci globalnego kryzysu bankowego.
Roéwniez i w tym przypadku dotychczasowy paradygmat finanséw byl czesciowo
,»winny”, skoro w kazdej z kluczowych koncepcji teorii finansow wystepuje zato-
zenie doskonalej ptynnosci rynkow finansowych. Glownych jednak przyczyn braku
dostatecznego nadzoru nad rosngcym szybko 1 w sposob niekontrolowany niedo-
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pasowaniem termindéw zapadalno$ci aktywow 1 pasywow bankow nalezy szukaé
raczej w obszarze ekonomii politycznej. Wszyscy teraz zgodnie podkreslaja, ze
amerykanskie wladze pozwalaly na rozwdj rynku kredytow subprime, by podtrzy-
mywac koniunktur¢ na rynku budowlanym mimo ryzyka, jakie si¢ z tym wigzato.
Trudno jednak oprzeé si¢ wrazeniu, ze jesli w tak wielu krajach pozwolono ban-
kom na to, by zrédtem finansowania kredytéw hipotecznych udzielanych na dzie-
sigtki lat byty krotkoterminowe pozyczki zaciggane na migedzybankowym rynku
Pienigznym, to ekonomia polityczna takiego stanu rzeczy byla w istocie bardzo
podobna i takze brala si¢ z checi przedtuzenia okresu dobrej koniunktury.

W sumie dotychczasowy paradygmat finanséw prowadzit do wniosku, ze dla
Zapewnienia stabilnosci finansowej wystarczy, by banki stosowaty si¢ do wymo-
86w adekwatnosci kapitatowej, do czego miata je sklania¢ dyscyplina rynkowa,
a wige ,,nadzor” nad bankami sprawowany wespot przez gospodarstwa domowe,
Inwestoréw i instytucje ratingowe. Rola instytucji nadzorczych miata ograniczaé
Si¢ w duzej mierze do nadzorowania prawidtowosci procedur zarzadzania ryzykiem
W bankach, by mozna byto dostrzec na czas, w ktérym z waznych systemowo ban-
kéw dzieje sie cos ztego, co mogloby zagrozié calemu systemowi finansowemu.
Konsekwencja oparcia ,filozofii” dotychczasowego systemu nadzoru bankowego
ha doktrynie zaktadajgcej, ze zatozenia hipotezy efektywnosci informacyjnej ryn-
k(')W finansowych dobrze odzwierciedlajg rzeczywisto$¢, byla teza o mozliwosci
1 Zarazem potrzebie deregulacji $wiata finanséw, co miato zwigksza¢ dobrobyt spo-
teczny, poniewaz rozw0j systemu finansowego sprzyja wzrostowi gospodarczemu
(Levine 1997, s. 688-726). Dzisiaj wiemy, formutujac to najbardziej oglednie, ze
hie kazdy rodzaj rozwoju systemu finansowego sprzyja wzrostowi gospodarczemu.

2, Pozgdane kierunki zmian w nadzorze bankowym

Zwhaszeza doswiadczenia ostatniego kryzysu i okresu, ktory go poprzedzal, zilu-
Strowaly, jak bardzo §wiat zalozen hipotezy informacyjnej efektywnosci rynkow
ﬁnansowych rozni si¢ od $wiata rzeczywistego. W realnym bowiem $wiecie obok
IYzyka (zmienno$ci mierzalnej), wystepuje takze niepewno$¢ (zmienno$¢ niemie-
IZalna). Ta zag sprawia, ze oczekiwania gospodarstw domowych i inwestorow
ZMieniajy sie w duzej mierze pod wplywem zmian sytuacji biezgcej (Rappaport
_2005, 8. 65-77), a wynikajacg stad procykliczno$¢ oczekiwan potgguje zmienia-
J4Cy si¢ wraz ze stanem koniunktury optymizm lub pesymizm ogélnych zapatry-
Wan na przyszlg sytuacje gospodarcza.
Konstatacja, ze oczekiwania uczestnikow Zycia gospodarczego zmieniajg si¢
Procyklicznie, ma istotne implikacje dla dyskusji nad pozadanym kierunkiem zmian
Onstrukeji systemu nadzoru bankowego. Jesli bowiem uznamy, Ze ceny na ryn-
kach finansowych i zawarte w nich premie za ryzyko odzwierciedlajg oczekiwa-
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nia, ktére zmieniajg si¢ procyklicznie, to musimy uznaé, ze dotychczasowy sys-
tem wyliczania wspotczynnikéw adekwatnosci kapitatlowej powinien by¢ zmie-
niony. Potrzebe takiej zmiany zilustrowaly doswiadczenia ostatniej dekady, gdy
wymogi kapitalowe dziataly procyklicznie, poniewaz postepujacy wraz z poprawa
koniunktury spadek zmiennosci cen aktywdow finansowych powodowat relatywne
zmniejszenie si¢ szacowanej na jej podstawie wielko$ci potencjalnych strat ban-
kow, co pozwalato im na to, by okreslona wielkos¢ kapitatu stanowita wystarcza-
jace pokrycie dla rosnacej liczby udzielanych kredytow.

Jesli uznamy, ze dotychczasowy system wymogow kapitatowych zwigkszal
typowg dla bankéw procykliczno$¢ ich akeji kredytowej (Minsky 1986), to pro-
wadzi to nas do wniosku, ze musi si¢ zmieni¢ ogdlna ,,filozofia” nadzoru banko-
wego. Zadaniem nadzoru nie powinno by¢ tylko identyfikowanie pojedynczych
bankéw, ktorych wyptacalno$é moze by¢ zagrozona, lecz przede wszystkim zapo-
bieganie boomom kredytowym, poniewaz w czasie boomu kredytowego sytuacja
wszystkich bankéw wydaje si¢ z reguly dobra, a dopiero jego zatamanie przynosi
radykalne pogorszenie si¢ sytuacji w catym sektorze bankowym. Powstaje jednak
pytanie: Jak powinna by¢ zmieniona konstrukcja wymogow kapitatowych? Przy-
ktad Hiszpanii $wiadczy o tym, ze dla stworzenia dziatajacego antycyklicznie sys-
temu wymogow kapitatowych, ktéry chronitby gospodarke przed niestabilnymi
boomami kredytowymi, nie wystarczy samo tylko powigzanie sposobu wylicza-
nia wymogow kapitalowych z dtugoterminowymi wynikami bankéw. System tego
rodzaju pozwolil ochroni¢ stabilno$¢ hiszpanskich bankéw, ale nie ochronit hisz-
panskiej gospodarki przed niestabilnym boomem kredytowym i powaznymi skut-
kami jego zatamania (Fernandez de Lis i Herrero 2008, s. 14-19). By instytucje nad-
zorcze mogly skutecznie chroni¢ gospodarke przed niestabilnymi boomami kredy-
towymi, jest konieczne mi¢dzy innymi to, by wielko$¢ wspotezynnikow kapitato-
wych bankow zalezalta nie tylko od sytuacji w poszczegdlnych bankach, ale takze
od dynamiki wzrostu akcji kredytowej w catym systemie bankowym. Avinash Per-
saud proponuje, by dzialajacy w okreslonym kraju Komitet Stabilnosci Finanso-
wej — w ktdorego sktad wchodzg przedstawiciele banku centralnego, rzadu i nad-
zoru finansowego (jak ma to miejsce miedzy innymi w Polsce) — ustalal, w jakim
przedziale miesci si¢ pozadane dla danej gospodarki tempo wzrostu akcji kredy-
towej, biorgc pod uwage faze cyklu koniunkturalnego, w ktérej znajduje si¢ obec-
nie gospodarka danego kraju. Wielkos¢ wspotczynnikow kapitalowych bylaby
ustalana w zaleznosci od tego, na ile rzeczywiste tempo wzrostu akcji kredytowe;j
odchylatoby si¢ od tempa uznanego za wlasciwe przez Komitet Stabilno$ci Finan-
sowej (Persaud 2009). Ktos, kto cheiatby ocenié t¢ propozycje jako nawolywa-
nie do ,,administracyjnej ingerencji” w akcje kredytowa bankow, powinien wzigé
pod uwage, ze stopy procentowe sg zmieniane w analogiczny sposob: w zalezno-
$ci od zmian ogdlnej sytuacji w gospodarce. Zwlaszcza niedawny Kryzys pokazal,
ze polityka nadzorcza musi zosta¢ wigczona — obok polityki pienigznej i fiskalnej
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—do instrumentarium polityki stabilizacyjnej. Dlatego zreszta propozycje podobne
Jak Avinasha Persauda s3 coraz czesciej formutowane (Smagi 2010). Warto takze
dostrzec, ze logika podejscia proponowanego przez Avinasha Persauda jest analo-
giczna jak w przypadku zabezpieczania si¢ przed ryzykiem zwigzanym z wystawia-
niem opcji (delta hedge). Wielkos¢ zabezpieczenia jest dostosowywana do zmie-
niajacej si¢ wielkosci ryzyka; w tym przypadku ryzyka pojawienia si¢ niestabil-
nego boomu kredytowego.

Wiaczenie polityki nadzorczej do instrumentarium polityki stabilizacyjnej
bedzie procesem wymagajacym duzej dozy wspotpracy mi¢dzynarodowej, by
Warunki dziatania bankow w réznych krajach byly podobne. Wprawdzie dodat-
kowe wymogi kapitatowe, wprowadzone przez Bank Hiszpanii, uratowaty hiszpan-
skie banki przed tak duzymi problemami, jakie byly udzialem bankéw w innych
krajach, to jednak w momencie wprowadzania zmienionych wymogow kapitato-
Wych wiadze nadzorcze byly silnie krytykowane, poniewaz hiszpanskie banki baty
sig, Ze ulegnie pogorszeniu ich pozycja konkurencyjna (Estrada, Jimeno i Malo de
Molina 2009).

Niedawny kryzys unaocznit wspomniang weze$niej luke¢ w nadzorze banko-
Wym, ktora pozwalata bankom w wielu krajach finansowa¢ udzielanie kilkudzie-
sigcioletnich kredytow hipotecznych pozyczkami krotkoterminowymi zacigganymi
Na rynkach migdzybankowych, w tym czesto na globalnym rynku mi¢dzybanko-
Wym. Wprawdzie niedostosowanie termindw zapadalnosei aktywow i pasywow
Wynika z samej natury bankowosci komercyjnej, niemniej gremialne w ostatnich
dwoch dekadach wehodzenie bankow komercyjnych na rynek hipoteczny zwigk-
Szylo to niedopasowanie na skalg, ktéra znacznie zwigkszyla ryzyko systemowe
W systemie bankowym. Koniecznos$¢ uniknigcia powtdrzenia si¢ az tak gwalto-
Wanego kryzysu ptynnosci, jak ten, ktory wystapil w trakcie ostatniego kryzysu,
€zyni racjonalnym postulat, by wielko$é stosowanych wobec bankéw wymogdow
kﬂpitak)wych zalezala takze od skali niedopasowania termindéw zapadalnosci ich
aktywow i pasywow (Brunnermeier i in. 2009, s. 41-43).

Propozycja wzmocnienia wymogéw nadzorczych nieuchronnie rodzi watpli-
WOS¢, czy aby banki nie beda ich w stanie omijaé, jak dzialo si¢ to w przesztosci.
Doswiadczenia niedawnego kryzysu pokazaly, ze banki — wykorzystujac sekury-
tyzacje i CDS-y — potrafily skutecznie obejéé bariery, jakie na wielko$¢ ich akcji

redytowej nakladajg wymogi kapitalowe. Dlatego jednak tak liczne sg dzisiaj
glosy, ze oprocz zmienionych wymogoéw kapitatowych nalezy stosowa¢ wobec
bank6w takze inne instrumenty pomagajace zmniejszac¢ procyklicznos¢ ich akcji
erdylt)wcj; takie jak mi¢dzy innymi limity wykorzystywanych przez banki dzwi-
8. Wprawdzie wielko$¢ dzwigni jest uproszezong miarg ryzyka, ale bankom trud-
hiej byloby takg barier¢ omingé. Z kolei powszechno$é zjawiska erozji stosowa-
Nych przez banki kryteriow udzielania kredytéw — jaka nastgpuje w miarg poprawy

Oniunktury — rodzi propozycje bardziej zdecydowanego niz dotad ustalania przez
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nadzor gérnych limitéw dla takich wskaznikdw, jak migdzy innymi LTV (loan-to-
value), LTI (loan-to-income) oraz DTI (debt-to-income) (Financial Services 2009,
s. 37-38). Nie ulega bowiem watpliwosci, ze ochrona gospodarki przed niestabil-
nym boomem kredytowym wymaga miedzy innymi, by akcja kredytowa bankéw
rosta proporcjonalnie do tempa ogdlnego wzrostu dochodow. Wprawdzie banki
beda staraty si¢ omija¢ wszelkie ograniczenia ilo$ciowe, wykorzystujac specjal-
nie w tym celu skonstruowane instrumenty i arbitraz regulacyjny, niemniej w tych
krajach, w ktorych stosowano konsekwentnie putapy LTV, nie wystapity boomy
na rynkach budowlanych, co §wiadczy, ze powszechne prze$wiadczenie o zdolno-
sci bankéw do omijania wszelkich barier jest uzasadnione, ale jednak przesadne.
Jedng z drég rozwigzania problemu omijania przez banki norm ostroznosciowych
— przy wykorzystywaniu (szeroko rozumianej) ,,inzynierii finansowe;j” — byloby
uczestnictwo przedstawicieli nadzoru finansowego w radach nadzorczych bankow.
Chronitoby to zarzady bankéw przed pokusa podejmowania decyzji, ktére doraznie
zwigkszatyby ich zyski, ale powodowaty trwalg utratg¢ duzej czgsci zaufania spo-
tecznego, ktérym banki cieszyly sie przed kryzysem (Dziawgo 2009, s. 125-133).

Dyscyplina rynkowa, ktéra miata by¢ jednym z filaréw systemu nadzoru finan-
sowego, zawiodla. I stalo si¢ tak nie tylko dlatego, ze w $§wiecie rzeczywistym
— wbrew zalozeniom hipotezy informacyjnej efektywnosci rynku — uczestnicy
rynku nie majg petnej, lecz tylko czesciowa informacj¢ o sytuacji w gospodarce
(Hayek 1937, s. 33-54). Dyscypling rynkowa znacznie ostabita nadmierna deregu-
lacja systemu finansowego, ktora powigkszylta zjawiska asymetrii informacji (Sti-
glitz i Weiss 1981, s. 393-410), czego przyktadem byty skutki nadmiernej deregu-
lacji rynkéw migdzybankowych. Brak efektywnego nadzoru nad rynkami migdzy-
bankowymi i tworzonymi przez banki instytucjami parabankowymi byt gtéwng
przyczyna paniki na rynkach finansowych latem 2007 r., gdy zdano sobie sprawe,
ze wiele bankow poniosto straty na rynkach migdzybankowych, a wiadomo bytlo,
ze — na skutek braku nadzoru nad tymi rynkami — nie bedzie ex ante wiadomo,
kto i jakie straty ponidst. Poglebienie si¢ zjawisk asymetrii informacji — na skutek
nadmiernej deregulacji — bylo z pewnoscig jedna z przyczyn gwaltownosci nie-
dawnego kryzysu bankowego. I bylo smutnym paradoksem, jak pisat o tym od lat
Henry Kaufman, Ze banki centralne, same dbajac o przejrzystos¢ swej polityki pie-
nigznej, godzily si¢ na taki rodzaj deregulacji systemu finansowego, ktory uczynil
go skrajnie nieprzejrzystym i mato podatnym na wszelkie formy oddzialywania
dyscypliny rynkowej (Kaufman 2008). Okazalo si¢, ze nawet doswiadczeni inwe-
storzy nie byli w stanie oceni¢ ani ryzyka zwigzanego z zakupem nowych instru-
mentow finansowych, ani ryzyka, jakie podejmowaly emitujgce te instrumenty
instytucje finansowe. Rosngca nieprzejrzystos¢ systemu finansowego sprawiala,
ze dyscyplina rynkowa nie tylko zawiodla, lecz zaczela dziataé w przeciwng niz
pozadana strong. Skoro wyniki finansowe bankow byly tym lepsze, im wigksze
podejmowaly ryzyko — stosujgc coraz wigksze dzwignie i wykorzystujac w coraz
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Wigkszym stopniu globalne migdzybankowe rynki pienigzne jako zrédto finanso-
Wania akcji kredytowej — to instytucje wczesniej rozwaznie zarzgdzane czuly si¢
Zmuszone pojs¢ w Slady tych, ktore podejmowaty duze ryzyko (Honohan 2009).

Przypomniane powyzej zalezno$ci prowadza do pytania o to, jak wyelimino-
Wwac lub chociaz zmniejszy¢ asymetri¢ informacji na rynkach finansowych. Skoro
Przyczyng asymetrii informacji, ktéra tak znaczaco przyczynita si¢ do wybu-
chu i gwattownego przebiegu niedawnego globalnego kryzysu bankowego, byta
Nadmierna deregulacja systemu finansowego, to odpowiedZ na to — retoryczne
W swej istocie — pytanie jest oczywista. Konieczne jest wzmocnienie nadzoru
finansowego, by dyscyplina rynkowa przestata dzialaé w kierunku przeciwnym
Nz pozadany.

3. Post scriptum

W trakcie pisania tego tekstu natarczywie wracata do mnie kwestia, co nalezy teraz
b'adaé? Na takie pytanie nie byto trudno odpowiedzie¢. Zawsze bowiem warto ana-
lizowa¢ przyczyny nieszczgsé, ktore dotknely innych, by méc samemu ich unik-
“?)C'- A chcgce unikngé tego, co stalo si¢ ostatnio udzialem Anglii, Irlandii, Hiszpa-
Nii i krajow battyckich, a w niedawnej przesztosci tak wielu innych krajow, warto
analizowag ryzyko pojawiania si¢ boomu kredytowego w Polsce i zastanawiac sie,
Jak je zneutralizowaé.
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