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Streszczenie: Doswiadczenia ostatnich lat uwidocznity kolejny raz cykliczny rozwoj sektora
finansowego na §wiecie i olbrzymi wplyw takiego cyklu na rozwoj gospodarki realnej, powo-
dujacy powazne zakldcenia w tempie rozwoju gospodarczego $wiata. Jednym z elementow
przyczyniajacych si¢ do cyklicznego rozwoju sektora finansowego, branzy generalnie silnie
regulowanej przez przepisy prawa, moze by¢ kregulacji nadzorczych. W ostatnich latach
przygotowane zostaty przez Komitet Bazylejski oraz przez Komisj¢ Europejska propozycje
zmian w regulacjach obowiazujacych banki. Do najwazniejszych propozycji zaliczy¢ nalezy
obowiazek tworzenia bufora antycyklicznego w ramach wymogéw kapitatowych oraz nato-
zenie na banki obowiazku tworzenia dynamicznych rezerw na ekspozycje kredytowe.
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1. Wstep

Ostatni kryzys finansowy na $wiecie raz jeszcze uswiadomit, ze cykliczny rozwoj go-
spodarczy dotyczy nie tylko gospodarki realnej, ale takze rynkéw finansowych. Wta-
sciwie ostatni kryzys finansowy rozpoczat si¢ od zaburzen na rynku finansowym, a
nastgpnie przeniost si¢ na gospodarke realna, powodujac bardzo silne zatamanie go-
spodarcze i poglebienie trudnosci ekonomicznych instytucji finansowych. Kolejny juz
raz kryzys ekonomiczny zostat wywotany przez zachowanie bankow lub tez zatama-
nie w sferze gospodarki realnej miato bardzo silne negatywne konsekwencje dla stabil-
nosci instytucji finansowych [Nesvetailova 2007]. Bardzo czgsto pogorszenie sytuacji
ekonomicznej bankéw wywotywalo na decyzj¢ poszczegolnych panstw o udzieleniu
olbrzymiego wsparcia finansowego dla instytucji finansowych, ktore to wsparcie prze-
kraczato nawet kilkanascie procent PKB danego kraju. Lista krajow, w ktorych taki
kryzys wystapit jeszcze przed 2007 r., jest calkiem dluga. Sa na niej nie tylko kraje
rozwijajace si¢ (kraje azjatyckie i panstwa Ameryki tacinskiej), ale obejmuje ona tak-
ze najwyzej rozwinigte kraje §wiata (USA i Japonia z lat 90. XX wieku).
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Coraz powazniejsze negatywne skutki zachowania uczestnikéw rynku finanso-
wego dla gospodarki realnej musza wywolywac coraz czgstsze pytania o mozliwos¢
przeciwdziatania takim zjawiskom, m.in. przez tworzenie nowych regulacji ostroz-
nosciowych dla instytucji finansowych. Oczywiscie pojawia si¢ w tym kontekscie
fundamentalne pytanie, czy takie dziatania moga by¢ skutecznie podejmowane.
Mozna bowiem przypomnie¢ coraz popularniejszy poglad H. Minskyego, zgodnie
z ktorym niestabilnos¢ rynkéw finansowych jest ich immanentna cecha i nie mozna
zapobiec powstaniu w przysziosci nowego kryzysu. Dodatkowo kazdy nastgpny
kryzys ma nieco inne przyczyny niz poprzednie zaburzenia na rynkach finansowych
i w efekcie zastosowanie lekarstwa adekwatnego do minionych kryzysow nie uchro-
ni $wiata przed pojawieniem si¢ nowych, do ktoérych swiat najprawdopodobniej nie
bedzie odpowiednio przygotowany. Z drugiej strony doswiadczenia ostatniego kry-
zysu zrodzily silniejsze przeswiadczenie o koniecznosci poszukiwania nowych roz-
wigzan w obszarze regulacyjnym. Stad tez wielu ekspertow i wiele instytucji, takich
jak Komitet Bazylejski, Komisja Europejska czy lokalne nadzory nad rynkami fi-
nansowymi, podejmuje proby znalezienia rozwigzan, ktorych wdrozenie stuzytoby
zmniejszeniu ryzyka i skali zjawiska zaburzen na rynkach finansowych w przysztosci.

W niniejszym opracowaniu skoncentrowano uwage tylko na dwoéch rozwaza-
nych instrumentach polityki antycyklicznej mozliwej do zastosowania wobec ban-
kow. W pierwszej czgsci przedstawiono istotg roli sektora finansowego w cyklicz-
nym rozwoju gospodarczym. W drugiej zaprezentowano propozycj¢ wprowadzenia
w bankach tzw. rezerw dynamicznych. Trzecia czg$¢ jest poswigcona analizie propo-
zycji natozenia na banki obowiazku tworzenia kapitalowego bufora antycykliczne-
go. Opracowanie koncza wnioski, w ktérych zaprezentowano rekomendacje w za-
kresie poszukiwania najlepszego rozwiazania problemu przeciwdzialania
cyklicznemu rozwojowi rynkow finansowych.

2. Cykliczny rozwdj instytucji bankowych

Cykliczny rozw6j bankow polega na szybszym tempie wzrostu ich aktywow w okresie
dobrej koniunktury i znacznie wolniejszym tempie wzrostu lub nawet spadku wartosci
aktywow w okresie gorszej koniunktury gospodarczej. Same rdznice w czasie w tem-
pie wzrostu aktywow bankowych nie stanowia jeszcze o przyczynianiu si¢ instytucji
finansowych do silniejszego cyklicznego zrdznicowania tempa wzrostu gospodarki
realnej. Dopiero statystyczne dowody z ostatnich lat, ze w okresie dobrej koniunktury
tempo wzrostu aktywow bankowych jest znacznie szybsze niz tempo wzrostu produk-
tu krajowego brutto kraju, co przejawia si¢ m.in. wzrostem relacji udzielonych kredy-
tow do PKB w takim okresie, moga stanowi¢ potwierdzenie tezy o przyczynianiu si¢
sektora finansowego do cyklicznego rozwoju gospodarczego kraju.

Okres szybkiego wzrostu akcji kredytowej bankow powoduje znaczny wzrost
cen akcji na rynku kapitatowym oraz wzrost cen nieruchomosci. Ten wzrost cen in-
strumentow kapitalowych stanowi zachgte do zaciagania kolejnych kredytéw na za-
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kup akcji czy nieruchomos$ci w celu uniknigcia zakupu tych débr w przysztosci po
wyzszej cenie lub tez w celu uzyskania dodatkowych korzysci finansowych z zaku-
pu ich wczesniej po nizszej cenie. Takie reakcje potencjalnych inwestoréw wptywa-
ja na dalszy wzrost cen takich aktywow. Instytucje finansowe, dazac do sprostania
rosnacemu popytowi na kredyt i myslac o mozliwosci osiagnigcia wyzszych zy-
skow, dostarczaty klientom wigkszych rozmiaréw kredytow, nawet w sytuacji, gdy
bylo to zachowanie niebezpieczne z punktu widzenia stabilno$ci finansowej klienta
i samej instytucji finansowe;.

Ten szybki wzrost wartosci aktywow silnie pobudzany przez wzrost akcji kredy-
towej stanowit p6zniej istotne zrodto zaburzen na rynku tych instrumentow i w sa-
mym sektorze bankowym, gdy tendencja ulegta odwroceniu. Silny wzrost akcji kre-
dytowej nie moze bowiem trwaé wiecznie na skutek ograniczonych rozmiarow
dostepnych kapitalow. Zatamanie mozliwosci dalszego szybkiego wzrostu akcji kre-
dytowej musi powodowac przeszacowanie wartosci aktywow, ktore byty dotychczas
w duzym stopniu nabywane za $rodki finansowe pochodzace z kredytu. To powodu-
je pojawianie si¢ strat u klientow banku, a potem w samych bankach. Wyraznie
gorsze wyniki finansowe bankoéw zniechecaja je do rozwoju akcji kredytowe;j, kon-
centrujac ich uwagg na celach krétkoterminowych, takich jak minimalizowanie strat
na portfelu kredytowym. To do§wiadczenie powoduje, ze wiele bankoéw w sposob
nadmierny zaostrza warunki udzielenia kredytow, utrudniajac wielu dobrym klien-
tom dostep do zewngtrznego finansowania. W okresie spowolnienia tempa rozwoju
gospodarczego najczegsciej obserwuje si¢ zatem zjawisko zmniejszania si¢ poziomu
relacji kredytow bankowych do PKB. Silne ograniczenie akcji kredytowej wplywa
na znaczng przeceng cen instrumentéw rynku kapitatlowego oraz nieruchomosci.
Proces wychodzenia z takiej spirali spadku akcji kredytowej i nastgpujacej w jej
wyniku przeceny aktywow trwa jaki$ czas, przyczyniajac si¢ do wolniejszego wy-
chodzenia z okresu stabszej koniunktury gospodarczej.

Cykliczny charakter rozwoju rynkow finansowych jest wzmacniany przez wiele
czynnikow, takich jak wielkos¢ spreadow odsetkowych oczekiwanych przez banki
w roznych okresach cyklu gospodarczego, ratingi nadawane kredytobiorcom przez
agencje ratingowe oraz przez rézne specyficzne regulacje obowiazujace dla instytu-
cji bankowych (np. wymogi kapitatlowe, zasady tworzenia rezerw bankowych).
W okresie dobrej koniunktury gospodarczej ré6znica w oprocentowaniu kredytéw
1 obligacji skarbowych ulega silnemu zmniejszeniu, tworzac zachete dla kredyto-
biorcow do wzrostu zainteresowania kredytem bankowym jako zrodlem finansowa-
nia swoich potrzeb. W okresie gorszej koniunktury cena ptacona za ryzyko udziele-
nia kredytu rosnie, powodujac wzrost réznicy mi¢dzy oprocentowaniem kredytu
bankowego 1 obligacji skarbowych. Wyzsza cena kredytu zniechgca wielu kredyto-
biorcow do zaciagania kredytu, czynige wiele projektow nieoptacalnymi.

Ratingi jako zewngtrzne oceny wiarygodnosci finansowej klienta nadawane
przez agencje ratingowe wplywaja na gotowos¢ bankoéw do udzielenia klientowi
kredytu i na cen¢ kredytu. Oceny ratingowe zmieniaja si¢ najczgsciej dopiero po
pojawieniu si¢ zaburzen na rynkach finansowych. Przed tym momentem ratingi sa
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wysokie, wyrazne za$ pogorszenie ratingdw dopiero po pojawieniu si¢ zatamania
gospodarczego powoduje wzrost awersji bankow do rozwoju akcji kredytowej i po-
glebia cykliczny rozwoj gospodarczy.

Wsrod rozwiazan regulacyjnych majacych wplyw na dziatania bankow pogle-
biajace cykliczny ich rozwoj wskaza¢ mozna przede wszystkim obowigzujace wy-
mogi w zakresie utrzymywania wspotczynnika wyptacalnosci oraz zasady tworzenia
rezerw na naleznosci nieprawidlowe. W zakresie wspotczynnika wyptacalno$ci uza-
leznienie poziomu niezbednego kapitatu wlasnego banku od kondycji kredytobior-
cow dziata silnie cyklicznie, gdyz w przypadku pogorszenia si¢ statusu klienta bank
potrzebuje wigcej kapitatu 1 nie moze rozwijaé¢ akcji kredytowej, nawet gdyby byt
sktonny udziela¢ znacznych rozmiarow nowych kredytow. Natomiast po poprawie
standingu kredytobiorcy ten sam kapitat pozwala na udzielenie wigkszej liczby kre-
dytow. Badania nad skutkami regulacji tzw. Bazylei Il w zakresie oddzialywania na
procykliczne zachowanie bankow byty w ostatnich latach prowadzone przez roz-
nych autorow?.

Zasady tworzenia rezerw na nalezno$ci nieprawidlowe, niezaleznie, czy mowa
o polskich standardach rachunkowosci czy o migedzynarodowych standardach ra-
chunkowosci, generalnie dopuszczaja mozliwos¢ i jednoczesnie tworza obowiazek
utworzenia odpowiednich rezerw dopiero w momencie ujawnienia si¢ przestanek
pogorszenia portfela, co zwykle nastgpuje z pewnym opodznieniem w stosunku do
pogorszenia si¢ sytuacji w gospodarce realnej. Te zasady tworzenia rezerw wptywa-
ja na wielkos¢ zyskow wypracowywanych przez banki w okresie dobrej i gorszej
koniunktury. Na skutek istnienia takich zasad tworzenia rezerw na kredyty nieregu-
larne rozpigtos¢ w wynikach finansowych bankéw ulega poglebieniu w obu okre-
sach cyklu koniunkturalnego i dziata w kierunku jeszcze silniejszego ograniczenia
akcji kredytowej przez banki w okresie gorszej koniunktury.

3. Rezerwy dynamiczne

Jedna z najczesciej rozwazanych propozycji rozwiazan regulacyjnych jest koncepcja
tzw. rezerw dynamicznych. Koncepcja ta nie jest nowa, byta ona juz nawet stosowa-
na w praktyce w latach 90. w Hiszpanii. Jednak p6zniej na skutek malejacej skutecz-
nosci tego rozwiazania (w wyniku m.in. modyfikacji systemu) oraz wprowadzenia
obowiazku stosowania przez banki Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowo-
$ci zrezygnowano z jej stosowania.

Celem wprowadzenia tego rozwiazania jest dazenie wtadz publicznych do wy-
muszania na bankach obowiazku uwzglednienia dtuzszego horyzontu czasowego
przy ocenie wynikow dziatalno$ci. Takie rozwiazanie ma stuzy¢ lepszemu zabezpie-
czeniu si¢ finansowemu banku w celu pokrycia oczekiwanych strat powstajacych
w portfelu kredytowym. Wptywa takze na stabilizowanie wynikow bankéw. Utwo-

! Na przyktad zrobili to: R. Repullo, J. Suarez [2009].
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rzenie wyzszych rezerw w okresie dobrej koniunktury, gdy szkodowos¢ portfela jest
niska, powoduje zmniejszenie poziomu rentownosci banku w takim okresie i tym
samym nie bedzie zachgca¢ do dynamicznego rozwoju akcji kredytowej. W okresie
dekoniunktury, gdy jakos¢ portfela pogarsza si¢ wyraznie, bank nie bgdzie musiat
juz tworzy¢ tak duzych rezerw (utworzyl je bowiem wczesniej) i wynik banku nie
ulegnie silnemu obnizeniu. Dzigki temu wladze publiczne licza, ze nie bedzie po-
trzeby udzielania bankom pomocy z zewnatrz, a banki nie beda silnie hamowac
swojej akcji kredytowej takze w okresie gorszej koniunktury.

Rezerwy dynamiczne polegaja bowiem generalnie na naktadaniu na bank obo-
wigzku tworzenia rezerw na zte kredyty w ujgciu dynamicznym, czyli na jednym
poziomie w trakcie calego zycia kredytu, tj. od momentu jego udzielania do chwili
catkowitej jego sptaty. Zaktada sig, ze wymogi pozostaja niezmienne w trakcie catego
cyklu koniunkturalnego i w ten sposob nastgpuje stabilizowanie sytuacji w dtuzszym
okresie. Na tym polega ich r6znica w stosunku do dzi$ tworzonych rezerw, ktore maja
silne oddziatywanie cykliczne na zachowanie bankéw [Borio, Furfine, Lowe 2001].

Wprowadzenie instytucji rezerw dynamicznych wymaga akceptacji ze strony
podmiotow ustalajacych standardy rachunkowos$ci. Aktualnie bowiem rezerwa na
kredyt nieregularny moze by¢ utworzona dopiero w momencie, gdy bank zidentyfi-
kuje wydarzenie, ktore powoduje nieterminowa sptate kredytu. Bank nie moze nato-
miast tworzy¢ rezerw wyzszych niz utrata warto$ci kredytu i wezesniej, niz nastapi-
fa utrata warto$ci kredytu — antycypujac pogorszenie si¢ jakosci kredytu w
przysztosci. Utworzona rezerwa ma bowiem wplyw na wyceng wartosci netto akty-
wa bankowego i utworzenie wyzszej rezerwy powodowatoby w ten sposob sztuczne
zanizenie wyceny sktadnika aktywa. Tym samym wycena wartosci catego banku nie
bylaby wiarygodna.

Podstawa zastosowania tego rozwiazania jest zatozenie, ze bank potrafi ex ante
przewidzie¢ wielko$¢ rezerw, jakie begdzie musiat on utworzy¢ w trakcie catego
okresu istnienia zaangazowania kredytowego. Problemem pozostaje oczywiscie
prawidlowe przewidzenie przysztej szkodowosci portfela kredytowego banku. Do-
kument Komisji Europejskiej zaktada, ze banki same beda w stanie wykorzystac¢
wewngetrzne modele dla celéw obliczenia wielko$ci rezerw dynamicznych, wyko-
rzystujac miary PD (prawdopodobienstwo zdarzenia), LGD (wielko$¢ straty w przy-
padku wystapienia zdarzenia). Takie podejscie mogltoby by¢ stosowane przez banki
stosujace metode IRB dla celow obliczania wymogow kapitatowych. Natomiast w
przypadku bankéw stosujacych podstawowa metode wyznaczania wymogow kapi-
talowych wielkos¢ straty oczekiwanej miataby by¢ obliczana na podstawie poda-
nych z zewnatrz wielkosci, gdyz te banki nie dokonuja kalibracji same takich para-
mentoéw. Wielkos¢ oczekiwanej straty bylaby przypisana do wagi ryzyka, jaka ma
przypisany poszczeg6lny sktadnik aktywow banku.

Oceniajac t¢ propozycje, warto wskazac na jej zalety 1 wady. Z pewnoscia zaleta
jest podstawowy cel zastosowania tego podejécia, czyli zmniejszenie zmiennosci
wielko$ci tworzonych rezerw w czasie. Obowiazujaca dzi$ koniecznos$¢ tworzenia
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rezerw wylacznie post factum musi prowadzi¢ do duzej cyklicznos$ci tworzonych
rezerw, co moze przektadac si¢ na zmiang sktonnosci bankéow do podejmowania
ryzyka kredytowego.

Natomiast patrzac na wady, nalezaloby raczej zwrdci¢ uwage na pewne zagroze-
nia stosowania tego systemu, gdyz wskazywanie na wady moze by¢ przedwczesne.
Przede wszystkim trzeba zaakceptowac zastrzezenia przedstawiane przez tworcow
standardow rachunkowosci. Mechaniczne zastosowanie dynamicznych rezerw moze
zaburzy¢ oceng efektywnosci dziatania banku i oceng wartosci firmy. Zasadne jest
zatem potaczenie obu podejs¢, tak aby bank miat prawo (obowiazek) tworzenia wyz-
szych rezerw w okresie dobrej koniunktury, ale po pierwsze jej rozmiary powinny
by¢ okreslone przepisami (tak, aby banki nie tworzyly tzw. cichych rezerw), a po
drugie rezerwy utworzone w ramach przysztych strat (jeszcze niezmaterializowa-
nych) powinny by¢ odrgbnie oznaczone. Przy takim rozwiazaniu w przypadku ma-
terializacji oczekiwanej straty bank dokonywalby przeksiggowania z rezerw dyna-
micznych na rezerwy normalne. Takie rozwiazanie pozwoliloby na bardziej
obiektywna oceng sytuacji banku i na jego wyceng warto$ci.

Druga obawa dotyczy umiejetnosci samych bankow, jak rowniez regulatoréw do
okreslenia prawidtowego poziomu oczekiwanych w przysztosci strat na danym port-
felu. Analiza doswiadczen historycznych moze nie by¢ wystarczajaca, zwlaszcza w
okresie nadzwyczajnych zaburzen na rynku. Niedoszacowanie oczekiwane;j straty be-
dzie skutkowa¢ konieczno$cia tworzenia dodatkowych rezerw w okresie materializa-
cji si¢ strat. W konsekwencji zmiany poziomu rezerw w trakcie zmiany koniunktury
moglyby nastgpowac¢, ale skala wahania zmian bylaby mniejsza. Wydaje si¢ przy
tym, ze dobrze przygotowany model wewngtrzny moze okazac sig skuteczniejszy niz
normy rezerw dynamicznych natozone na banki przez regulatora. Jednak w takim
przypadku istnieje takze wigksze ryzyko, ze wielko$¢ oczekiwanych przez bank strat
moze okaza¢ si¢ zanizona i w efekcie skuteczno$¢ narzedzia dynamicznych rezerw
okaze si¢ relatywnie nieduza. W bankowosci transgranicznej nalezy pamigtac,
ze podstawa do okreslenia oczekiwanych strat powinno by¢ miegjsce siedziby lub
zamieszkania kredytobiorcy, a nie umiejscowienie kredytodawcy. Ma to znaczenie
z punktu widzenia uzyskania bardziej realnych danych, ale takze minimalizowania
ryzyka arbitrazu regulacyjnego przy konkurowaniu na rynku migdzynarodowym.

4. Propozycja bufora antycyklicznego
w ramach wymogow kapitalowych

Nowa Umowa Kapitalowa (NUK) zawierajaca wymogi kapitatlowe jest jedna
z podstawowych regulacji obowiazujacych banki. W przeciwienstwie do poprzednio
obowiazujacych regulacji Umowy Bazylejskiej NUK zostat stworzony w celu bar-
dziej adekwatnego dostosowania wysokosci wymogéw kapitatowych bankéw do
faktycznego poziomu ryzyka ponoszonego przez banki, w tym zwigzanego z po-
szczegolnymi rodzajami ekspozycji kredytowych banku. Przejawiato si¢ to zrdzni-



112 Mariusz Zygierewicz

cowaniem wymogow kapitatowych dla ekspozycji w réznych sektorach gospodarki,
tak aby uwzgledni¢ wyzsze ryzyko wynikajace z niektorych rodzajow zaangazowan.
Niestety, te zasadne zmiany w systemie wyznaczania norm kapitalowych wywotaty
takze niepozadane cechy uboczne na skutek wigkszej wrazliwosci nowych wymo-
gow na zmiany wielkos$ci ryzyka zachodzace w czasie. Wynikaly one z akceptacji
niskiego wymogu kapitatowego bankéw w okresie dobrej koniunktury i wysokiego
wymogu kapitatowego w okresie gorszej koniunktury. Taki ksztatt regulacji musiat
prowadzi¢ do negatywnych konsekwencji wyrazajacych si¢ w rezygnacji bankoéw z
kredytowania dobrych projektow w okresie zlej koniunktury. Sytuacja taka miata
miejsce zwlaszcza w bankach stosujacych metody zaawansowane wyliczania wy-
mogow kapitatowych, w ktorych bank w wigkszym stopniu wyznaczal sam para-
menty PD, LGD czy EAD w odniesieniu do kazdego kredytobiorcy. W okresie de-
koniunktury takie rozwiazanie musi powodowac wzrost wartosci tych parametrow i
wzrost wykazywanego ryzyka ekspozycji. Dlatego tez zdaniem czgsci ekonomistow
regulatorzy powinni podja¢ aktywne dziatania na rzecz ztagodzenia wahan obciazen
kapitatowych w réznych okresach cyklu koniunkturalnego [Repullo, Saurina, Trut-
charte 2010, s. 2]. Potrzebe wprowadzenia takich zmian pokazat takze ostatni kryzys
na rynku finansowym.

Komitet Bazylejski przygotowat odpowiedz na te wyzwania, przedstawiajac kon-
cepcj¢ Bazylei I11. Jest ona zbiorem nowych rozwiazan regulacyjnych, reformujacych
Nowa Umowa Kapitatowa, stuzacych wzmocnieniu regulacji, nadzoru i zarzadzania
ryzykiem w sektorze bankowym. Nowe $srodki maja stuzy¢ poprawie zdolnosci ban-
kéw do absorpeji szokow zewngtrznych, niezaleznie od zrodta ich powstania, a takze
do zwigkszenia przejrzystosci dzialania bankow i lepszego ich zarzadzania. Obejmu-
ja one generalnie dwa obszary srodkow: zwigkszenie wymogoéw kapitalowych oraz
nalozenie nowych wymogow w zakresie zarzadzania ptynno$cia bankow.

Jednym z zasadniczych celow nowej koncepcji zwigkszania wymogow kapitato-
wych jest stworzenie lepszego systemu zabezpieczenia bankow na wypadek koniecz-
nosci absorpcji szokoéw zewngtrznych. Wérdd nich zasadnicza rolg odgrywa idea od-
powiedniego ksztaltowania wymogoéw kapitatlowych w réznych okresach cyklu
koniunkturalnego. Temu celowi stuzy koncepcja tworzenia obowiazkowego bufora
antycyklicznego w ramach ogdlnych wymogow kapitatowych naktadanych na banki.
Polega ona generalnie na obowiazku utrzymywania dodatkowych kapitalow wias-
nych w bankach w tych okresach, w ktorych istnieje znaczne ryzyko wzrostu akcji
kredytowej do historycznie wysokiego poziomu. W ten sposob utworzone dodatkowe
kapitaly mogtyby by¢ obnizane w okresie dekoniunktury, gdy pojawia si¢ straty w
dziatalnosci banku. W efekcie, po pomniejszeniu kapitatdw o poniesione straty, w
okresie kryzysu kapitaly bankéw pozostawatyby nadal na poziomie przewyzszaja-
cym minimalne wymogi kapitalowe [BCBS, Strengthening... 2009, s. 6871]. Podob-
ne podejscie zostalo przyjete w dokumencie konsultacyjnym Komisji Europejskiej,
znanym jako CRD IV [European Commission, Possible further... 2010, s. 54- 56].

Uszczegotowienie koncepcji bufora antycyklicznego nastapito w pozniejszych
dokumentach, przede wszystkim w propozycji Komitetu Bazylejskiego z lipca 2010 r.
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[BCBS, Countercyclical... 2010]. Wskazuje si¢ w niej, ze kazdy kraj bedzie indywi-
dualnie decydowac o zastosowaniu takiego narzedzia. Nadzor bedzie musial infor-
mowac banki o wprowadzeniu dodatkowego wymogu z dwunastomiesigcznym wy-
przedzeniem, aby da¢ bankom czas niezbgdny na zgromadzenie wymaganego
poziomu kapitatu. Istnienie okresu dostosowawczego jest tym bardziej uzasadnione,
ze brak dodatkowego kapitatu bedzie podstawa do nalozenia na bank sankcji analo-
gicznych jak w przypadku niespelnienia podstawowych wymogow kapitatlowych,
np. programem naprawczym. W dokumencie zaproponowano takze, aby w przypad-
ku bankéw aktywnych na rynkach innych krajoéw usytuowanie kredytobiorcy decy-
dowato, jaki dodatkowy wymodg kapitatowy bank ma zastosowac. Takie podejscie
ma ograniczy¢ negatywne skutki ewentualnego arbitrazu regulacyjnego, jaki mogt-
by powstaé, gdyby o wysokosci wymogu kapitatlowego decydowato miejsce siedzi-
by kredytodawcy i kazdy kraj okreslitby ten wymog na innym poziomie.

Komitet Bazylejski przedstawit takze metodologi¢ wyliczenia bazy, ktora miata-
by by¢ podstawa podejmowania decyzji o nalozeniu obowiazku utworzenia dodat-
kowego bufora kapitalowego. Gtéwnym wskaznikiem analizowanym przez nadzor
w tym zakresie ma by¢ ksztattowanie si¢ dynamiki sumy kredytow udzielonych sek-
torowi prywatnemu na tle tempa wzrostu PKB. Jesli ta relacja okaze si¢ wyzsza od
dlugoterminowego trendu ksztaltowania sig tego wskaznika, to dodatkowy wymog
kapitalowy moze by¢ wprowadzony. Komitet Bazylejski wskazuje jednak, ze relacja
kredytéw do PKB nie moze by¢ ujmowana zbyt mechanicznie i dlatego decyzja
powinna by¢ podejmowana elastycznie. Kazdy regulator powinien sam opracowac
optymalng metodologie, ktora moze by¢ optymalna w danym kraju. Komitet Bazy-
lejski ze swej strony sugeruje, aby przy podejmowaniu decyzji dotyczacej dodatko-
wego bufora antycyklicznego korzysta¢ rowniez z takich wskaznikow, jak ksztatto-
wanie si¢ cen roznych instrumentéw finansowych, wielkos¢ spreadow na rynku
finansowym, ceny CDS-6w czy jakos¢ kredytow. Jednoczes$nie Komitet Bazylejski
zaleca, aby zasady podejmowania decyzji w tym zakresie byly mozliwie najbardziej
przejrzyste dla wszystkich uczestnikéw rynku.

Ostatnim dokumentem Komitetu Bazylejskiego w sprawie Bazylei I1I byto opu-
blikowanie we wrzesniu 2010 r. propozycji kalibracji nowych wymogow kapitato-
wych. Zgodnie z decyzja szefow nadzorow bankowych dodatkowy bufor antycy-
kliczny moze ksztalttowa¢ si¢ w granicach 0-2,5% kapitatu pochodzacego z akcji
zwyktych banku lub innego kapitatu, ktory moze w petni absorbowac straty ponie-
sione przez bank [BCBS, Group of Governors... 2010].

Komisja Europejska ze swej strony opublikowata wtasny dokument konsultacyj-
ny dotyczacy antycyklicznych buforéw kapitatowych. W odpowiedzi na zarzuty
podniesione w trakcie wezesniejszych konsultacji postanowiono (analogicznie jak w
dokumentach Komitetu Bazylejskiego) wyrazniej oddzieli¢ dodatkowy bufor odno-
szacy si¢ do ryzyka ponoszonego przez pojedynczy bank od bufora antycyklicznego,
ktorego podstawowym zadaniem jest stworzenie zabezpieczenia kapitalowego o
charakterze makroekonomicznym. W zakresie bufora antycyklicznego najwigcej
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uwagi zwrdocono na aspekty miedzynarodowe, w tym na role nowej europejskiej in-
stytucji nadzoru nad bankami w procesie tworzenia bufora oraz na zasady obliczania
dodatkowego wymogu w przypadku bankow migdzynarodowych. Dokument Komi-
sji zawiera propozycje roznych metod ustalania bufora antycyklicznego. Rozstrzyg-
nigcia wymaga bowiem kwestia, na kogo ma by¢ naktadany obowiazek utrzymy-
wania wigkszego kapitatu: czy musi on by¢ utrzymywany na poziomie kazdej
pojedynczej instytucji bankowej czy tez na szczeblu skonsolidowanym przy wyli-
czaniu facznego kapitatu dla grupy bankowej. Ro6zne podejscia moga by¢ zastoso-
wane w zakresie wyliczania wielkosci dodatkowego kapitatu. Mozna bowiem zasto-
sowac rozwiazanie zaprezentowane przez Komitet Bazylejski, w ktorym uwzglednia
si¢ koniecznos¢ tworzenia dodatkowego wymogu kapitalowego w zaleznosci od
kraju, w ktérym bank ma swoja ekspozycj¢ kredytowa. Alternatywnym natomiast
rozwigzaniem jest uznanie, ze dodatkowy bufor nie powinien by¢ powiazany z miej-
scem siedziby kredytobiorcy, lecz nalezy uwzglgdnia¢ wylacznie miejsce siedziby
kredytodawcy.

Powyzsza prezentacja wskazuje, ze koncepcja tworzenia kapitatowego bufora
antycyklicznego jest powaznie rozwazana w zakresie zmian wymogow kapitato-
wych dla bankéw i jest ona stopniowo wzbogacana przy prezentacji kolejnych zato-
zen tego systemu. Warto zatem zastanowic si¢ nad zasadnos$cia wprowadzenia takie-
gorozwiazaniaimozliwo$cigjego implementacjido systemu wymogdow kapitalowych
obowiazujacych dla bankow.

Dokonujac ogblnej oceny tej koncepcji, trzeba przyznaé, ze kwestia cyklicznego
rozwoju gospodarczego jest statym problemem gospodarki kapitalistycznej. Okresy
lepszej i gorszej koniunktury nastepuja po sobie od setek lat, powodujac powazne
problemy ekonomiczne i spoteczne. Nie ulega zatem watpliwosci, ze dobrym pomy-
stem jest poszukiwanie rozwiazan shuzacych ograniczeniu skali wahan cyklu ko-
niunkturalnego rozwoju gospodarczego. Takie proby sa podejmowane od wielu lat w
skali makroekonomicznej, zeby wspomnie¢ w tym kontekscie o osiagnigciach nauk
ekonomicznych, takich jak koncepcja M. Keynesa czy pdzniejsze teorie neokeyne-
sowskie. Dzi$ trudno jednak uzna¢, iz w makroekonomii udalo si¢ juz opracowaé
system, ktory pozwala na likwidacjg cyklu koniunkturalnego. Pewne dziatania po-
dejmowane przez poszczeg6lne kraje okazaty sig¢ skuteczne w tagodzeniu skutkow
cyklicznego rozwoju ekonomicznego, ale jest jeszcze zbyt wezesnie, aby uznac je za
zadowalajace.

Wspomniane trudnosci w okresleniu instrumentow polityki makroekonomicznej
stuzacych przezwycigzeniu problemu cyklicznego rozwoju gospodarczego moga ro-
dzi¢ powazne watpliwosci, czy istnieje mozliwos¢ znalezienia skutecznego tagodze-
niu zachowan cyklicznych w sektorze bankowym. Jest oczywiscie rzecza niezmiernie
wazna, aby prowadzi¢ prace stuzace poszukiwaniu takiego rozwiazania i aby narze¢-
dzia mozliwe do zastosowania w tym obszarze mogty by¢ powiazane z innymi instru-
mentami polityki gospodarczej panstwa, przyczyniajac si¢ do bardziej zréwnowa-
zonego rozwoju ekonomicznego. Niemniej jednak prezentowana przez Komitet
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Bazylejski i Komisj¢ Europejska idea tworzenia dodatkowego bufora kapitalowego
w okresie nadmiernej akcji kredytowej zawiera mato precyzyjne zatozenia, niepopar-
te jakakolwiek argumentacja statystyczna wskazujaca na korzysci wynikajace z za-
stosowania zaproponowanego modelu. Wdrozenie tego rozwiazania moze w efekcie
skutkowa¢ powstaniem pewnych negatywnych konsekwencji bez konieczno$ci poja-
wienia si¢ wyraznych korzysci. Nalezatoby bowiem zbadaé, czy wprowadzenie tej
regulacji wplynie na wygaszanie trendow wzrostowych w gospodarce.

Warto takze pamigtac, ze we wspotczesnej gospodarce banki nie sa jedynymi
dostarczycielami kredytow i pozyczek dla gospodarki. Nie ulega watpliwosci, Ze sa
one najwazniejszymi uczestnikami tego rynku, ale nie nalezy zapomina¢ o podmio-
tach finansowych, ktorych dziatalno$¢ nie jest tak $cisle regulowana i nie jest nadzo-
rowana przez profesjonalny nadzér bankowy. Objecie nowymi wymogami tylko
bankéw zawsze bedzie rodzi¢ ryzyko szybszego rozwoju innych rodzajow instytucji
finansowych wykorzystujacych arbitraz regulacyjny, wyzszy poziom wymogow na-
tozonych na banki.

Jak stusznie wskazuje si¢ w najnowszych dokumentach konsultacyjnych, nie ist-
nieje taki zestaw wskaznikow makroekonomicznych, ktory pozwalatby lokalnemu
nadzorcy obiektywnie stwierdzi¢, ze akcja kredytowa na danym rynku rosnie zbyt
szybko. W praktyce wprowadzenie tego typu regulacji moze zosta¢ wykorzystane
jako narzedzie polityki makroekonomicznej, ktore stosowane w sposob nieskoordy-
nowany z pozostalymi instrumentami polityki gospodarczej (wykorzystywanymi
przez innego regulatora — bank centralny czy ministra finanséw) moze prowadzi¢ do
zaburzen makroekonomicznych i powaznych efektow ubocznych. W Polsce podob-
ne obawy pojawiaty si¢ w 2010 r. w zwiazku z przyjmowaniem przez Komisj¢ Nad-
zoru Finansowego niektorych rekomendacji, ktore moga wptywaé na ograniczenia
tempa rozwoju akcji kredytowe;.

Koncepcja bufora antycyklicznego nasuwa rowniez powazne watpliwosci zwia-
zane z mozliwo$ciami pozyskania przez banki nowego kapitatu w relatywnie krotkim
czasie. Banki musza mie¢ odpowiedni czas na zgromadzenie wyzszego kapitatu,
szczegoblnie jesli bedzie musialo to nastapi¢ w wyniku pozyskania kapitatu od prywat-
nych inwestorow na rynku kapitalowym. Stad tez projekty dotyczace bufora zaklada-
ja przynamniej dwunastomiesigczny okres vacatio legis wejscia w zycie podwyzszo-
nych wymogow. Ta konieczno$¢ rozciagnigcia w czasie nalozenia podwyzszonych
wymogow kapitatowych moze wptynaé na mniejsza skuteczno$¢ proponowanego na-
rzedzia, a niekiedy nawet powodowac¢ skutki odwrotne od zamierzonych. W praktyce
od momentu zauwazenia pierwszych symptomow nadmiernej akcji kredytowej upty-
nie pewien okres, zanim regulator podejmie decyzj¢ dotyczaca dodatkowego wymo-
gu kapitatowego i dopiero od tego momentu trzeba bedzie policzy¢ przynajmniej
roczny okres niezbgedny na wdrozenie nowych wymagan. W efekcie odstep czasu
pomiedzy data, w ktorej nastapi wzrost akcji kredytowe;j, a data, w ktdrej bank bedzie
zobowiazany do zwigkszenia kapitalu, moze by¢ na tyle duzy, ze sytuacja na rynku
moze ulec juz zasadniczej zmianie i rynek moze juz znajdowac si¢ w innej fazie cyklu
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koniunkturalnego (np. w okresie zatamania gospodarczego i natozenie nowych wy-
mogdw poglebi negatywne tendencje). Proponowany instrument nie ma bowiem cha-
rakteru automatycznego stabilizatora koniunktury, lecz ma charakter narzg¢dzia dys-
krecjonalnego, powodujac odroczony skutek wdrozenia takiej regulacji.

Sami autorzy propozycji bufora antycyklicznego przyznaja, ze jest rzecza nie-
zmiernie trudna okreslenie takiego zestawu zmiennych makroekonomicznych, ktéry
umozliwialby lokalnemu nadzorcy podjgcie optymalnej decyzji stwierdzajacej, ze ak-
tualne tempo rozwoju akcji kredytowej powinno by¢ uznane za nadmierne, powodu-
jace zbyt duze ryzyko dla stabilnosci banku i rynku finansowego w przysztosci.
W praktyce najbardziej skuteczne bytoby rozwiazanie, w ktérym nie tylko bytyby wy-
raznie okreslone analizowane wskazniki, ale ponadto regulator dysponowalby tzw.
punktem odcigcia, a wigc wielkoscia parametru, powyzej ktorego moze uznaé rozwoj
akcji kredytowej za nadmierny i za zagrozenie powstawania ,,banki spekulacyjne;j”.
Niestety, w tym przypadku nie ma takiej tatwego odniesienia. Z tej racji decyzje w tej
sprawie pozostawia si¢ kazdorazowo lokalnemu nadzorowi bankowemu. W praktyce
wprowadzenie tego typu regulacji moze zatem oznaczac, ze na skutek roznych do-
swiadczen 1 wiedzy poszczegdlnych nadzorcoéw i specyficznych zachowan roznych
lokalnych rynkow finansowych odpowiedz regulatoréw powinna by¢ elastyczna, a
jednoczesnie najwyzszej proby. Warto w tym kontekscie zwroci¢ uwage na specyfike
niektorych krajow emerging market, w ktorych poziom powszechnosci ustug banko-
wych, w tym poziom zadluzenia kredytowego gospodarki realnej, jest zwykle duzo
nizszy niz w krajach wysoko rozwinigtych, i jest rzecza naturalna, ze kraje emerging
market w okresie nadrabiania zalegto$ci w stosunku do krajéw wyzej rozwinigtych
beda cechowac sie wyzsza dynamika akcji kredytowej. W tej sytuacji analiza tempa
wzrostu akcji kredytowej na podstawie dlugoterminowego trendu z przesztosci moze
nie by¢ wystarczajaca. Natomiast znacznie trudniejsze bgdzie o przeprowadzenie
oceny, o ile szybsza niz w przesztosci moze by¢ akcja kredytowa w okresie szybszego
tempa gospodarczego, tak aby nie zaburza¢ dtugoterminowego tempa wzrostu gospo-
darczego. W takiej sytuacji moze znajdowac si¢ takze Polska, gdzie akcja kredytowa
rozwijata si¢ w ostatnich latach bardzo dynamicznie, natomiast w zakresie skutkow
mozna bylto zaobserwowa¢ wprawdzie wyrazne pogorszenie si¢ jakosci portfela kre-
dytowego w okresie dekoniunktury, ale jednocze$nie polski sektor bankowy nie od-
notowal Zzadnych problemow zwiazanych z zaburzeniami systemowymi, jak bylo to
udziatem systemow bankowych innych krajow Unii Europejskie;.

Warto takze zastanowi¢ sig, czy dodatkowy wymog powinien w taki sam sposob
dotyczy¢ wszystkich bankéw. W danym bowiem kraju moga istnie¢ banki aktywne
na tym rynku od dawna i podmioty, ktére rozpoczynaja dopiero swoja obecno$¢ na
tym rynku. Natozenie nowych dodatkowych wymogow regulacyjnych bedzie powo-
dowa¢ nierowne warunki konkurowania. Banki majace wigkszy portfel kredytowy z
przesztosci (nawet przy relatywnie niskiej dynamice jego wzrostu w ostatnim okre-
sie) beda musiaty podwyzszy¢ swoje kapitaly w znacznie wigkszym stopniu niz ban-
ki mniejsze, ktorych portfel kredytowy jest relatywnie niewielki, ale wzrasta bardzo
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szybko (i to powinno by¢ gtéwnym przedmiotem troski nadzorcy). W efekcie by¢
moze efekt globalny zostanie osiagnigty, ale jednoczes$nie beda mogly w tatwiejszy
sposob nastgpowac zmiany w strukturze podmiotowej dostawcow kredytu na rynek.

Przy tworzeniu dodatkowych buforow kapitatowych zawsze istnieje takze ryzy-
ko, Zze zastosowanie nowego rozwiazania bedzie polegac¢ na stopniowym podwyz-
szaniu wymogdw kapitalowych w dobrych latach, a jednocze$nie nadzorcy beda
bardzo niechgtnie godzi¢ si¢ na obnizanie kapitatéw witasnych bankow w okresie
gorszej koniunktury, uznajac, iz w okresie recesji nie mozna obniza¢ bezpieczenstwa
dzialania bankéw. Mozna zatem wyrazi¢ obawg, ze system bedzie dziata¢ tylko w
jedna strong 1 mozliwo$ci pobudzania akcji kredytowej przez obnizanie wymogow
kapitalowych bgda hamowane przez nadzorcow. Takie rozwigzanie przyczyni si¢
oczywiscie do wigkszego bezpieczenstwa sektora bankowego i poszczegolnych ban-
kéw w wyniku podniesienia kapitatdéw wlasnych, ale nie to jest podstawowym celem
tworzenia buforu antycyklicznego. Latwiej mozna osiagna¢ ten cel przez natozenie
statych, wyzszych wymogow kapitatowych niezaleznych od biezacej koniunktury
gospodarczej.

Sposroéd réznych wariantdw naktadania dodatkowych wymogow kapitatow
o charakterze antycyklicznym w bankach majacych zagraniczne ekspozycje kredy-
towe jedynym uzasadnionym podejsciem jest zastosowanie modelu, w ktorym to
miejsce ekspozycji kredytowej banku decyduje o koniecznos$ci zwigkszenia kapita-
tow wiasnych banku. Z punktu widzenia stabilno$ci sytuacji na rynkach finanso-
wych kluczowe znaczenie ma przeciwdziatanie zjawisku powstawania babli speku-
lacyjnych na rynkach lokalnych prowadzacych do nadmiernego wzrostu cen
niektorych rodzajow aktywow, natomiast drugorzedne (cho¢ tez czgsto istotne) zna-
czenie na wspolczesnym rynku ma zroédto naptywu tego kapitatu. Takze z punktu
widzenia tworzenia rownych zasad konkurowania wazne jest, aby banki zagraniczne
nie znalazly si¢ w uprzywilejowanej sytuacji regulacyjnej w stosunku do bankow
lokalnych w zakresie udzielania kredytow kredytobiorcom z rynku lokalnego.
W przeciwnym przypadku trudno bytoby moéwi¢ o skutecznym ograniczaniu akcji
kredytowej i przeciwdziataniu powstawaniu sytuacji kryzysowej na poszczegdlnych
rynkach, gdy ograniczenia dotyczylyby tylko dziatalnosci bankéw lokalnych, a w
tym samym czasie banki zagraniczne mogtyby nadal w sposob tatwy kredytowac
tych samym klientéw na rynku lokalnym.

Analizujac bardziej szczegdlowo zagadnienie nadmiernej akcji kredytowej, war-
to zastanowic si¢, czy dodatkowy wymog kapitatowy powinien by¢ jeden (tzn. okres-
lany na podstawie oceny tacznej dynamiki akcji kredytowej bankéw w danym kra-
ju), czy tez bardziej zasadnym podejsciem jest wydzielenie podstawowych typow
kredytow (np. kredyty hipoteczne, detaliczne, komercyjne) i odrgbne analizowanie
dynamiki akcji kredytowej w tych segmentach. Nie ulega watpliwosci, ze to drugie
rozwiazanie moze by¢ podej$ciem bardziej adekwatnym do aktualnej sytuacji makro-
ekonomicznej. Kwestia powstawania baniek spekulacyjnych moze bowiem dotyczy¢
tylko pewnych segmentéw rynku i ustanowienie generalnych ograniczen bedzie
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wplywaé na nieuzasadnione zahamowanie akcji kredytowej w innych obszarach (np.
w zakresie kredytow dla przedsigbiorstw). Z drugiej strony nalezy mie¢ §wiadomos¢,
ze ryzykowna dla stabilno$ci makroekonomicznej moze by¢ laczna skala rozwoju
akcji kredytowej, niezaleznie od podmiotow, do ktorych docieraja srodki finansowe
ze zwigkszonej akcji kredytowe;j. Trzeba tez pamigtac, ze w wielu przypadkach istnie-
ja znaczne mozliwosci elastycznego uksztaltowania umowy kredytowej, ktéra nie
pozwoli na jednoznaczne przypisanie kredytu do okreslonego typu kredytu. Rodzi to
niebezpieczenstwo powstania naduzy¢ ze strony bankéw i w efekcie obnizenia sku-
tecznosci bufora antycyklicznego. Same banki zwracaja zreszta uwagg, ze dzielenie
akcji kredytowej i przypisywanie r6znych dodatkowych wymogéw kapitatowych po-
szczegblnym rodzajom zaangazowania kredytowego spowoduje wigksza komplika-
cje funkcjonowania systemu buforéw kapitatowych. Trzeba zatem stwierdzi¢, ze ak-
tualnie nie warto koncentrowac¢ uwagi na tak szczegdélowych rozwiazaniach

W konteks$cie rozwazan migdzynarodowych dotyczacych zasad tworzenia bufo-
réw antycyklicznych warto takze zwréoci¢ uwage na koniecznos¢ wyboru miejsca, w
ktorym ma by¢ obliczany wymog kapitatowy. Najwigksze banki na §wiecie postulu-
ja, aby niezbe¢dny dodatkowy kapital byt utrzymywany na szczeblu skonsolidowa-
nym. Takie rozwiazanie pozwolitoby najwiekszym bankom zaoszczedzi¢ znaczne
kapitaty, gdyz nie musiatyby one utrzymywac odrgbnych kapitatlow w kazdym pod-
miocie zaleznym i1 moglyby kompensowaé nadwyzki kapitatow regulacyjnych w
jednych podmiotach zaleznych niedoborami kapitaléw regulacyjnych w innych pod-
miotach. Jednak z punktu widzenia dbania o stabilno$¢ sektora finansowego, w tym
ryzyka zaburzen na rynkach lokalnych, oraz dla podniesienia skutecznosci oddziaty-
wania regulacji nalezaloby opowiedzie¢ si¢ za utrzymywaniem dodatkowych kapi-
talow na szczeblu poszczegolnych bankow. Stworzenie wymogu utrzymywania do-
datkowego kapitatu tylko na szczeblu skonsolidowanym powodowatoby nieréwne
zasady konkurowania migdzy bankami globalnymi a bankami lokalnymi, gdyz te
pierwsze na wskutek przedstawionej zasady kompensaty mogtyby tatwiej obchodzic¢
ograniczenia kapitatowe. Takie zachowanie bankéw globalnych powodowatoby, ze
skuteczno$¢ regulacji w zapobieganiu zagrozeniu stabilno$ci finansowej na szczeblu
zaréwno lokalnym, jak i globalnym bytaby znacznie mniejsza.

Z kwestia kapitatu wiaze si¢ bardzo wazna kwestia formy kapitatu, w jakiej moze
by¢ utrzymywany dodatkowy bufor kapitatowy. Srodki te maja byé wykorzystywane
w okresach gorszej koniunktury na pokrycie strat bankéw. Z tej racji powinny one
by¢ utrzymywane w kapitatach najwyzszej jakosci, a wigc w formie §rodkow pozy-
skanych w wyniku emisji akcji zwyktych lub podobnych do nich instrumentow
(szczegolnie w bankach dziatajacych w innej formie prawnej niz banki w formie
spotki akcyjnej). Z drugiej strony idea tworzenia wyzszego wymogu kapitalowego
zawiera si¢ w sobie czasowy charakter. Jesli zatem wyzszy kapital ma by¢ utrzymy-
wany czasowo, z mozliwoscig obnizenia wymogu kapitalowego, gdy rozwdj akcji
kredytowej bedzie wolniejszy, lepszym rozwiazaniem byltoby dopuszczenie mozli-
wosci utrzymywania bufora w formie srodkow pozyskanych z emisji papieréw dtuz-



Mozliwosci ograniczania cyklicznego rozwoju sektora finansowego... 119

nych, np. dlugoterminowych obligacji. Oczywiscie taki instrument musiatby spetnia¢
wszystkie warunki zobowiazania podporzadkowanego, tak aby mogt on by¢ efektyw-
nie wykorzystany na pokrycie strat powstatych w biezacej dziatalnosci banku. Instru-
ment hybrydowy moglby zatem by¢ wykorzystywany w sposob bardziej elastyczny i
w efekcie bylby on tez takze tanszy dla banku niz emisja akcji, a nastgpnie przymu-
sowy wykup czesci akcji od inwestorow. Wydaje sig, ze argumenty dotyczace obu
form utrzymywania kapitatu powinny by¢ raz jeszcze starannie przeanalizowane, tak
aby zostala w tym zakresie podjeta optymalna decyzja zapewniajaca zarowno bezpie-
czenstwo systemu, jak i niskie koszty pozyskania kapitatu przez banki.

Oczywiscie przy konstruowaniu dodatkowego wymogu kapitatowego zawsze
pojawia si¢ wiele dodatkowych, szczegotowych problemow, takich jak doktadna ka-
libracja wymogow kapitatlowych (pozostawienie tego obowiazku lokalnemu nadzo-
rowi wydaje sig proba ucieczki od tematu) czy wybor podstawy wyliczania kapita-
16w (czy podstawa maja by¢ aktywa ogétem banku, czy aktywa wazone ryzykiem?).
Sa to juz jednak zagadnienia o charakterze bardziej technicznym, ktére nie musza
by¢ podjete w niniejszym opracowaniu.

Na koniec warto zauwazy¢, ze by¢ moze juz samo wpisanie na list¢ uprawnien
nadzoru bankowego mozliwos$ci ustanowienia dodatkowych wymogoéw antycyklicz-
nych dla bankéw w przypadku szybkiego rozwoju akcji kredytowej bedzie oddzia-
tywaé w kierunku tagodzenia cyklicznego rozwoju gospodarczego, niezaleznie od
ksztaltu dodatkowego bufora kapitatowego. Banki, majac $wiadomos¢, ze taka regu-
lacja moze by¢ wdrozona i nowe obcigzenia moga by¢ na nie natozone w pewnych
warunkach, 1 znajac ograniczone mozliwo$ci pozyskania nowego kapitatu w krot-
kim czasie, moga by¢ zainteresowane samodzielnym podjeciem decyzji o zwolnie-
niu tempa rozwoju akcji kredytowej, aby by¢ lepiej przygotowanymi na wypadek
ewentualnego podniesienia wymogow kapitatowych. Banki mogltyby zatem doko-
nywac samoograniczenia rozwoju akcji kredytowej z obawy niesprostania podwyz-
szonym wymogom kapitalowym w niedalekiej przysztosci. Oczywiscie, skutecz-
no$¢ takiego oddziatywania bedzie zaleze¢ od faktycznych decyzji podejmowanych
przez instytucje nadzoru bankowego w poszczegdlnych krajach w zakresie stosowa-
nia dodatkowych buforow antycyklicznych.

5. Podsumowanie

Dotychczasowe prace pokazuja, ze istnieja instrumenty oddzialywania panstwa w
kierunku obnizenia stopnia cyklicznego rozwoju sektora bankowego. Wsrod nich
jeden dotyczy absorpcji strat oczekiwanych w bankach (dynamiczne rezerwy), inny
zas$ strat nieoczekiwanych (dodatkowy bufor kapitatowy).

Koncepcja tworzenia przez banki dynamicznych rezerw ma wiele zalet, ale budzi
takze pewne obawy. Wydaje si¢, ze moze to by¢ skuteczne rozwiazanie tagodzenia
cyklicznosci rozwoju sektora finansowego. Jednak przed ostatecznym przyjgciem tej
koncepcji powinna ona by¢ dopracowana z udziatem specjalistow w zakresie rachun-
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kowosci, tak aby wprowadzenie nowych wymogow nie zaburzato czytelnosci spra-
wozdan finansowych bankéw. Wiele pracy nalezatoby takze po$wigci¢ kalibracji mo-
delu. Od prawidlowego doboru parametru zaleze¢ bedzie skuteczno$¢ tego instrumentu.
Dlatego trzeba wyciagna¢ wnioski ze stosowania tego rozwiazania przez Hiszpandw i
unikna¢ przyczyn niskiej skutecznosci tego rozwiazania w ostatnich latach.

Koncepcja naktadania dodatkowych wymogdw kapitatowych na banki jest obec-
nie zywo dyskutowana i wydaje si¢ rozwigzaniem rekomendowanym w tym zakre-
sie przez Komitet Bazylejski i Komisj¢ Europejska. To rozwiazanie jest stosunkowo
tatwe do wprowadzenia w zycie i wymaga od bankoéw tworzenia dodatkowych kapi-
talow. Z tej racji budzi ono duze zainteresowanie regulatorow. Warto zastanowic si¢
jednak, czy koncepcja tworzenia rezerw dynamicznych nie okazataby si¢ bardziej
skutecznym instrumentem oddzialywania na cykliczno$¢ zachowan instytucji finan-
sowych. W przeciwienstwie bowiem do bufora kapitatowego w rezerwach dyna-
micznych istnieje silniejsze bezposrednie powiazanie wzrostu akcji kredytowej z
obcigzeniami regulacyjnymi bankow. Rezerwa dotyczy bowiem tylko nowego port-
fela, podczas gdy bufor odnosi si¢ do catej akcji kredytowej bankow. Oczywiscie
pozostaje problem prawidlowych szacunkéw rozmiaréw rezerwy w calym okresie
kredytowania, ale mozna odnie$¢ wrazenie, ze tworzenie bufora antycyklicznego
bardziej stuzy wzmocnieniu kapitatowemu bankéw, a nie tagodzeniu cyklicznego
rozwoju bankow. Wzmocnienie kapitatowe stuzy podniesieniu bezpieczenstwa ban-
kow, ale ten cel mozna osiagnaé w prostszy sposob, podnoszac ogdlne wymogi ka-
pitatlowe (co zreszta probuje si¢ zrobi¢). Mozna natomiast wyrazi¢ obawe, ze podsta-
wowy cel tworzenia bufora nie zostanie zrealizowany w sposob satysfakcjonujacy.

Przedstawiajac powyzej uwagi 1 zastrzezenia dotyczace instrumentow antycy-
klicznych, trzeba stwierdzi¢, ze zasadne jest zaproponowanie rozwiazania, w ktorym
nowe rozwiazania sa najpierw testowane w ograniczony zakresie, np. na ograniczo-
nej liczbie bankoéw lub na terytorium kilku panstw, a dopiero nastgpnie sa wdrazane
w skali globalnej. Pominigcie tej fazy grozi bowiem podobnymi konsekwencjami
jak wdrazanie Bazylei I, gdy nowo wprowadzany system nie byt testowany w real-
nych warunkach. Raz jeszcze oznaczaloby to mozliwo$¢ eliminowania ewentual-
nych negatywnych skutkéw ubocznych dopiero po wdrozeniu nowych rozwiazan.
Dzi$ wydaje sig, ze jest jeszcze zbyt wezesnie na rekomendowanie tego instrumen-
tarium, zwtaszcza dodatkowego bufora kapitalowego, jako skutecznego mechani-
zmu polityki antycykliczne;j.

Z punktu widzenia Polski wazne jest, aby okres naszej prezydencji w Unii Euro-
pejskiej wykorzysta¢ na dopracowanie takich rozwigzan, ktore beda satysfakcjonuja-
ce takze dla krajow szybciej rozwijajacych si¢ 1 pozyczajacych kapitat za granica.
Chodzi szczegolnie o elastyczne okreslenie wielkosci wzrostu akcji kredytowej, ktora
bedzie podstawa wyznaczenia bufora antycyklicznego. Ponadto rzecza niezmiernie
wazna dla krajow importujacych kapitat jest natozenie obowiazku utrzymywania do-
datkowego kapitatu na szczeblu indywidualnego podmiotu (a nie na szczeblu skonso-
lidowanym) oraz przyjgcie zasady, ze o koniecznosci stworzenia dodatkowego kapi-
tatu decyduje miejsce ekspozycji kredytobiorcy, a nie siedziba kredytodawcy.
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INTRODUCTION OF NEW REQUIREMENTS
ON BANKS AS THE METHOD OF MITIGATION
OF CYCLICAL DEVELOPMENT OF FINANCIAL SECTOR

Summary: The experience of last years has displayed once again the cyclical development of
financial sector and a big impact of such development on cyclical development of real econo-
my causing big problems in the speed of the world development. It is reasonable to look for
new instruments which could bring mitigation of cyclical development of financial sector,
causing also less volatility in prices of property and financial assets. Two instruments are re-
cently indicated by BIS and European Commission as a potential solution: dynamic provision
and countercyclical capital buffer. Particularly, the idea of countercyclical buffer has to be
developed because the detailed solution is not yet prepared, some options have to be chosen
and some problems should be solved. The present general attitude can cause some concerns.
It is a proper idea to seek the right solution but the efficiency of new instruments should be
earlier investigated in natural environment on the local scale.



