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Polityka makroostroznosciowa
jako narzedzie tagodzenia
procyklicznej dziatalnosci kredytowej bankow

Wprowadzenie

W gospodarce rynkowej klasyczny przebieg cyklu koniunkturalnego moze
zosta¢ wzmocniony przez procesy zachodzace w systemie finansowym. Kluczowa
role odgrywa tu sektor bankowy ze wzgledu na wazne funkcje, jakie pelnia
banki kredytujac dziatalno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw i konsumpcje klientow
indywidualnych. Kwestia ta nabiera istotnego znaczenia w krajach, w ktorych
sektor finansowy jest zorientowany bankowo. Zjawisko procyklicznosci dziatal-
nosci kredytowej oznacza istnienie sprz¢zenia zwrotnego pomiedzy systemem
finansowym a gospodarka realna, tzn. zwigkszenie akcji kredytowej przez banki
powoduje nakrecanie koniunktury, natomiast ograniczenie podazy kredytow, na
skutek strat wywotanych spowolnieniem gospodarczym, utrudnia wyjscie z recesji.
Procykliczno$¢ jest wbudowana w specyfike dziatalnosci sektora finansowego,
a Scislej mowiagc sektora bankowego (Goodhart 2012).

Pojecie ,,procykliczno$ci” nie jest jednak nowe i od lat jest przedmiotem
zainteresowania ekonomistow!. Jak zauwaza A. Stawinski, okres tzw. Wielkiego
Uspokojenia? spowodowatl, ze ekonomisci uznali, iz cykl koniunkturalny zostat
,Lujarzmiony”, a procykliczno$¢ stata si¢ zjawiskiem troch¢ zapomnianym
(Stawinski 2011).

I Juz w latach 30 XX w. Irving Fisher zwrocit uwagg na zjawisko procykliczno$ci (Panetta i in.
2009).

2 Okres tzw. Wielkiego Uspokojenia (ang. Great Moderation) rozpoczat si¢ w latach 80 XX w.
i trwat przez nastgpne dwie dekady az do wybuchu kryzysu na amerykanskim rynku kredytow sub-
prime w 2007 r. Okres ten charakteryzowat spadek zmiennosci wielkosci produkcji, stabilny wzrost
gospodarczy oraz ustabilizowanie si¢ inflacji na niskim poziomie.
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Celem niniejszego artykutu jest analiza problemu procykliczno$ci oraz moz-
liwosci ograniczania procyklicznego zachowania bankdéw poprzez wykorzystanie
polityki makroostroznosciowej. Koncepcja polityki makroostrozno$ciowej stata si¢
przedmiotem intensywnej debaty mi¢dzynarodowej jako odpowiedZ na potrzebe
wzmocnienia stabilno$ci systemu finansowego. Polityke makroostroznosciowa
mozna zdefiniowaé jako dziatania ukierunkowane na identyfikacj¢ i zapobieganie
ryzykom, ktorych materializacja prowadzi do destabilizacji systemu finansowego
w postaci kosztownych kryzysoéw finansowych. Instrumentarium makroostrozno-
$ciowe, sktadajace si¢ w znacznej wigkszosci z typowych narzedzi nadzoru mikro-
ostroznosciowego, powinno pozwoli¢ polityce makroostroznosciowej oddzialywac
na akumulujace si¢ ryzyka w systemie finansowym i tagodzi¢ cykl kredytowy.

Struktura opracowania jest nastgpujaca. W czesci pierwszej zaprezentowano
gléwne koncepcje teoretyczne dotyczace procyklicznosci dziatalno$ci kredytowe;.
W cze$ci drugiej wskazano na pewne elementy regulacji ostrozno$ciowych oraz
standardéw rachunkowosci, ktore moga wptywaé na nasilenie procyklicznego
zachowania bankéw. Omoéwienie tylko tych wybranych czynnikdéw wzmacniajacych
procyklicznos$¢ dziatalno$ci kredytowej ma na celu ukazanie gtownych stabosci
regulacji mikroostroznosciowych, ktore wynikaja z dotychczasowego podejscia
do nadzoru. Zaprezentowana w czgsci trzeciej koncepcja polityki makroostrozno-
$ciowej stanowi odmienne spojrzenie na kwesti¢ stabilnosci finansowej i nadzoru.
W czgdci tej scharakteryzowano gltéwne instrumenty polityki makroostrozno$cio-
wej, ktore moga by¢ wykorzystane w celu tagodzenia cyklu kredytowego. Czesc¢
czwarta poswigcona jest glownym inicjatywom migdzynarodowym zwigzanym
z przeciwdziataniem zjawisku procyklicznosci, ktore zostaly podjete w efekcie
doswiadczen ostatniego kryzysu finansowego.

1. Gtowne koncepcje teoretyczne
dotyczace procyklicznosci dziatalnosci kredytowej

Najbardziej znang koncepcja teoretyczng dotyczaca procykliczno$ei jest
model akceleratora finansowego opracowany przez B. Bernanke, M. Gertler’a
i S. Gilchrist (1998). Akcelerator finansowy obrazuje sprz¢zenie zwrotne pomig-
dzy stanem koniunktury a wielkos$cig akcji kredytowej bankow (Stawinski 2006).
Sktonno$¢ bankéw do udzielania kredytow jest dodatnio skorelowana z warto-
$cig netto przedsigbiorstwa, ktora definiowana jest jako roznica pomigdzy warto-
$cig aktywow a wartoscig zobowigzan przedsiebiorstwa i ktdra zmienia si¢ wraz
z cyklem koniunkturalnym.

Dodatnia korelacja wystepuje takze pomigdzy warto$cia netto przedsigbiorstwa
i premig za finansowanie zewnetrzne3, ktora takze wykazuje cykliczne fluktu-

3 Premia za finansowanie zewngtrzne definiowana jest jako roznica miedzy kosztem finansowania
zewngetrznego a kosztem alternatywnym srodkéw wiasnych (Lubinski 2012).
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acje (Lubinski 2012). Warto$¢ zabezpieczenia zmienia si¢ zgodnie z koniunkturg
(Lubinski 2012), co wynika z cyklicznych zmian cen aktywow. Ciekawym spo-
strzezeniem jest takze, iz asymetria informacji oraz koszty agencji moga zaleze¢
od stanu koniunktury (Masschelein 2007). W czasie spowolnienia gospodarczego
asymetria informacji moze poglebia¢ sktonno$¢ bankow do odrzucania nawet
dobrych wnioskow kredytowych, gdyz ogolnie pogarszajace si¢ warunki gospodar-
cze powoduja, ze banki sg mniej zorientowane jak wyglada rzeczywista sytuacja
kredytobiorcow (Stawinski 2006). Jednoczesnie tez wiedzac, ze w okresie recesji
liczba bankructw i niesptaconych kredytow wzrasta, banki podnosza oprocento-
wanie kredytow, co paradoksalnie zwigksza prawdopodobienstwo uzyskania kre-
dytu przez firme¢ ryzykowng (Mishkin 1991). Mechanizm ten, znany w literaturze
pod nazwg negatywnej selekcji, ilustruje, iz wzrost oprocentowania kredytow
sktania przedsigbiorstwa bedace w dobrej sytuacji do rezygnacji z kredytu ban-
kowego jako Zrdédla finansowania. Ponadto, po udzieleniu kredytu ryzykowne-
mu przedsigwzieciu uruchamia si¢ mechanizm pokusy naduzycia, polegajacy na
tym, ze w przypadku kredytobiorcy ostabieniu ulegajg bodzce do sptaty kredytu.
Prawdopodobienstwo takiego ryzykownego zachowania jest tym wieksze, im niz-
sza warto$¢ netto przedsigbiorstwa (Mishkin 1991). Stad tez, w okresie recesji
banki racjonuja kredyty bardziej niz mogtoby to wynikac¢ ze stabngcego popytu
na kredyt (Stawinski 2011).

Koncepcja akceleratora finansowego zostata rozszerzona na specyficzne przed-
sigbiorstwa, jakimi sg banki, tworzac tzw. nowy akcelerator finansowy (Lubinski
2012). Gtéwnym zrodtem finansowania si¢ bankéw sa depozyty klientowskie, ktore
pomimo istnienia obecnie funduszy gwarantowania depozytow, sa bardzo wrazliwe
na negatywne informacje o sytuacji banku. Informacje o pogarszajacej si¢ sytuacji
banku, moga zniecheci¢ klientow do lokowania w nim $rodkéw, a w skrajnej
sytuacji nawet sktoni¢ do wycofania juz ztozonych depozytow (tzw. run na bank).
Dobrg ilustracjg tego, iz klasyczny run na bank jest wcigz realnym zagrozeniem
dla stabilnosci finansowej sa doswiadczenia brytyjskie z kryzysem banku Northern
Rock. We wrzesniu 2007 r. przed placowkami banku ustawity si¢ kolejki klientow
chcacych wyplaci¢ swoje pieniadze. Przyczyng tego byly informacje o ztej sytuacji
finansowej banku, ktora zmusita go do zwrdcenia si¢ do Banku Anglii z prosba
o wsparcie ptynnosciowe. W efekcie owej paniki w ciggu zaledwie 4 dni (od
14.09 do 17.09.2007 r.) zostaly wycofane depozyty w kwocie 4,6 mld GBP, co
stanowito 20% depozytow klientow detalicznych (National Audit Office 2009)*.

4 Szczegbtowa analiz¢ probleméw banku Northern Rock oraz przeprowadzong akcje nac-
jonalizacji banku opisano w dokumencie The nationalisation of the Northern Rock, HM Treasury,
National Audit Office, London 2009, dostgpnym na stronie http://www.nao.org.uk/wp-content/
uploads/2009/03/0809298.pdf dostgp 12.10.2013 r.
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Btyskawiczna reakcja brytyjskich wtadz i1 objecie depozytéw zgromadzonych
w banku gwarancjami nie zatrzymatly jednak dalszego odplywu depozytow?.

Negatywne informacje o sytuacji banku mogg rownoczes$nie spowodowaé, ze
straci on dostep do rynku miedzybankowego. Problemy ze znalezieniem finan-
sowania zmuszaja banki do ograniczenia akcji kredytowej, co przektada si¢ na
obnizenie poziomu inwestycji i produkcji w gospodarce.

Istotnym aspektem, ktory takze uwzgledniono w nowym akceleratorze finan-
sowym, jest sklonno§¢ bankéw do ponoszenia ryzyka. W fazie ozywienia ryzyko
jest niedoszacowane, a poziom awersji do ryzyka niski, dlatego tez banki chetnie
udzielajg kredytow. W tym okresie wzrasta rowniez ilo§¢ kredytowanych projektow,
ktére sa ryzykowne, badz po prostu nieefektywne, co prowadzi do akumulacji
ryzyka. Ryzyko to materializuje si¢ w fazie recesji. Pogorszenie si¢ warunkow
makroekonomicznych i towarzyszace temu zwigkszenie poziomu awersji do ryzyka,
powoduje przeszacowanie ryzyka. Odzwierciedleniem tego jest podnoszenie przez
banki wymogéw kredytowych ograniczajace dostepnos¢ kredytéw, co w efekcie
utrudnia proces wychodzenia gospodarki z reces;ji.

Konczac opis koncepcji akceleratora finansowego warto takze zwrdci¢ uwage
na problem lewarowania. Wykorzystanie dzwigni finansowej przy zakupie aktywow
moze poglebi¢ fluktuacje cen aktywow, a tym samym wzmocni¢ efekt akceleratora
finansowego (Lubinski 2012). Zjawisko to mozna zobrazowac¢ na nastepujacym
przyktadzie. Zatézmy, ze przedsigbiorstwo ma aktywa w wysoko$ci 100 jednostek
pieni¢znych (j.p.), zobowigzania o wartosci 90 j.p., oraz kapitat w wysokosci 10 j.p.
Dzwignia wynosi zatem 10. Jesli wystgpitby jaki§ negatywny szok, ktory zmniej-
szy warto$¢ aktywow, powiedzmy do 95 j.p., to wowczas dzwignia rosnie prawie
dwukrotnie, do 19 (Panetta i in. 2009). Tak wysoki poziom dzwigni moze jednak
nie by¢ akceptowany przez przedsigbiorstwo i bedzie ono dazy¢ do obnizenia go
albo poprzez emisj¢ kapitatu, albo poprzez wyprzedaz aktywow. W przypadku
ogolnie ztych warunkéow gospodarczych i rynkowych emisja kapitatu moze by¢
trudna i bardzo kosztowa, w zwigzku z czym przedsigbiorstwo zacznie wyprzeda-
waé aktywa, co spowoduje spadek ich cen 1 konieczno$¢ dalszej ich wyprzedazy.
W zwiagzku ze spadajaca wartoScig aktywow przedsiebiorstwa, i w konsekwencji
roOwniez ze spadajaca warto$cig netto przedsigbiorstwa, zardéwno jego zdolnos¢
kredytowa, jak i mozliwo$¢ zaciggniecia kredytu beda male¢. Odwrotny efekt
bedzie mial miejsce w okresie ozywienia, gdy ceny aktywoéw rosng. Wowczas
wzrost wartosci aktywow przedsiebiorstwa bedzie sprzyja¢ zwiekszeniu finanso-
wania zewngtrznego, a tym samym wzrostowi dzwigni finansowe;.

5 Innym przyktadem masowego wycofywania depozytow przez klientow bankow w reakcji na
informacje o ich stabej kondycji sa dos§wiadczenia islandzkie z 2008 r. kiedy to brytyjscy i holender-
scy klienci internetowych oddziatow bankow islandzkich (glownie banku Icesave bedacego marka
banku Landsbanki) wycofali pienigdze wlasnie poprzez Internet (tzw. cichy run na bank). Wiecej
o przebiegu kryzysu islandzkiego w dokumencie przygotowanym przez specjalng komisje Report of
the Special Investigation Commission, dostgpnym na stronie http://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-
og-orsakir-falls-islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/english/ dostgp 12.10.2013 r.
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Inng koncepcja teoretyczna, ktéra tez w pewien sposob ttumaczy procyklicz-
no$¢ dziatalno$ci kredytowej jest hipoteza niestabilno$ci systemu finansowego
H. Minsky’ego (Strzelinski 2012). Zgodnie z nia, istnieja trzy sposoby finansowa-
nia: 1) zabezpieczone, 2) spekulacyjne i 3) typu Ponzi (Minsky 1992). Hipoteza
niestabilno$ci finansowej glosi, ze istnieja typy finansowania sprzyjajace stabilnej
gospodarce i takie, w ktorych gospodarka jest niestabilna. Zbyt dlugie okresy
dobrej koniunktury powoduja, ze relacje finansowe ulegajg transformacji, eroduja,
czyli nastepuje przejscie od dominacji finansowania zabezpieczonego poprzez
finansowanie spekulacyjne do finansowania typu Ponzi, co w efekcie wywotuje
niestabilno$¢ finansowg (Minsky 1992). Zgodnie z ta hipoteza, wahania systemu
finansowego pomigdzy stabilno$cig i niestabilno$cia przyczyniajg si¢ do cyklicz-
nych wahan koniunkturalnych (Strzelinski 2012).

Ciekawe ujecie problemu proponuja takze finanse behawioralne, ktére do
rozwazahn nad problemem procykliczno$ci wiaczaja zagadnienia psychologiczne
1 spoteczne. Przyktadem jednego z nowszych uje¢ jest hipoteza pamigci instytucji
(Berger 1 in. 2003). Hipoteza ta wyjasnia, ze zdolnos¢ banku do oceny ryzyka
1 przyjeta polityka kredytowa zmieniajg si¢ wraz z uptywem czasu, ktory powoduje
w pewnym sensie erozj¢ kapitatu ludzkiego, tzn. pogorszenie si¢ zdolnosci inspek-
torow kredytowych do wiasciwej oceny ryzyka kredytowego. Najostrozniejsze
decyzje dotyczace przyznania kredytu sg podejmowane bezposrednio po poniesie-
niu przez bank znacznych strat wynikajacych z materializacji ryzyka kredytowego.
Jednak wraz z uplywem czasu i rotacjg na stanowiskach w banku nowi analitycy
kredytowi wprowadzaja tagodniejsze wymogi oceny zdolnosci kredytowej w celu
zdobycia nowych klientow i osiggni¢cia jak najwyzszego zysku, co powoduje
wzrost akcji kredytowej, az do kolejnej reces;ji.

2. Czynniki wzmacniajace procyklicznos¢
dziatalnosci kredytowej

Procyklicznos$¢ jest wbudowana w funkcjonowanie sektora bankowego, nie-
mniej jednak mozna wskaza¢ na pewne czynniki, ktére powoduja wzmocnienie
efektu procykliczno$ci dziatalnosci kredytowej. Sg to np.: regulacje ostrozno$ciowe
dotyczace wyliczania wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka kredytowego, sys-
tem tworzenia rezerw, strukture i poziom wynagrodzen dla menedzeréw, zmiany
w sektorze finansowym, jakie zaszly w wyniku liberalizacji i globalizacji, a takze
czynniki czysto psychologiczne wynikajace z btednego postrzegania ryzyka.

Dziatalno$¢ kredytowa banku wigze si¢ nierozerwalnie z ryzykiem kredyto-
wym definiowanym jako prawdopodobienstwo niewywiazania si¢ kredytobiorcy
z umowy kredytowej (Iwanicz-Drozdowska 1 in. 2006). W przypadku powsta-
nia strat bank musi mie¢ odpowiednie $rodki, aby te straty pokry¢. Przyjeto sie
stosowanie rozroznienia pomig¢dzy stratami oczekiwanymi, ktore sa pokrywane
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rezerwami, oraz stratami nieoczekiwanymi, ktore majg swoje pokrycie w kapitale.
Z punktu widzenia bezpieczenstwa banku istotne jest utrzymywanie wysokich
buforow kapitalowych i bezpiecznego poziomu rezerw.

Koncentracja rozwazan wylacznie na dotychczasowych regulacjach banko-
wych ma na celu ukazanie stabo$ci obecnego systemu wyliczania wymogow
kapitatlowych i tworzenia rezerw, ktére przyczyniaja si¢ w znacznym stopniu
do procyklicznego zachowania bankéw. Pozwoli to w dalszej czesci artykutu na
zaproponowanie instrumentow, ktore moglyby skorygowa¢ badz wyeliminowaé
owe slabosci. Dzigki temu zostanie ukazana réznica pomigdzy podejsciem mikro-
1 makroostroznosciowym do nadzoru.

2.1. Regulacje ostroznosciowe dotyczace
wyliczania wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka kredytowego

Gléwnym celem tworzenia regulacji ostroznosciowych przez nadzorcow ban-
kowych jest zapewnienie bezpiecznego dziatania bankow, a tym samym ochrony
deponentdéw 1 stabilnosci sektora bankowego. Jest to spowodowane specyficz-
nym charakterem dziatalnosci i rolg, jakg banki pelnig w systemie finansowym
i gospodarce.

Od lat kluczowa role w tworzeniu standardow ostroznosciowych dla bankow
odgrywa Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego, ktéry dotychczas wydat
trzy Umowy Kapitatowe (patrz ramka 1).

Tuz po uzgodnieniu Bazylei II pojawily si¢ zastrzezenia, iz bedzie ona wzmac-
nia¢ procykliczno$¢ dziatalnosci kredytowej, co miato by¢ konsekwencja wprowa-
dzenia bardziej wrazliwych na ryzyko metod wyliczania wymogu kapitatowego
(Taylor i in. 2012). Zgodnie z Bazyleg 116 mozliwe sa dwie metody:

* metoda standardowa (ang. standardised approach, SA),
* metoda oparta na wewnetrznych ratingach (ang. Internal Rating Based appro-
ach, IRB).

Pierwsza metoda opiera si¢ na zewngtrznych ratingach instytucji oceny wia-
rygodnosci kredytowej (tzn. agencji ratingowych) lub tez w przypadku ich braku,
na ustalonych, sztywnych wagach ryzyka. W przypadku, gdy dostepny jest rating
zewngtrzny ekspozycji kredytowej przypisuje si¢ jedna z 5 wag ryzyka: 0%, 20%,
50%, 100% oraz 150%. Natomiast do grupy sztywnych, przyjetych w Bazylei 11
wag ryzyka naleza przyktadowo: waga ryzyka 75% dla ekspozycji detalicznych,
waga ryzyka 35% dla ekspozycji zabezpieczonych hipoteka na nieruchomosci
mieszkalnej, waga ryzyka 100% dla ekspozycji zabezpieczonych hipoteka na nie-
ruchomos$ci komercyjnej, czy tez waga ryzyka 150% dla ekspozycji wysokiego
ryzyka.

6 Bazylea III nie wprowadza zmian w odniesieniu do metod wyliczania wymogu
kapitatowego.
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Ramka 1
Umowy Kapitalowe Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego

Pierwsza Umowa Kapitatowa (Bazylea I) Komitetu Bazylejskiego ds. Nadzoru Bankowego
z 1988 r. dotyczyla przede wszystkim ryzyka kredytowego, ktore jest najwczesniej rozpozna-
nym rodzajem ryzyka, nierozerwalnie zwiazanym z dziatalnoscig bankowa. Wprowadzony
wowczas wspotczynnik wyplacalnosci bedacy ilorazem funduszy wiasnych banku oraz akty-
woOw 1 zobowiazan pozabilansowych wazonych ryzykiem stal si¢ podstawowym miernikiem
bezpieczenstwa bankow.

Postepujacy proces liberalizacji i globalizacji rynkéw finansowych, a takze powstawanie
nowych, bardziej skomplikowanych instrumentow finansowych spowodowato, ze coraz wigksze
znaczenie w dziatalnosci bankow zaczglo odgrywaé ryzyko rynkowe. Nowelizacja Umowy
Kapitatowej z 1996 r. wprowadzita obok istniejacego juz wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka
kredytowego wymog kapitalowy z tytutu ryzyka rynkowego, a takze, co si¢ z tym wigzato
zmodyfikowala posta¢ wspotczynnika wyplacalnosci.

Kolejna rekomendacja wydana przez Komitet Bazylejski byta Nowa Umowa Kapitalowa
(Bazylea II), ktora wprowadzono w 2004 r. Nowym rodzajem ryzyka rozpoznanym przez nadzor-
c¢ bylo ryzyko operacyjne, ktore wiaczono do formuty wyliczania wymogu kapitatowego.

Kryzys finansowy uwidocznit stabosci Bazylei II, co sktonito Komitet Bazylejski do opra-
cowania kolejnej wersji rekomendacji, tzw. Bazylei III, ktéra obowigzuje od 2013 r. Bazylea
III podnosi przede wszystkim wymogi kapitalowe, zarowno w aspekcie jakosciowym, jak
i ilo$ciowym. Kluczowe zmiany w tym zakresie to zwigkszenie minimalnego udziatu kapitatu
najwyzszej jakosci (ang. common equity) oraz kapitalu pierwszej kategorii (Tier I) w relacji
do aktywow wazonych ryzykiem. Ponadto Bazylea III po raz pierwszy ustanawia standardy
ptynnosciowe oraz wprowadza nowe narzgdzia w postaci wskaznika dzwigni i antycyklicznego
bufora kapitalowego

Druga metoda pomiaru ryzyka kredytowego wystepuje w dwoch warian-

tach:

metoda podstawowa (ang. Foundation IRB) — w ktorej bank samodzielnie
szacuje PD7 oraz stosuje nadzorcze oszacowania pozostatych parametréw
ryzyka, tj. LGD8, EAD® oraz M19;

metoda zaawansowana (ang. Advanced IRB) — w ktorej bank samodzielnie
szacuje wszystkie charakterystyki ryzyka, tj. PD, LGD, EAD oraz M.
Bazylea Il miala na celu zachecenie bankéw do efektywniejszego zarzadzania

ryzykiem. W poréwnaniu do Umowy Kapitatowej z 1988 r. wykorzystuje ona
metody pomiaru bardziej wrazliwe na ryzyko zastepujac stale, niezmienne w czasie
wagi ryzyka, wagami uzaleznionymi od ratingu podmiotu.

7 Probability of default — z ang. prawdopodobienstwo niewyptacalnosci.
8 Loss given default — z ang. strata w przypadku niewyptacalnosci.

9 Exposure at default — z ang. ekspozycja w momencie niewyplacalnosci.
10 Maturity — z ang. termin rozliczenia.
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Tabela 1
Poréwnanie wag ryzyka dla ekspozycji wobec przedsiebiorstw przyznawanych
zgodnie z Bazylea I i Bazylea II w ramach metody standardowej

Rating zewnetrzny Wag&; r]'sy:zyyl;:azlglodnie Wagaz ?3]3;,(; :glodnie
od AAA do AA- 20% 100%
od A+ do A- 50% 100%
od BBB+ do BB- 100% 100%
ponizej BB- 150% 100%
brak ratingu 100% 100%

Zrodio: (Panetta i in. 2009).

Zmiana podejécia do wag ryzyka, ktorg wprowadzita Bazylea Il mogtaby wyda-
wac si¢ uzasadniona, gdyby agencje ratingowe przyznawaly ratingi uwzgledniajac
dtugi horyzont czasowy obejmujacy caty cykl koniunkturalny i1 nie zmienialy swojej
oceny w wyniku krétkookresowych fluktuacji sytuacji finansowej przedsigbiorstw.
Niemniej jednak, badania wskazuja, ze zmiany ratingéw kredytowych wykazuja
silne powigzanie z cyklem koniunkturalnym (Amato i in. 2003). Co wigcej, agencje
ratingowe majg takze tendencje do przestrzelania ratingu, czyli nadmiernego opty-
mizmu badz pesymizmu w stosunku do panujgcych warunkéw gospodarczych, co
skutkuje znaczng zmiang ratingu kredytowego, ktory nie odzwierciedla wowczas
rzeczywistej sytuacji ocenianego podmiotu (Amato i in. 2003). Oceny przyznawane
przez agencje ratingowe nie s3 zatem stabilne nawet w krotkim okresie, gdyz sa
silnie uzaleznione od biezacych warunkow gospodarczych. W oczywisty sposob
przektada si¢ to na zmienno$¢ wag ryzyka przypisywanych w ramach metody
standardowej i w konsekwencji zmienno$¢ wymogdéw kapitatowych (Bancarewicz
2004). W przypadku pogorszenia si¢ sytuacji gospodarczej i spadku ratingdw
przedsigbiorstw, wzrost wag ryzyka i wyzsze wymogi kapitatlowe powoduja wzrost
kosztow kredytu i ograniczenie akcji kredytowe;.

Druga metods, dostgpng dla bardziej zaawansowanych bankéw jest metoda
wewnetrznych ratingéw (IRB). Badania wskazuja, ze wykazuje ona jeszcze wigk-
szy wpltyw na procykliczno$¢ niz metoda standardowa. Przyczyng tego jest fakt,
iz waga ryzyka nadawana ekspozycji jest uzalezniona od parametréw ryzyka PD
i LGD, ktore sg $ci$le zwigzane z cyklem koniunkturalnym (Taylor i in. 2012).
Dodatkowo czynnikiem wzmagajacym procykliczno$¢ jest korelacja pomig¢dzy
PD i1 LGD, ktora nie jest uwzgledniona w podstawowej metodzie IRB, gdyz tu
oszacowanie LGD jest zadane przez nadzoér. Niemniej jednak, istnienie wspotza-
lezno$ci pomigdzy PD i LGD powoduje, iz w bankach stosujacych zaawansowang
metode IRB efekt procykliczno$ci znacznie wzrasta (Altman i in. 2002). Wraz z
pogarszaniem si¢ koniunktury gospodarczej rosng wspolczynniki PD oraz LGD,
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co prowadzi do wzrostu wymogéw kapitatowych. W okresie dobrej koniunktury
nastepuja zjawiska odwrotne.

Bioragc pod uwage powyzsze czynniki, mozna wnioskowac, ze wymogi kapi-
tatowe z tytulu ryzyka kredytowego ustanowione przez Bazyle¢ Il sg bardziej
procykliczne niz te wprowadzone przez Bazyle¢ | (Masschelein 2007). Jak zauwaza
A. Taylor i in. (2012), konsekwencje wprowadzenia bardziej wrazliwych na ryzyko
metod wyliczania wymogu kapitalowego nalezy rozwaza¢ w dwoch wymiarach.
W wymiarze mikro regulacje te powinny przyczyni¢ si¢ do ograniczenia apetytu
na ryzyko banku, jak rowniez zachecenia go do ostrozniejszego i efektywniejsze-
go zarzadzania ryzykiem, tym samym ograniczajac prawdopodobienstwo upadku
banku. Natomiast w wymiarze makro wymogi kapitatowe Bazylei 11, ze wzglgedu
na swg procykliczno$¢, mogg mie¢ implikacje systemowe.

2.2, Standardy rachunkowosci dotyczace tworzenia rezerwy
na kredyty oraz wycena wg wartosci godziwej

Poza Bazylea Il w literaturze zwraca si¢ uwage na standardy rachunkowosci,
w ustalaniu ktorych wiodacg role sprawuje Rada Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci. W kontekscie niniejszego artykutu szczegoélnie istotny jest MSR
nr 39 obowigzujacy od 2005 r., a doktadniej kwestia tworzenia rezerw na kredyty
oraz zasada wyceny rynkowe;j.

Zgodnie z MSR nr 39 podstawa rozpoznania rezerw sg wylacznie straty ponie-
sione (Wszelaki 2011). Zgodnie ze standardami rachunkowosci rezerwy celowe
powinny by¢ tworzone tylko w wyniku wystgpienia obiektywnych przestanek utraty
wartosci ! (tj. poniesienia straty kredytowej). Straty oczekiwane bez wzgledu
na poziom prawdopodobienstwa ich materializacji nie moga stanowi¢ podstawy
tworzenia rezerw (Popowska i in. 2008). Tym samym wyklucza si¢ mozliwo$¢
tworzenia rezerw na straty oczekiwane, ktore moga wystapi¢, aczkolwiek jeszcze
nie zostaly poniesione. MSR nr 39 okresla takze owe obiektywne przestanki,
dotyczace gltéwnie pogorszenia si¢ sytuacji kredytobiorcy, §wiadczace o tym, iz
nastgpita utrata wartosci pojedynczego kredytu (Popowska i in. 2008).

Natomiast w przypadku oceny portfela kredytowego przestankami wska-
Zujacymi na utrate wartosci mogg by¢ m.in. slabe warunki makroekonomiczne
(np. wysokie bezrobocie), stagnacja na rynkach zbytu lub spadajace ceny nieru-
chomosci (Wszelaki 2011). Rezerwy celowe sg zatem tworzone w momencie, gdy
nastapila juz materializacja ryzyka. W okresie dekoniunktury, gdy znaczna czg¢$é
kredytobiorcoOw przezywa trudnos$ci finansowe, ktére moga prowadzi¢ do ich upa-
dlosci lub koniecznosci renegocjowania umowy kredytowej, banki sg zmuszone do
dokonania w jednym momencie czasowym znacznego odpisu aktualizujgcego, co

ITMSR postuguja si¢ terminem ,, utrata wartosci naleznosci kredytowych”. Utrata warto$ci jest
definiowana jako réznica pomigdzy wartoscia bilansowa kredytu a kwotg mozliwa do odzyskania.
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wplywa na pogorszenie ich wlasnej sytuacji finansowej 1 powoduje ograniczenie
akcji kredytowe;j.

MSR nr 39 jest takze ostro krytykowany za odej$cie od ksiegowania aktywow
wedtug warto$ci historycznej na rzecz wartosci godziwej (Taylor i in. 2012).
Zmiana ta wynikata ze zwigkszenia znaczenia rynkow kapitalowych, pojawienia
si¢ innowacyjnych produktow finansowych i coraz wigkszej popularnosci zarza-
dzania ryzykiem z uwzglednieniem zmian rynkowych (Panetta i in. 2009). Wartos¢
godziwa jest definiowana jako kwota, po ktdrej instrument mogtby by¢ wymieniony
w warunkach transakcji rynkowej pomiedzy dobrze poinformowanymi i zaintere-
sowanymi stronami (Panetta i in. 2009). Wykorzystanie wartosci godziwej moze
powodowac¢ efekt procyklicznosci, gdyz wyniki finansowe prezentowane wedtug
tej wartoséci charakteryzuja si¢ wigkszg zmiennoscig niz w przypadku stosowania
kosztu historycznego (Marcinkowska 2012). Zmiany w cenach aktywow finanso-
wych, ktore sa wycenione wedtug wartosci godziwej, sa automatycznie odzwier-
ciedlone w rachunku zyskéw 1 strat oraz bilansie banku. W zwigzku z tym, ze
fluktuacje cen aktywow sa procykliczne, efekt zmian tych cen na bilans bankow
jest znacznie silniejszy niz przy starym rezimie rachunkowosci. W szczego6lnosci
stosowanie wartosci godziwej jest niekorzystne w czasie kryzysu finansowego.

3. Wykorzystanie polityki makroostroznosciowej
w celu tagodzenia cyklu kredytowego

Prowadzenie aktywnej polityki antycyklicznej jest uzasadnione ze wzgledu
na silne powigzania systemu finansowego ze sferg realng gospodarki. W wielu
przypadkach recesji towarzyszyt takze kryzys finansowy, ktorego koszty stanowia
znaczne obcigzenie dla spoteczenstwal? (White 2006).

Potrzebna jest polityka, ktora bedzie przeciwdziataé narastaniu w systemie
ryzyka zwigzanego z nadmierng akcjg kredytowa. Niektorzy wskazujg tu na
konieczno$¢ wykorzystania odpowiednich narzedzi polityki monetarnej i fiskalnej
jako wiasciwych do osiagniecia tego celu, jednocze$nie wykluczajac mozliwos¢
zastosowania polityki ostrozno$ciowej (Rochem 2008). Do§wiadczenia ostatniego
kryzysu zmuszaja jednak do zrewidowania takiego pogladu.

Po pierwsze, mozliwosci polityki monetarnej sg ograniczone (Crowe i in. 2011).
W szczegdlnosci polityka pienigzna jest nieefektywna, gdy ekspansja kredytowa
dotyczy konkretnego sektora, gdyz wzrost stop procentowych bedzie oddziaty-
wac na calg gospodarke, takze na sektory, w ktérych nie nastapilo ,,przegrzanie”
(Nordh Berntsson 2012). Z tego wzgledu koszty takiej interwencji moga okazaé
si¢ za wysokie. Ponadto obserwuje si¢ mniejszg wrazliwo$¢ na zmiany stopy

12 Koszty kryzysu finansowego obejmujg nie tylko bezposrednie koszty fiskalne, ale takze koszty
fiskalne w dhuzszym horyzoncie czasowym ukazujace wzrostu dlugu publicznego oraz rzeczywista
stratg produktu (IMF 2011).
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procentowej w okresie boomu kredytowego. W zwigzku z tym polityka monetarna
jest narzgdziem zbyt mato efektywnym do przeciwdzialania narastaniu babli spe-
kulacyjnych i towarzyszacej im ekspansji kredytowej (Crowe i in. 2011). Chociaz
w dyspozycji banku centralnego sa takze niestandardowe instrumenty polityki
pienieznej, jednak sa one stosowane juz na etapie zarzadzania kryzysowego, a nie
na etapie prewencji tj. do zapobiegania kryzysowi finansowemu.

Po drugie, w przypadku polityki fiskalnej jej potencjalne wykorzystanie do
przeciwdziatania procyklicznosci jest takze watpliwe, ze wzgledu na fakt, iz wla-
dze fiskalne, reprezentowane przez ministerstwa finansow badz skarbu, nie maja
bodzcow do podejmowania dziatan antycyklicznych, polegajacych na ogranicza-
niu doptywu kredytu do gospodarki. ,,Zabieranie wazy z ponczem, gdy zabawa
wlasnie si¢ rozkreca”!3 jest zadaniem trudnym i niepopularnym. Zatem podjecie
tego typu decyzji w ramach polityki fiskalnej, bedacej pod duza presja polityczng
1 spoteczng, jest mato prawdopodobne.

Po trzecie, brak podejscia systemowego do nadzoru finansowego wyklucza
réwniez mozliwos$¢ wykorzystania polityki mikroostroznosciowej. Nadzorca mikro-
ostrozno$ciowy koncentruje si¢ na pojedynczych instytucjach i nie uwzglednia
wzajemnych powigzan pomi¢dzy nimi, ani tez wplywu, jaki pojedyncze instytucje
finansowe wywierajg na stabilno$¢ systemu finansowego jako catosc.

Tabela 2
Poréwnanie podejscia makroostroznosciowego i mikroostroznosciowego

Polityka makroostrozno$ciowa

Polityka mikroostrozno$ciowa

Przedmiot analizy

system finansowy jako cato$¢

pojedyncze instytucje
finansowe

Cel operacyjny

ograniczenie zaburzen
o charakterze systemowym

ograniczenie problemow
pojedynczych instytucji

Cel ostateczny

unikni¢cie makroekonomicznych
kosztow kryzysu (spadek PKB)

ochrona inwestorow
i deponentéw

Charakter ryzyka

endogeniczne

egzogeniczne

Korelacje pomiedzy eks-
pozycjami i instytucjami

wazne

niewazne

Kalibracja narzedzi

z perspektywy systemowej,
,»Z gory na dot”

z perspektyw pojedynczej
instytucji, ,,z dotu do gory”

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie (Borio 2003).

13 Ang. to take away the punch bowl just as the party gets going. Autorem tego powiedzenia jest
William McChesney Martin, ktory w latach 1951-1970 byt Przewodniczacym Rady Gubernatoréw
Systemu Rezerwy Federalnej. Zdanie to wypowiedziane przez niego dotyczylo prowadzenia polityki
pieni¢znej, a konkretnie podniesienia stop procentowych, gdy gospodarka znajduje si¢ w fazie rozk-
witu. Niemniej jednak, obecnie cytat ten powrocit w kontekécie wyzwan zwigzanych z prowadzeniem
polityki makroostroznosciowe;j.
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Przyktadowo, rosngca akcja kredytowa przyczynia si¢ do wzrostu zyskow
bankdw, co jest interpretowane przez nadzorc¢ mikroostroznosciowego jako oznaka
poprawy stabilnosci bankow. A przeciez takie zachowania podj¢te na masowa skale
mogag stanowi¢ zagrozenie dla stabilno$¢ catego systemu, w szczegdlnosci gdy
towarzyszy im tagodzenie wymogow kredytowych. Brak ujgcia systemowego nie
pozwala mikronadzorcy na identyfikacj¢ akumulujgcych si¢ w systemie ryzyk zwig-
zanych z nadmierng ekspansjg kredytowa. Niemniej jednak, szereg instrumentow
mikroostrozno$ciowych po odpowiedniej kalibracji i stosowanych z perspektywy
systemowej moze by¢ wykorzystanych do tagodzenia cyklu kredytowego.

Whnioski wyciagniete z ostatniego kryzysu finansowego spowodowaly, iz
znaczng popularno$¢ zdobywa koncepcja polityki makroostroznosciowej!4 nakie-
rowanej na identyfikacje 1 zapobieganie ryzykom systemowym. Pod pojgciem
ryzyka systemowego rozumie si¢ ryzyko wystapienia zaklocen w funkcjonowa-
niu systemu finansowego lub jego istotnej czesci, ktore moze wywotaé¢ powazne
negatywne skutki dla sfery realnej gospodarki (Szpunar 2012). Wyrdznia si¢ dwa
wymiary ryzyka systemowego: wymiar czasowy i mig¢dzysektorowy. Pierwszy
z nich zwigzany jest z akumulacja ryzyka systemowego w czasie i czasowym
niedoszacowaniem (w okresie dobrej koniunktury) Iub przeszacowaniem (w okresie
recesji) ryzyka przez podmioty gospodarcze, odzwierciedlajac tym samym opisany
wczesniej problemem procyklicznosci dziatalno$ci kredytowej. Drugi wymiar jest
natomiast zwigzany z koncentracja ryzyka w systemie finansowym i powigzaniami
pomiedzy poszczegdlnymi jego elementami (IMF 2010).

W kontekscie polityki makroostroznosciowej wskazuje si¢ na jej cel glowny
(ostateczny), jakim jest utrzymanie stabilnosci finansowej, oraz na cele posrednie,
stuzace realizacji celu glownego. Ze wzgledu na fakt, iz stabilno$¢ finansowa nie
jest pojeciem zdefiniowanym jednoznacznie, a takze jest trudna do skwantyfiko-
wania, zidentyfikowanie celow posrednich polityki makroostrozno$ciowej zwicksza
zardwno mozliwo$¢ jej operacjonalizacji jak 1 przejrzystosc.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ang. European Systemic Risk
Board, ESRB)!5 zdefiniowata 5 celéw posrednich!6:

1) ograniczenie 1 niedopuszczenie do nadmiernego wzrostu akcji kredytowe;j

1 dzwigni,

2) ograniczenie 1 niedopuszczenie do nadmiernego niedopasowania terminow
zapadalnosci 1 braku plynnosci rynku,
3) ograniczenie koncentracji ekspozycji bezposrednich i posrednich,

14 Ze wzgledu na ograniczenie objetosciowe i tematyczne nie podjeto w artykule dyskusji na
temat organizacji instytucjonalnej polityki makroostroznosciowej, w tym proby wskazania instytucji,
ktora powinna uzyska¢ mandat w tym zakresie. Wigcej w (Dobrzanska 2012).

15 Wigcej nt. organizacji i funkcjonowania ESRB w (Smaga 2013).

16 Por. Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 4 kwietnia 2013 r. w sprawie
celow posrednich i instrumentow polityki makroostroznosciowej, ERRS/2013/1, Dz. U. UE z dnia
15.06.2013 r., C171/1.
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4) ograniczenie systemowych skutkow nieadekwatnych zachet, ktore mogg powo-
dowa¢ zwiekszenie pokusy naduzycia,
5) wzmocnienie odpornos$ci infrastruktur finansowych.

A. Houben i in. (2012) zaproponowali wyszczeg6lnienie jedynie 3 celow
posrednich zwigzanych z:
1) dzwignig i akcjg kredytowa,
2) plynnoscig i finansowaniem,
3) odpornoscig infrastruktur rynkowych.

W zasadzie jednak, wyzej wymienione cele posrednie mozna pogrupo-
waé w dwie kategorie, odpowiadajagce dwoém wymiarom ryzyka systemowego
(Committee on the Global Financial Systems 2010):

1) aktywne ograniczanie akumulacji ryzyka w systemie finansowym,
2) wzmacnianie odporno$ci systemu finansowego na negatywne zaburzenia

o znacznej skali.

Wtasnie w ramach realizacji pierwszego celu, oddziatujac na czasowy wymiar
ryzyka systemowego, polityka makroostrozno$ciowa moze przyczynic si¢ do tago-
dzenia cyklu kredytowego poprzez wykorzystanie odpowiednich narzedzi o cha-
rakterze antycyklicznym. Instrumenty te powinny by¢ aktywowane, gdy zaobser-
wowane zostang symptomy nadmiernej akcji kredytowej, natomiast wycofywane
w okresie dekoniunktury, aby nie stanowi¢ dodatkowego obcigzenia dla bankow
1 zapewni¢ doptyw kredytu do gospodarki. Taka polityka antycykliczna uwzglednia
fakt, iz ryzyko akumuluje si¢ w fazie ekspansji kredytowej, a w okresie recesji
dochodzi jedynie do materializacji nagromadzonego ryzyka.

Do grupy instrumentéw makroostroznos$ciowych o charakterze antycyklicznym
nalezy zaliczy¢ przede wszystkim: antycykliczny bufor kapitalowy, zmienne w cza-
sie tworzenie rezerw, zmienne wagi ryzyka, wskazniki LTV (ang. loan-to-value)
1 DTI (debt-to-income), makroostroznosciowy wskaznik dzwigni, a takze instru-
menty o charakterze plynno$ciowym. Mozna wyrdzni¢ instrumenty o szerokim
zakresie oddziatywania (np. antycykliczny bufor kapitalowy), jak i instrumenty
sektorowe, ktore stosuje si¢ wowczas, gdy nadmierna akcja kredytowa zwigzana
jest z wybrang kategorig kredytow, np. kredytami mieszkaniowymi, kredytami
konsumpcyjnymi, czy kredytami walutowymi. Do tej grupy instrumentéw mozna
zaliczy¢ zmienne wagi ryzyka, jak rowniez limity nakladane na wskazniki LTV
1 DTI. Istotnym warunkiem skutecznosci antycyklicznego stosowania instrumentow
makroostrozno$ciowych jest ich dynamiczna kalibracja, ktora powinna zmienia¢
si¢ w czasie, w zalezno$ci od fazy cyklu kredytowego.

Ponizej przedstawiono krotka charakterystyke poszczegdlnych narzedzi makro-
ostrozno$ciowych, ktore mozna wykorzysta¢ w ramach antycyklicznej polityki
makroostroznosciowej.
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3.1. Antycykliczny bufor kapitatowy

Jednym z instrumentéw makroostroznosciowych, ktdéry moze przyczyni¢ si¢
do ograniczenia procyklicznosci jest antycykliczny bufor kapitatlowy. Bufor ten
zostat zaproponowany przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego i stanowi
element Bazylei ITI'7 uzupetniajac dotychczas mikroostroznosciowy charakter bazy-
lejskich rekomendacji kapitatowych o wymiar systemowy. Na gruncie europejskim
bufor ten wprowadzita Dyrektywa 2013/36/UE!8 (tzw. CRD IV). Antycykliczny
bufor kapitatowy ma by¢ naktadany w przypadku, gdy zidentyfikowane zostanie
ryzyko systemowe wynikajace z nadmiernej dynamiki akcji kredytowej. W okresie
boomu kredytowego wprowadzenie dodatkowego wymogu kapitalowego w postaci
bufora antycyklicznego powinno przyczyni¢ si¢ do ostudzenia nadmiernej akcji
kredytowej, zapobiegajac tym samym dalszej akumulacji ryzyka systemowego.
Natomiast w okresie recesji zwolnienie bankéw z obowigzku utrzymania bufora
antycyklicznego powinno zapobiec nagltemu spadkowi podazy kredytu poprzez
uwolnienie dodatkowego kapitatu, ktory banki bedg mogly wykorzysta¢ na udzie-
lanie kredytow. Zatem, celem tego instrumentu makroostrozno$ciowego jest osta-
bienie procyklicznego zachowania bankéw i w efekcie wygladzenie cyklicznych
wahan podazy kredytu w dtugim okresie.

Nalozenie bufora antycyklicznego na banki bedzie skutkowato konieczno$cig
utrzymania przez nie dodatkowego kapitatu najwyzszej jakosci (tzw. common
equity Tier ). Ta kategoria kapitalu charakteryzuje si¢ najlepsza zdolnoscia do
absorbcji strat, ale takze jest najbardziej kosztownym zZrédlem finansowania si¢
banku. Zwigkszenie kosztow zwigzanych z koniecznoscia spetnienia dodatkowego
wymogu regulacyjnego powinno wptyna¢ na obnizenie akcji kredytowej. Nalezy
przy tym wskazac, ze wspotczynnik bufora kapitalowego zostat ustalony na pozio-
mie 0-2,5% aktywow wazonych ryzykiem. W szczegolnych przypadkach wspot-
czynnik bufora moze zosta¢ ustalony na jeszcze wyzszym poziomie. Konkretny
poziom tego wspotczynnika bedzie ustalany indywidualnie przez krajowe organy
makroostrozno$ciowe na podstawie przeprowadzonych analiz. W literaturze wska-
zuje sie, ze najlepszym miernikiem sygnalizujacym konieczno$¢ wprowadzenia
bufora antycyklicznego jest luka kredytowa (Drehmann i in. 2010). Obliczenie
luki kredytowej wymaga ustalenia poziomu wskaznika kredyt do PKB, ilustruja-
cego wielko$¢ kredytu udzielonego sektorowi niefinansowemu w relacji do PKB,

17 Por. Basel Committee on Banking Supervision, Basel IlI: A global regulatory framework for
more resilient banks and banking systems, Bank for International Settlements, June 2011.

18 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca
dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz. U. UE L 176/338 z dnia 27.06.2013 r.
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a takze estymacje luki, ktora, jak sugeruje Komitet Bazylejski, powinna si¢ odby¢
z wykorzystaniem filtra Hodrick’a-Prescott’al®.

Ze wzgledu na konieczno$¢ zgromadzenia odpowiedniej ilosci dodatkowego
kapitatu, krajowe organy makroostrozno$ciowe powinny wczesniej oglosi¢ zamiar
wprowadzenia antycyklicznego bufora kapitatowego. Zgodnie z Bazyleg 111, banki
powinny mie¢ do 12 miesiecy na dostosowanie si¢ do nowego wymogu. W przy-
padku jego niespetnienia naktadane beda restrykcje zwigzane z wyptatg dywiden-
dy. W reakcji na pogarszajaca si¢ sytuacje gospodarczg, zwolnienie z wymogu
utrzymania bufora antycyklicznego powinno nastgpowac szybko, tak aby zapobiec
drastycznemu ograniczeniu doptywu kredytu do gospodarki, co mogtoby utrudniaé
wyjscie z recesji lub dalej ja poglebiac.

Wazng kwestig w zapewnieniu skutecznos$ci antycyklicznego bufora kapitatowe-
go jest wprowadzanie zasady wzajemnos$ci w wymiarze transgranicznym, zgodnie
z ktora natozenie przez dany kraj antycyklicznego bufora kapitalowego oznacza, ze
wymog ten obowiazuje w stosunku do wszystkich ekspozycji kredytowych zwia-
zanych z tym krajem. Zasada wzajemno$ci ma obowigzywa¢ w przypadku usta-
lenia wspoétczynnika bufora antycyklicznego na poziomie nie wyzszym niz 2,5%.
Stosowanie zasady wzajemnosci ma zapobiec obchodzeniu regulacji przez banki. Jesli
krajowe banki sg zmuszone utrzymywac bufor antycykliczny, ale oddziaty bankow
zagranicznych dziatajagce w danym kraju juz nie majg tego obowigzku, mogloby to
nie powstrzymac nadmiernej akcji kredytowej, a jedynie przesungé¢ zrédlo tego kre-
dytu z bankéw krajowych na oddzialy lub inne instytucje dziatajace transgranicznie.
W zwigzku z tym banki dziatajace migdzynarodowo beda utrzymywac antycykliczny
bufor kapitalowy bedacy $rednig wazong wspotczynnikow antycyklicznego bufora
kapitatowego obowigzujacych w krajach, w ktorych dziataja.

Antycykliczny bufor kapitalowy jest nowym instrumentem i w zasadzie brak
jest doswiadczen z jego wykorzystaniem, totez trudno zweryfikowaé jego sku-
tecznosc.

Tabela 3
Transgraniczny wymiar antycyklicznego bufora kapitalowego
. Wspélezynnik antycyklicznego | Wspélezynnik
Ekspozycja kredytowa na bufora kapitalowego antycyklicz-
nego bufora
Kraj 1 Kraj 2 Kraj 1 Kraj 2 kapitalowego
dla banku
Bank A 40% 60% 1,4%
2% 1%
Bank B 100% - 2%

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie (Sveriges Riksbank 2010).

19 Por. Basel Committee on Banking Supervision, Guidence for national authorities operating
the countercyclical buffer, Bank for International Settlements, December 2010.
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3.2. Zmienne w czasie tworzenie rezerw

Innym instrumentem makroostrozno$ciowym jest zmienne w czasie tworze-
nie rezerw, ktore po raz pierwszy wprowadzita Hiszpania w 2000 r. Glownym
celem tego narzegdzia jest bardziej rownomierne roztozenie strat z tytutu kredy-
tow w cyklu kredytowym (Lim i in. 2011). Banki sg zobowigzane do tworzenia
wigkszych rezerw w okresie wzrostu gospodarczego, gdy ogdlny poziom jako$ci
kredytow jest dobry, aby w okresie spadku i pogarszajacej si¢ jakosci kredytow
moc skorzysta¢ ze zgromadzonych wczesniej rezerw.

Cho¢ zmienne w czasie tworzenie rezerw jest sprzeczne z obecnie obowigzu-
jacymi regulacjami rachunkowosci (w tym MSR), to okazuje si¢ by¢ instrumentem
skutecznym. W przypadku Hiszpanii, pozwolily one na pokrycie ok. potowy strat
kredytowych, jakie powstaty w latach 2008-2009. W zwiazku z tym, iz wielko$¢
faktycznie poniesionych strat przekroczyla straty oczekiwane, zgromadzone rezer-
wy nie wystarczyty do pokrycia wszystkich strat (Lim i in. 2011). Instrument ten
zostatl takze wprowadzony w innych krajach, w szczegolnosci poludniowoame-
rykanskich (patrz tabela 4).

3.3. Zmienne wagi ryzyka

W przypadku, gdy nadmierna akcja kredytowa dotyczy jedynie wybranych
sektoréw np. rynku nieruchomosci, lepszym rozwigzaniem niz antycykliczny bufor
kapitatlowy moze okaza¢ si¢ wykorzystanie zmiennych wag ryzyka. Stosowanie
zmiennych wag ryzyka polega na podniesieniu wag ryzyka dla ekspozycji kre-
dytowych, ktorych dynamika wzrostu jest nadmierna, np. dla ekspozycji zabez-
pieczonych hipoteka na nieruchomos$ci mieszkalnej. Wyzsze wagi ryzyka dla
danego typu ekspozycji kredytowych powoduja, ze banki muszg utrzymac¢ wigk-
szy wymog kapitalowy wobec tych ekspozycji, co generuje dodatkowe koszty
i powinno znieche¢ je do udzielania kredytoéw obcigzonych wyzsza waga ryzyka.
Wagi ryzyka moga zosta¢ obnizone, gdy ryzyko systemowe zwigzane z danym
sektorem zniknie.

Pewnym zagrozeniem zwigzanym ze stosowaniem takich bardziej ukierun-
kowanych instrumentow makroostroznosciowych jest mozliwo$¢ podejmowania
prob ich ominigcia. Teoretycznie, banki mogg ograniczenie kredytoéw w jednym
sektorze rekompensowaé wzrostem kredytow w innym sektorze, co spowoduje,
ze ogoblny poziom kredytowania nie zmieni si¢.

Zmienne wagi ryzyka byly stosowane w wielu krajach w odniesieniu do
réznych typow kredytow (patrz tabela 4).
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3.4. Wskazniki LTV i DTI

Kolejnym przyktadem instrumentdéw stosowanych wobec konkretnych kate-
gorii kredytow sa wskazniki LTV 1 DTI. Wskazniki te okreslaja odpowiednio
maksymalng wysoko$¢ kredytu w relacji do warto$ci zabezpieczenia oraz maksy-
malne obcigzenie kredytobiorcy ratg kredytowag w relacji do jego dochodu. Cho¢
wskazniki te stanowia dwa odregbne instrumenty to w praktyce czesto stosuje si¢
je tacznie, gdyz uzupetniaja si¢ one wzajemnie.

W odréznieniu od wyzej opisanych, zmiennych wag ryzyka, czy antycy-
klicznego bufora kapitatowego, LTV 1 DTI oddziatujg bezposrednio na strone
popytowa, tj. na kredytobiorcow. Wprowadzenie restrykcyjnych poziomow LTV
i DTI powoduje, ze czeg$¢ klientow ubiegajgcych sie o kredyty jest automatycznie
odrzucona, gdyz nie spetnia wprowadzonych wymogdw. Sprawia to, iz kredyty
sg udzielane osobom, ktore rzeczywiscie majg odpowiednia zdolnos$¢ kredytowa,
co sprzyja utrzymaniu dobrej jakosci portfela kredytowego i ogranicza ryzyko,
na jakie wystawiony jest bank.

W zwigzku z powyzszym, wskazniki te posrednio wplywajg na zwigkszenie
odpornosci banku na negatywne szoki. Niski poziom wskaznika LTV powoduje
obnizenie parametru LGD, gdyz wowczas wigksza jest warto$¢ zabezpieczenia
w stosunku do kwoty udzielonego kredytu. Natomiast ograniczenie wskaznika
DTI wptywa na zmniejszenie parametru PD, gdyz kredytobiorca bedzie w stanie
z wigkszym prawdopodobienstwem obshugiwac kredyt nawet w przypadku obni-
zenia si¢ jego dochodu dyspozycyjnego.

Szereg badan potwierdza, ze wprowadzenie restrykcyjnych limitow dla wskaz-
nikdéw LTV i DTI hamuje nadmierng dynamike wzrostu podazy kredytow, przez co
ogranicza si¢ prawdopodobienstwo przekredytowania. W szczegdlnosci wskazniki
LTV i DTI sa postrzegane jako skuteczne narz¢dzia w walce z boomami na rynku
nieruchomosci (Igan i in. 2011) (patrz tabela 4).

3.5. Wskaznik dzwigni

Wskaznik dzwigni wykorzystuje si¢ by ograniczy¢ wielko$¢ aktywow banku
w relacji do jego kapitatu (Bank of England 2011). W cze$ci pierwszej artykulu
wskazano, iz wykorzystanie dzwigni wzmacnia procyklicznos¢. Doswiadczenia
ostatniego kryzysu potwierdzajg te teze. Brak wigzacych regulacji w zakresie
dzwigni spowodowal, ze przed kryzysem wiele bankéw lewarowato si¢ na szerokg
skale, utrzymujac jednocze$nie wskazniki adekwatnosci kapitatowej (ang. capital
adequacy ratio, CAR) na dobrym poziomie. Napigcia na rynkach finansowych
zmusily jednak banki do delewarowania, ktére, gdy wystgpito na masowa skalg,
spowodowato spadek cen aktywow i pogorszenie si¢ sytuacji finansowej bankow.
Okazato si¢, ze sam wskaznik CAR, czyli gtowna miara bezpieczenstwa bankow,
nie zdat egzaminu. Na podstawie wysokiego wskaznika CAR, bank mogt by¢ oce-



114 mgr Anna Dobrzanska

niony przez nadzorce jako stabilny i bezpieczny, pomimo, ze jednocze$nie poziom
dzwigni mogt niepostrzezenie rosnac, generujac znaczne ryzyko. Spowodowato to
pojawienie si¢ watpliwo$ci dotyczacych stosowania w nadzorze podejscia opartego
na wskaznikach kapitatowych 1 pomijajacego kwestie dzwigni i wzrostu aktywow
(Song Shin 2011).

W wyniku tego zjawiska Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego zdecydo-
wat si¢ uzupetni¢ wskaznik CAR o niewazony ryzykiem wskaznik dzwigni, ktory
zostal wprowadzony w ramach Bazylei ITI. Wskaznik dZwigni ma by¢ obliczany20
jako relacja kapitatow pierwszej kategorii (Tier 1) do catkowitej ekspozycji banku,
obejmujacej zarowno aktywa, jak i pozycje pozabilansowe. Zgodnie z rekomen-
dacja Bazylei 11l wskaznik ten ma wynies¢ 3%, jednak okres jego implementacji
zostat roztozony w czasie. Po okresie testowania i dalszych analiz (i ewentualnej
rekalibracji) ma on zosta¢ wiaczony do I Filaru w 2018 r.

W kontekscie polityki makroostroznosciowej wskazuje si¢ na mozliwos¢ sto-
sowania wskaznika dZzwigni w sposob dynamiczny, tzn. poziom tego wskaznika
bylby bardziej restrykcyjny w okresie booméw, natomiast rozluzniany w czasie
spowolnienia. Kanat oddzialywania na banki wskaznika dzwigni jest podobny
jak wymogow kapitatlowych. Jego zaostrzenie spowoduje koniecznos¢ zwicksze-
nia bazy kapitalowej badz ograniczenia aktywoéw. Wskaznik dzwigni jest miara
prosta 1 przejrzysta, cho¢ takze ma swoje wady wynikajace gltéwnie z faktu, iz
nie uwzglednia ryzyka (Group of Thirty 2010). Stad tez, optymalnym rozwigza-
niem jest symultaniczne monitorowanie wielko$ci dzwigni i poziomu kapitatow
w banku.

Doswiadczenia z wykorzystaniem wskaznika dzwigni wskazujg na skuteczno$é
tego instrumentu (patrz tabela 4).

3.6. Instrumenty oddziatujace na ptynnos¢

W celu tagodzenia procykliczno$ci kredytowej mozna wykorzystaé instrumenty
makroostroznosciowe oddziatujace na ptynnos¢ bankéw. Depozyty klientowskie
stanowig stabilne Zrédlo finansowania. Ich wzrost jest konsekwencja rosnacej
zamozno$ci sektora prywatnego, ktory wraz ze wzrostem poziomu dochodow wigk-
szg ich czes$¢ przeznacza na oszczgdno$ci. Powolny wzrost depozytow w bilansach
bankéw ogranicza mozliwos$¢ finansowania tylko z tego zrodla akcji kredytowe;.
Deregulacja i globalizacja spowodowaly, ze banki komercyjne zaczely wykorzy-
stywa¢ krotkoterminowe finansowanie z rynku miedzybankowego do finansowania
nadmiernej akcji kredytowej, co spowodowato narastanie niedopasowania pomig-
dzy terminem zapadalno$ci aktywoéw a wymagalnosci pasywow (Chmielewski
iin. 2010).

20 Przeglad roéznych podejs$¢ do kalkulacji wskaznika dzwigni mozna znalez¢ w: (European Ban-
king Federation 2010).
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W odpowiedzi na do$wiadczenia kryzysu, Bazylea III2! wprowadzita po raz
pierwszy normy ptynnos$ciowe w postaci dwoch nowych wskaznikow, tj. pokrycia
ptynnosci (ang. Liquidity Coverage Ratio, LCR) oraz stabilnego finansowania (ang.
Net Stable Funding Ratio, NSFR). Norma LCR ma zapewni¢ ptynnos$¢ krotkoter-
minowa. Zgodnie z nowym wymogiem banki powinny utrzymywaé¢ odpowiednig
ilos¢ ptynnych aktywow o wysokiej jakosci tak, aby przetrwaé trudng sytuacje
trwajgca przynajmniej 30 dni. Natomiast norma NSFR dotyczy ptynnosci dhu-
goterminowej. Zgodnie z nowym wymogiem banki powinny finansowaé swojg
aktywnos¢ z bardziej stabilnych zrodet w horyzoncie czasowym 1 roku. LCR ma
zaczaé obowigzywac od 2015 r., natomiast NSFR od 2018 r.

Tworzenie odpowiednich buforow ptynnosciowych moze przyczynié¢ si¢ do
wzmocnienia odpornosci systemu finansowego na ryzyka wynikajagce z nadmier-
nej akcji kredytowej. W celu ograniczenia procyklicznosci, wykorzystanie buforow
ptynnosciowych powinno by¢ dozwolone w okresie probleméw ptynnosciowych.

Innym makroostroznosciowym instrumentem oddziatujagcym na ptynno$¢
bankéw jest wskaznik ilustrujacy relacje kredytow do depozytow. Celem tego
wskaznika jest ograniczenie nadmiernego finansowania si¢ banku ze zrdédet mniej
stabilnych niz depozyty, czyli przede wszystkim krétkoterminowego finansowania
z rynku migdzybankowego. W celu spelnienia takiego wymogu bank musi albo
ograniczy¢ udzielanie kredytéw albo podnies¢ baze depozytowa. W zwiazku z tym,
ze zwigkszenie poziomu depozytow w krotkim okresie moze by¢ bardzo trudne,
bank bedzie zmuszony zmniejszy¢ akcje kredytowa. Ustalenie tego wskaznika na
okreslonym poziomie gwarantuje utrzymanie pozadanego tempa wzrostu kredytow
w relacji do depozytow.

Tabela 4
Instrumenty makroostrozno$ciowe wykorzystywane
w celu zlagodzenia cyklu kredytowego

Zastosowanie

Instrument Sposob oddzialywania _ prayklady krajéw

zapewnienie zwigkszenia
buforow kapitalowych

w okresie boomu, ktore moga | Szwajcaria, Norwegia?)
by¢ wykorzystane w okresie
spadku

Antycykliczny bufor
kapitatowy

redukcja ryzyka posiadania

. . . zbyt niskiego poziomu . . . .
Zmienne w czasie tworzenie Y g0 P Chile, Hiszpania, Kolumbia,
rezerw kredytowych poprzez

rezerw . . Peru, Urugwaj
perspektywiczne tworzenie

rezerw w okresie boomu

21 Por. Basel Committee on Banking Supervision, Basel IIl: The Liquidity Coverage Ratio and
the liquidity risk monitoring tools, Bank for International Settlements, January 2013.
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Instrument

Sposéb oddzialywania

Zastosowanie
— przyklady krajow

Zmienne wagi ryzyka

zapewnienie wigkszej
wrazliwosci buforow
kapitatlowych na akumulujace
si¢ ryzyko w konkretnych
sektorach

Australia, Estonia, Hiszpania,
Indie, Irlandia, Norwegia,
Peru, Tajlandia Turcja

Limit wskaznika LTV
dla kredytow mieszkaniowych

ograniczenie ekspozycji banku
na ryzyko zatamania na rynku
nieruchomosci;

ograniczenie inwestycji

w nieruchomosci o wysokim
poziomie lewarowania

Hong Kong, Korea, Malezja,
Norwegia, Singapur, Szwecja,
Wegry

Limit wskaznika DTI
dla kredytow mieszkaniowych

ograniczenie
prawdopodobienstwa
zaprzestania obstugi dlugu
przez kredytobiorce;
ograniczenie inwestycji

w nieruchomosci 0 wysokim
poziomie lewarowania

Hong Kong, Korea, Malezja,
Norwegia, Singapur

Makroostroznosciowy
wskaznik dzwigni

ograniczenie wielkosci
aktywow banku w relacji
do jego kapitatu

Kanada, Szwajcaria, USA

Instrumenty oddziatujace
na ptynnos¢

zapewnienie stabilnej bazy
finansowania si¢ banku,
ograniczenie finansowania
si¢ ze zrodel niestabilnych,
tj. krotkookresowe
finansowanie z rynku
miedzybankowego

Korea, Nowa Zelandia

a) Zarowno w Szwajcarii, jak i w Norwegii poziom bufora antycyklicznego zostat ustalony w wyso-
kosci 1% aktywow wazonych ryzykiem.

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie:(BIS 2009) oraz (Dobrzanska 2012).

Mozna zauwazy¢, ze celem wdrozenia ww. instrumentdw w ramach polityki
makroostrozno$ciowej jest zwigckszenie kosztow udzielania kredytow zaréwno
dla bankéw jak i kredytobiorcéw. Powinno to prowadzi¢ do spadku zaréwno ich
podazy, jak i popytu na nie, eliminujgc ryzyko powstania boomu na rynku kre-
dytowym. W ten sposob nadzorca makroostroznosciowy poprzez stosowanie kon-
kretnych instrumentéw makroostrozno$ciowych moze oddziatywaé na zachowanie
uczestnikéw rynku, tj. bankow lub kredytobiorcow, sktaniajac ich do zmiany tego
zachowania, gdy generuje ono ryzyko systemowe dla stabilno$ci finansowe;.
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4. Inicjatywy miedzynarodowe

Problemem procyklicznosci na szczeblu migdzynarodowym zajmowato si¢
Forum Stabilnos$ci Finansowej (ang. Financial Stability Forum), przeksztalco-
ne w 2009 r. w Rad¢ Stabilnosci Finansowej (ang. Financial Stability Board).
W kwietniu 2009 r. Forum Stabilno$ci Finansowej opublikowalo Raport na temat
sposobow rozwigzania problemu procyklicznosci (Report of the Financial Stability
Forum on addressing procyclicality in the financial system??). Rekomendacje
zawarte w raporcie byly efektem 9-miesigcznej pracy trzech grup roboczych:

1) Grupy ds. Kapitatow Bankowych (ang. Working Group on Bank Capital Issues),
wspieranej przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego,

2) Grupy ds. Tworzenia Rezerw (ang. Working Group on Provisioning),

3) Grupy ds. Dzwigni i Wyceny (ang. Working Group on Leverage and

Valuation).

Zgodnie z obszarami zainteresowan poszczegoélnych grup roboczych, ich
rekomendacje koncentrowaly si¢ na nastepujacych kwestiach: kapitatach, rezer-
wach oraz dzwigni i wycenie. Cz¢§¢ z zaproponowanych rozwigzan zostata juz
wdrozona, w szczego6lnosci dotyczy to rekomendacji kapitatowych, ktore zostaty
uwzglednione w Bazylei III, tj. wprowadzenie antycyklicznego bufora kapita-
towego czy uzupelnienie wskaznika adekwatno$ci kapitalowej o prosty miernik
nieuwzgledniajacy ryzyka, czyli wskaznik dzwigni.

Wsréd zalecen Raportu znalazta si¢ rowniez sugestia skierowana do mig-
dzynarodowych organizacji stanowigcych standardy rachunkowosci (FASB23 oraz
IASB?%) by ponownie rozpatrzyly model tworzenia rezerw w oparciu o straty ponie-
sione. Nalezy stwierdzi¢, ze zaproponowane dziatania przez Forum Stabilno$ci
Finansowej (a obecnie Radg¢ Stabilnosci Finansowej) idg w dobrym kierunku,
odpowiadajac na zidentyfikowanie czynniki wzmacniajace procykliczno$¢ dzia-
falnos$ci kredytowe;.

Na poziomie europejskim gldwng instytucja wyznaczajaca kierunki prac
w zakresie polityki makroostroznosciowej jest Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego (ESRB). Szczegdlnie istotng rolg odgrywaja zalecenia wydawane
przez ESRB, ktore sg katalizatorem zmian na szczeblu krajowym. Zgodnie art. 17
ust. 1 Rozporzadzania nr 1092/201025, adresaci zalecen ESRB majg obowigzek

22 Raport dostgpny na stronie http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_0904a.pdf
dostep 20.05.2013 r.

23 FASB — Financial Accounting Standard Board — Rada Standardow Rachunkowosci Finan-
sowej.

2 TASB — International Accounting Standards Board — Rada Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci.

25 Por. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanow-
ienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz. U. UE L 331/1 z dnia 15.12.2010 r.
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podja¢ dziatania zmierzajace do wdrozenia rekomendacji, badZ muszg przedsta-
wi¢ odpowiednie uzasadnienie zaniechania dziatan, tzw. zasada zastosuj sie lub
wytlumacz.

W konteks$cie omawianego w niniejszym artykule problemu szczegolnie istotne
wydaje si¢ opublikowane w czerwcu 2013 1. Zalecenie w sprawie celow posred-
nich i instrumentow polityki makroostroznosciowej, ktore wskazuje na konieczno$¢
zapewnienia odpowiedniego instrumentarium krajowym organom makroostrozno-
sciowym?6, Jak wskazano w poprzedniej czeéci artykutu, Zalecenie to identyfikuje
5 celow posrednich i wskazuje, iz organ makroostrozno$ciowy powinien miec
w dyspozycji?’ przynajmniej jeden instrument powigzany z kazdym celem. ESRB
prezentuje w Zaleceniu listg¢ potencjalnych 15 instrumentow makroostrozno$cio-
wych, wérdd ktorych 5 moze byé wykorzystanych do przeciwdziatania nadmierne;j
akcji kredytowej i wysokiemu poziomowi dzwigni. Sg to:

1) antycykliczny bufor kapitatowy,
2) sektorowe wymogi kapitatowe,
3) wskaznik dzwigni,

4) wskaznik LTV,

5) wskaznik DTI.

Zakonczenie

Celem niniejszego artykutu byto omoéwienie problemu procykliczno$ci oraz
mozliwo$ci ograniczania procyklicznego zachowania bankow w zakresie polityki
kredytowej poprzez wykorzystanie instrumentéw nadzoru makroostrozno$ciowego.
System finansowy, a $cislej sektor bankowy, jest ze swej natury procykliczny.
Problem ten jest od wielu lat przedmiotem badan ekonomistow. Jest on tym
wazniejszy, ze w ostatnich dekadach wzajemne powigzania pomig¢dzy syste-
mem finansowym a sferg realng gospodarki ulegly wzmocnieniu, a niestabilnos¢
finansowa, bedaca czesto konsekwencja niestabilnego boomu kredytowego, staje
si¢ przyczyng kryzysow finansowych, wprowadzajac gospodarke w stan recesji
(Kindleberger i in. 2011).

Do najpopularniejszych koncepcji teoretycznych ttumaczacych procyklicznosé
dziatalno$ci kredytowej nalezg: model akceleratora finansowego oraz rozszerzony

26 Na konieczno$¢ utworzenia krajowych organdéw makroostroznosciowych wskazywato Zalece-
nie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu
makroostroznosciowego organdéw krajowych, ERRS/2011/3, Dz. U. UE C 41/1 z dnia 14.02.2011 r.
W jego efekcie kraje UE podjety dziatania zmierzajace do stworzenia formalnych ram instytuc-
jonalnych polityki makroostroznosciowej na szczeblu krajowym.

27 Zgodnie z Zaleceniem ESRB organ makroostroznosciowy powinien mie¢ albo bezposrednig
kontrole nad instrumentami makroostrozno$ciowymi albo mozliwo$¢ wydania rekomendacji zalecajace;j
zastosowanie okreslonych instrumentow znajdujacych si¢ pod kontrolg innego organu, np. nadzoru
bankowego.
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nowy akcelerator finansowy, hipoteza niestabilno$ci finansowej, czy tez teorie
wyptywajace z finanséw behawioralnych. Niemniej jednak, analiza Zrédetl procy-
klicznosci prowadzi do wniosku, Ze regulacje takze mogg zawiera¢ pewne elementy,
ktére wzmacniaja to zjawisko. W niniejszym artykule wskazano przede wszystkim
na mechanizm wyliczania wymogow kapitatowych zaproponowany w Bazylei 11
oraz standardy rachunkowosci, w szczegolnosci MSR nr 39, dotyczacy tworzenia
odpiséw aktualizacyjnych z tytutu utraty wartosci.

Identyfikacja stabo$ci regulacyjnych wymusza konieczno$¢ podjecia krokow
w celu ich likwidacji lub wprowadzenia innych mechanizmoéw, ktére ogranicza-
tyby procykliczno$¢. Przeprowadzona analiza wskazuje, ze wlasciwa polityka do
realizacji tego celu jest polityka makroostroznosciowa. Nalezy jednak wyraznie
zaznaczy¢, ze polityka ta nie moze i nie powinna stara¢ si¢ zupetnie wyeliminowac
cyklicznosci dziatalno$ci kredytowej. Bardziej realistycznym celem jest wzmoc-
nienie odpornosci systemu finansowego i aktywne tagodzenie procyklicznosci kre-
dytowej poprzez stosowanie roznych narzedzi, tj. kapitatlowy bufor antycykliczny,
zmienne wagi ryzyka, zmienne w czasie tworzenie rezerw, ograniczenie maksy-
malnych pozioméw wskaznikow LTV 1 DTI, wskaznik dzwigni czy instrumenty
ptynnosciowe. Z przeprowadzone] analizy wynika, ze istnieje znaczny potencjat
tych instrumentéw w ograniczaniu procyklicznego zachowania bankéw w zakresie
polityki kredytowe;.
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Macroprudential Policy as a Tool for Mitigating Procyclical
Credit Activity of Banks

Summary

Banking is inherently procyclical. This problem has been the subject of research
for many economists for a number of years. The importance of this issue has been
seen to increase over the last decades due to the strengthening of the interrelations
between financial stability and the real economy. The unsustainable credit booms have
frequently become the source of financial crisis. The article presents the problem of
procyclicality and indicates macroprudential policy as a possible instrument to address
the issue. The article outlines the most important theoretical concepts which try to
explain procyclicality, and the key factors mainly connected with regulations, which
are known to amplify this problem. Furthermore, the article describes the aims of
macroprudential policy, and its tools, which can be employed to mitigate procyclical
credit activity of banks.

Keywords: procyclicality, macroprudential policy, macroprudential tools, countercyclical
measures



