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Streszczenie

Streszczenie

Ostatni kryzys mozna odczytac jako dotkliwg materializacje ryzyka systemowego.
Duzy koszt ryzyka systemowego polega miedzy innymi na tym, ze okazjonalne, ale
glebokie spadki poziomu zycia sa o wiele bardziej dolegliwe niz czestsze, ale
plytsze kryzysy. Wydaje sig, ze przed kryzysem zabraklo calosciowego spojrzenia
na system finansowy i te luke mialaby wypelnié¢ polityka makroostroznosciowa.
Préba ograniczenia i eliminacji ryzyka systemowego w catej jego rozciagltosci
bylaby zapewne skazana na porazke z uwagi na ztozonosc¢ systemu gospodarczego,
jak tez niepozadana, gdyz proces innowacji czasem wiaze si¢ z podejmowaniem
tego wiasnie ryzyka. Czesé¢ ryzyka systemowego moze miec jednak swe zrodto, tak
jak ma to miejsce obecnie, w zawodnosci rynku i szeregu negatywnych efektow
zewnetrznych towarzyszacych funkcjonowaniu instytucji finansowych. Eliminacja
tych efektow, wynikajacych z wielkosci i stopnia powiazania instytucji
finansowych, powinna by¢ podstawowym celem regulacji makroostroznosciowych.
Pozwolilyby one nie tylko zmniejszy¢ ryzyko systemowe, ale takze zwigkszy¢
kontrybucje sektora finansowego na rzecz wzrostu, jednoczesnie zmniejszajac
osiagana w nim rente. Polityka makroostrozno$ciowa moglaby tez starac¢ sie
aktywnie przeciwdziata¢ procyklicznosci wyceny ryzyka i narastaniu finansowych
nierdwnowag, koncentrujac si¢ przede wszystkim na wskaznikach opartych o
skale, dynamike i strukture zadluzenia. Z uwagi na fakt, iz ryzyko systemowe jest
zmienna nieobserwowalna, a kryzysy finansowe wydaja si¢ nieuniknione, polityka

makroostroznosciowa bedzie wystawiona na znaczne ryzyko reputacyjne.

Klasyfikacja JEL: G01, G28

Stowa kluczowe: polityka makroostroznosciowa, kryzysy finansowe, ryzyko

systemowe, stabilnos¢ finansowa, zawodnos¢ rynku.
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Przed ostatnim kryzysem finansowym i gospodarczym narastato przeswiadczenie,
ze wigkszy sektor finansowy i wigksza ilos¢ dostepnych na nim produktéw sprzyja
wzrostowi gospodarczemu i lepszemu zarzadzaniu ryzykiem, generujac znaczne
korzysci dla dobrobytu. Obecnie formutuje si¢ szereg zastrzezen wobec takiej tezy.
Wydaje si¢ mato dyskusyjne, Zze sektor finansowy moze zmniejsza¢ asymetrie
informacji, ogranicza¢ koszty monitoringu, utatwia¢ zawieranie transakcji, w tym
transfer i zarzadzaniem ryzykiem oraz mobilizowa¢ kapital w gospodarce,
zwigkszajac dostepnos¢ kredytu oraz mozliwosci inwestycyjnych i tymi sposobami
wspiera¢ rozwdj i dobrobyt. Po obecnym kryzysie pojawit sie¢ jednak coraz dalej
posuniety konsensus, ze te podstawowe funkcje sektora finansowego nie zawsze sa
dobrze petnione. W rezultacie sektor finansowy moze mie¢ nie tylko pozytywny
wplyw na dobrobyt, ale takze wplyw negatywny, ktory objawia si¢ poprzez
zwiekszanie prawdopodobienstwa i skali zalaman gospodarczych, co nazywane
jest ryzykiem systemowym, oraz poprzez zwigkszania fluktuacji w gospodarce z
uwagi procykliczng wycene ryzyka. Skala oraz zrddla kryzysu unaocznily, ze
zjawiska te byly w niewystraczajacy lub wrecz btedny sposéb uwzgledniane w
polityce gospodarczej, w tym pienieznej, regulacyjnej i nadzorczej. Uznano, ze
zmniejszenie ryzyka systemowego oraz ograniczenie procyklicznosci systemu
finansowego powinny sta¢ si¢ waznym celem polityki makroekonomicznej, a jego

realizacja bedzie zajmowac si¢ polityka makroostroznosciowa.

Niniejszy artykut stanowi przyczynek do dyskusji nad zadaniami i narzedziami
polityki makroostroznosciowej (por. Szpunar (2012)). W szczegdlnosci chodzi w
nim o okreslenie czego po tej polityce mozna oczekiwac i jakie dzialania
makroostroznosciowe wydaja si¢ uzasadnione, jakimi narzedziami miatyby by¢

realizowane oraz jakie sa najwazniejsze wyzwania przed nami stojace.

Praca podzielona jest na cztery czesci. W rozdziale pierwszym, ktdéry stanowi wstep

do pozostatych czesci, zarysowano najwazniejsze zrodla i mechanizmy obecnego
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kryzysu, jak tez samego ryzyka systemowego. W rozdziale drugim omodwiono
wplyw jaki sektor finansowy teoretycznie moze mie¢ i historycznie mial na
gospodarke, w tym przede wszystkim na rézne momenty tempa wzrostu. Rozdziat
trzeci poswigcono omowieniu zrodel kryzysow i ryzyka systemowego. Ostatnie
dwa rozdzialy omawiaja cele i narzedzia polityki makroostroznosciowej oraz

wyzwania, przed ktérymi ona stoi.
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Rozdzial 1

1. Kryzys 2007-2008

Ostatni kryzys ma wiele podobienstw z poprzednimi tego typu zdarzeniami,
miedzy innymi w tym, Ze popetnione przed jego wybuchem btedy wydaja sie jasne
dopiero z perspektywy czasu. Trudno jest tez méwié¢ o jednej, podstawowej

przyczynie, bylo ich kilka.

Mylne okazalo si¢ wyglaszane publicznie przez wielu czolowych ekonomistow
prze$wiadczenie o wysokim stopniu zrozumienia systemu gospodarczego, a w
konsekwencji jego kontroli (Lucas (2003), Bernanke (2004)). Wizja trwalej stabilizacji
makroekonomicznej (Great Moderation), ktéra utozsamiano z lepsza jakoscig
polityki pienieznej i lepszym zarzadzaniem szeregiem procesdow w gospodarce
sklaniala jednak do zwigkszonego kredytowania gospodarki przez sektor
finansowy. Wydawato sie bowiem, Zze obnizyto si¢ prawdopodobienstwo kryzysow
i zwigzanych z nimi bankructw. W dekadach przed kryzysem liczba reces;ji
rzeczywiscie wyraznie spadla, zaréwno w krajach rozwinietych jak i rozwijajacych
sie (Wykres 1a). Jednoczesnie kraje rozwijajace z coraz mniejsza czestotliwoscia
doswiadczaly gtebokich zataman gospodarczych (rozumianych jako skumulowany
spadek realnego PKB o ponad 10%, szerzej Barro (2009) oraz Barro i Jin (2011)). W
krajach rozwinietych tego typu zdarzenia byly wrecz niespotykane; wyjatkiem jest
tu kryzys bankowy w Finlandii na poczatku lat 90. (Wykres 1b). W miare jak
wydtuzat si¢ okres stabilnosci upatrywanie zrodet Great Moderation w
pozytywnych, strukturalnych zmianach wydawalo si¢ coraz bardziej rozsadna

hipoteza.

Materialy i Studia nr 298



Wykres 1a. Odsetek panstw doswiadczajacych spadku realnego PKB
>0% 1 B Wschodzace M Rozwiniete
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Wykres 1b. Odsetek panstw doswiadczajacych zalamania gospodarczego
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Zrédio: IMF, obliczenia wlasne.

Uwagi: 145 krajow z danymi dostepnymi w latach 1980-2012. Liczba krajéw rozwinietych zgodnie z
klasyfikacjg IMF: 28. Zatamanie gospodarcze: potencjalnie roztozony w latach ciagly spadek realnego
PKB tacznie o co najmniej 10% (Barro i Jin (2011)). Na wykresie oznaczono pierwszy rok, w ktérym
zaczat sie spadek. Spadek ilosci zataman w koncu okresu najprawdopodobniej wynika z malejacego
horyzontu czasowego, a niekoniecznie ze zmniejszenia czestosci ich wystepowania, gdyz by
zaobserwowac zatamanie $rednio potrzeba ok. 3,5 roku.

Jednoczesnie dynamicznie rosnacy sektor finansowy oferowat nowe, innowacyjne
produkty, ktére wydawaly si¢ pozwala¢ lepiej dywersyfikowa¢ ryzyko w
gospodarce. Zaprzegniecie coraz bardziej zaawansowanych i zwykle spdjnych
wewnetrznie metod wyceny ryzyka sprawiato wrazenie, ze jest ono lepiej mierzone
i kontrolowane. Pozwalalo to udziela¢ kredytéw takze tym, ktérzy do tej pory ich

nie otrzymywali, wlasnie dlatego, ze sektor finansowy nie wiedzial jak dobrze
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Kryzys 2007-2008

policzy¢ i kontrolowa¢ pewne ryzyka. Dzieki rozwojowi sekurytyzacji i
pochodnych instrumentéow kredytowych w wiekszym stopniu mozliwy stat sie
transfer ryzyka kredytowego pomiedzy réznymi podmiotami, co zmniejszylo
ograniczenia kredytowe dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw.
Umozliwito to wieksze niz wczesniej zadluzanie sie, ktére w sSwietle wigkszej
stabilnosci makroekonomicznej i lepszej kontroli ryzyka przez instytucje finansowe
wydawalo sie bezpieczne i korzystne dla dobrobytu. Jak si¢ okazato, te produkty
finansowe, cho¢ w swej istocie w wiekszosci pozyteczne, byly jednak zle wyceniane
(Coval, Jurek i Stafford (2009)). Cho¢ z matematycznego punktu widzenia byty
wewnetrznie spdjne, to zatozenia potrzebne do ich bezpiecznego uzywania nie byty
spelnione — m.in. blednie zaktadano, Ze taczenie wielu kredytow w jeden portfel
pozwala na dywersyfikacje ryzyka, podczas gdy w rzeczywistosci oznaczato
zwiekszong ekspozycje na ryzyko systemowe. Nieuwzglednienie tego ryzyka, a
dokladnie  prawdopodobienstwa  zwigkszonej  wspodtzaleznosci  wartosci
poszczegdlnych kredytéw hipotecznych wchodzacych w sklad portfela w
warunkach recesji, sprawilo, ze wraz ze zwiekszeniem ilosci tego typu
instrumentéw to ryzyko takze dodatkowo wzrosto (Gennaioli, Shleifer, Vishny
(2010)). Towarzyszacy temu wzrostu zadluzenia w wielu, przede wszystkim
rozwinietych, krajach doprowadzil do powstania baniek spekulacyjnych, ktére
pekajac pozostawity problem ztych dlugdw, przy czesto drastycznie zmniejszonej

wartosci aktywow.

Na powyzsze problemy, ktére mozna utozsamia¢ z nasza ograniczona wiedza
nalozyl sie szereg zjawisk wynikajacych z zawodnosci rynku, ktéry w wielu krajach
byl sukcesywnie deregulowany. U podstaw tego zjawiska moglto m.in. leze¢ mylne
przekonanie, Ze teoretycznie wskazywane korzysci z funkcjonowania wolnego
rynku zakladaja brak jego regulacji. Sprawne i korzystne funkcjonowanie
mechanizmu rynkowego wymaga jednak m.in. wiarygodnosci i wymagalnosci
zawieranych umow, czy odpowiedzialnosci za wiasne decyzje. Regulacje, ktdre

pilnuja tych zasad, nie s3 wiec niespdjne z dzialaniem wolnego rynku, przeciwnie,
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sa jego nieodlaczna czescia (Acemoglu (2009)). Jesli uczestnicy rynku moga
podejmowad dziatania, ktdre przynosza im korzysci, ale ryzyko zwiazane z
niekorzystnymi rezultatami tych dzialan obciazaja innych, to pojawia si¢ silna
pokusa, by tak robi¢. Funkcjonowaniu instytucji finansowych rzeczywiscie
towarzyszyly efekty zewnetrzne, ktére sprawiaty, ze nie pelnily one dobrze swoich
podstawowych funkgji i nie alokowaly efektywnie kapitalu. Skutkiem tej sytuacji
byl wolniejszy wzrost gospodarczy (Arcand, Berkes i Panizza (2011)), potaczony ze
zwiekszeniem ryzyka systemowego i procyklicznosci akgji kredytowej oraz ze
wzrostem wyplat dla pracownikéw i udzialowcéw sektora finansowego (Reshef i
Philippon (2009), Haldane, Brennan i Madouros (2010)). Trzy podstawowe typy
negatywnych efektow zewnetrznych, jakie moze stwarzac i stwarzata dziatalnos¢
instytucji finansowych sa zwigzane ze strategiczng komplementarnoscig ich
zachowania, z wyprzedaza aktywow prowadzaca do zalamania cen na rynku (fire
sales) oraz z duza skala wzajemnych powiazan, ktére sprawiaja, Ze upadek jednej
instytucji moze pociagnac¢ za sobg pozostate (De Nicolo, Favara i Ratnovski (2012)).
Instytucje finansowe nie tylko nie maja jednak bodZcéw, by ryzyko systemowe
ograniczac¢, ale sa skifonne je podejmowac i tym samym je zwigkszad, tak by ich
ewentualna upadtos¢ niosta duze ryzyko upadlosci takze szeregu innych instytucji,
przez co uzyskatyby status Too-Big-to-Fail, a doktadniej Too-Important—to-Fail (Fahri
i Tirole (2011)). Zwigksza to bowiem szanse na interwencje rzadu w momencie
pojawienia si¢ problemdéw, co oznacza subsydiowanie ich dzialalnosci przez
podatnikbw w momencie materializacji ryzyka systemowego i prowadzi do

pojawienia sie renty w sektorze finansowym.

Innym zZrédtem zawodnosci rynku bylo pojawienie si¢ pokus naduzycia na niemal
kazdym etapie sekurytyzacji produktéw kredytowych (Ashcroft i Schuerman
(2008)). Sprzedawcy pozyczek byli wynagradzani za ilos¢, a nie jako$¢ pozyczek, co
prowadzilo do nadmiernego zadluzania niewyedukowanych finansowo
gospodarstw (predatory lending), wycena produktéow opartych na tych pozyczkach

zlecana przez sprzedajace je banki stata si¢ najwazniejszym zrodlem przychodow
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Kryzys 2007-2008

agengji ratingowych, wprowadzajac konflikt miedzy jakoscia wyceny a iloscia
zlecen i dochodow (Efing i Hau (2013)). Same banki, z uwagi na regulacje Bazylei,
wolaty sekurytyzowac i sprzedawac produkty niz trzymac je w portfelu i nie tylko
nie dokladaly starannosci w procesie analizy zdolnosci kredytowej
pozyczkobiorcéw, ale wrecz swiadomie akceptowaty pozyczki nie spetniajace ich
wewnetrznych standardow (Bloomberg Markets (2012), s. 22-36). Tym niemniej,
przed kryzysem moglo sie wydawaé, Zze zaréowno instytucje finansowe, jak i
zarzadzajacy nimi mieli szereg bodzcdéw, by wycena ryzyka byla wiasciwa

(Acemoglu (2009)).

Takze rekomendowany przed kryzysem system wymogow kapitalowych
okreslony w Bazylei II, ktéry w zatozeniu miat na celu zapewni¢ wyptacalnosci
instytucji na wypadek strat, byl procykliczny. W momencie poniesienia straty nie
przewidziano zadnego buforu, ktory moglby ja pokry¢ — banki musiaty badz
szybko zdoby¢ nowy kapital, badz sprzedac¢ czes¢ aktywow i zmniejszy¢ akcje
kredytowa. Wybierajac to drugie dodatkowo zwigkszaty skale fluktuacji w
gospodarce, potencjalnie zwigkszajac ryzyko przerodzenia si¢ spowolnienia w

kryzys.

Po wybuchu obecnego kryzysu hipoteza o trwatej stabilizacji spowodowanej lepsza
polityka makroekonomiczng i korzystnymi zmianami w sektorze finansowym jest
trudna do obrony. Okazalo si¢, ze inflacja oraz luka popytowa, czyli zmienne
bedace gléwnymi celami oddziatywania polityki pienieznej, moga byc¢
odpowiednio niska i domknigta, ale bedzie temu towarzyszy¢ narastanie
nierdwnowag. Przykladowo, przed kryzysem szacowana przez IMF luka
popytowa w USA byta bliska zeru przez kilka lat z rzedu, a inflacja stabilnie niska.
Jednoczesnie koszty nieréwnowag w postaci kryzyséw (zwigkszeniem skosnosci
rozkladu tempa wzrostu i jego kurtozy) okazuja si¢ by¢ znaczne, potencjalnie o
wiele wigksze niz korzysci ze stabilizacji inflacji i ograniczenia zmiennosci tempa

wzrostu (Barro (2006, 2009)).
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Z perspektywy czasu widag, iz polityka gospodarcza i stabilizacyjna na swiecie, w
tym regulacyjna, blednie oceniala funkcjonowanie sfery. Znaczenie sektora
finansowego dla skali i glebokosci kryzysu obrazuje poréwnanie reakcji dwdch
grup krajow: bogatych i rozwijajacych sie. Kryzys odcisnal relatywnie mniejsze
pietno na krajach rozwijajacych sig, ktore charakteryzuja si¢ plytszym i mniej
rozwinietym sektorem finansowych: spadkow PKB doswiadczyto mniej niz 40% z
nich, przy czestosci zalaman gospodarczych nie odbiegajacej od sytuacji sprzed
kryzysu (Wykresy 1 i 2). Z kolei wérdd krajow rozwinigtych, majacych przede
wszystkim o wiele wigksze sektory finansowe, spadki PKB w trakcie kryzysu
zanotowalto niemal 90% z nich, a niektore (Grecje i Irlandi¢) dotknely pierwsze od

dziesiecioleci zatamania gospodarcze.

Pojawit sie coraz dalej posuniety konsensus, ze system finansowy generuje zbyt
duze ryzyko systemowe w gospodarce, a dokonywana w jego ramach wycena
ryzyka i zwigzana z nig akcja kredytowa sa nadmiernie procykliczne. Kosztem tych
zjawisk jest nie tylko zwigkszenie prawdopodobienstwa i skali kryzysow
finansowych i gospodarczych, ktére w tej konfiguracji sa zwykle glebsze niz
zwykle recesje, trwaja diuzej, a przychodzace po nich ozywienie jest bardziej
anemiczne, ale réwniez wolniejsze tempo wzrostu wynikajace z nieefektywnej
alokacji kapitalu przez sektor finansowy (Tobin (1984), Arcand, Berkes i Panizza
(2011)). W  konsekwencji najczesciej wskazuje sie, ze celem polityki
makroostroznosciowej powinno by¢ ograniczanie ryzyka systemowego (czy inaczej
zwigkszenie stabilnosci finansowej) oraz zmniejszanie procyklicznosci wyceny

ryzyka (Brunnermaier et al. (2009), G30 (2009), Acharya i Richardson (2009)).

Zrédta ryzyka systemowego sa jednak réznorodne i nie wszystkie sa niepozadane
lub mozliwe do wyeliminowania. Mozna je podzieli¢ na trzy grupy: po pierwsze,
na immanentnie zwigzane z funkcjonowaniem gospodarki i zwiazane z procesem
innowagji, po drugie, na wynikajace z ograniczen poznawczych i obiektywnych

probleméw z wycena ryzyka oraz po trzecie, z zawodnosci mechanizméw
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rynkowych. W powyzszym $wietle celem polityki makroostroznosciowej powinno
by¢ przede wszystkim ograniczanie zjawisk prowadzacych do zawodnosci rynku
oraz ograniczanie podatnosci systemu na bledy wyceny ryzyka wynikajace z
naszych ograniczenn poznawczych, ale nie ograniczanie ryzyka systemowego w

calej jego rozciagtosci.

Kazda inwestycja w innowacyjne przedsiewzigcie jest ze swej natury obarczona
ryzykiem niepewnosci co do jego wyniku. Czasem to ryzyko moze przyjac
systemowe rozmiary, ale wydaje si¢, ze zgodnie z schumpeterowska teza o
kreatywnej destrukgji jest ono naturalnym kosztem rozwoju (Acemoglu (2009)). Ex
ante nie wiemy, czy to z czym mamy do czynienia jest korzystng innowacja, czy
jedynie rodzi takie pozory, ale odkrycie tego moze wymagac lat badan (np. DDT,
CDO). Doswiadczenia historyczne sugeruja, ze kraje podejmujace wigksze ryzyko
systemowe rozwijaly sie o wiele szybciej i korzysci z wyzszego wzrostu wydaja sie
przewazac nad kosztami kryzyséw i zataman gospodarczych (Ranciere, Tornell i
Westermann (2009)). Inna przestanka, ktdra sugeruje, ze ryzyko systemowe jest
immanentna cechg systemu gospodarczego wynika z rosnacej ztozonosci systemu,
nie tylko finansowego, ale gospodarczego. Towarzyszacy rozwojowi wzrost
zozonosci systemu gospodarczego, sprawia, zZe staje si¢ on coraz bardziej odporny
na mate szoki, gdyz sa one tatwiej rozpraszane po calym systemie, ale jednoczesnie
z tego samego powodu wzrasta ich podatnos¢ na duze zaburzenia (Acemoglu,
Ozdaglar i Tahbaz-Salehi (2012)). Z powyzszych przyktadow wydaje sig, ze proba

bezwarunkowej eliminagji ryzyka systemowego jest niepozadana.

Drugim, powigzanym zrddlem ryzyka systemowego sa nasze ograniczenia
poznawcze i obiektywna trudnos$¢ w okreslaniu wszystkich stanéw, w jakich moze
znalez¢ si¢ gospodarka wraz z przypisywaniem im odpowiednich
prawdopodobienstw, co jest konieczne przy wycenie ryzyka. Wyzwania te
nabierajg szczegolnego znaczenia przy ocenie rzadkich zjawisk lezacych w ogonach

rozkladu, co bylo widoczne tak poprzez niedostrzeganie skali nieréwnowag i
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kruchosci systemu przed kryzysem, jak i poprzez bledy wyceny szeregu
instrumentéw finansowych. To zjawisko, wynikajace z ograniczen poznawczych i
naszym brakiem pelnej wiedzy o systemie (unawerness) wydaje sie stanowic¢ wazny
zrodlo kryzysow finansowych i gospodarczych, w tym obecnego (Shleifer, Vishny,
Gennaioli (2011)). Eliminacja tego ryzyka nie wydaje si¢ mozliwa z uwagi na
stopien skomplikowania systemu gospodarczego i endogeniczno$¢ wielu
procesow, ktére komplikujq jego zachowanie w stopniu zwykle nie wystepujacym
w naukach przyrodniczych (Cliff (2010), Danielsson (2002, 2008); Taleb (2007)).
Mozemy si¢ jednak stara¢ na nie uodparnia¢ stosujac m.in. lepsze podejscia w
modelowaniu. Zmiana sposobu pomiaru ci$nienia czy temperatury nie zmienia
bowiem cech tych zjawisk, ale zmiana sposobu wyceny aktywéw czy pomiaru
ryzyka w systemie gospodarczym przez jego uczestnikow juz tak, czego

doswiadczyliSmy w czasie ostatniego kryzysu (Danielsson i Shin (2003)).

Trzecim zZrédlem kryzysow jest zawodno$¢ mechanizmu rynkowego m.in. w
postaci negatywnych efektow zewnetrznych ze strony instytucji Too-Big-To-Fail
(TBTF), podejmowanie ryzyka przez instytucje finansowe na koszt podatnika, skali
powigzann miedzy nimi, czy wykorzystania asymetrycznosci informagji.
Legitymizacja regulacji w tych obszarach jest najsilniejsza. Lepsza regulacja wielu
obszaréw finanséw moglaby sprawic¢, Ze teoretycznie wskazywane korzysci z

funkcjonowania sektora finansowego zmaterializowatyby si¢ w wigkszym stopniu.

Kolejne rozdzialy sq poswiecone dokladniejszemu omdéwieniu kwestii poruszonych
we wprowadzeniu. W nastepnym rozdziale omodwiono wpltyw sektora
finansowego na wzrost gospodarczy i dobrobyt. Okreslenie relacji miedzy
sektorem finansowym a wzrostem gospodarczym i dobrobytem, w tym
mechanizmdéw powstawania zjawisk niepozadanych, o ktérych wspomniano
powyzej, a ktére pelniej przedstawiono w rozdziale trzecim, jest warunkiem

koniecznym dla uznania zasadnosci tejze polityki, okreslenia celow i narzedzi.
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Rozdzial 2

2. Wplyw sektora finansowego na wzrost gospodarczy i dobrobyt

Opinie o znaczeniu sektora finansowego dla wzrostu gospodarczego i dobrobytu sa
wsrdd ekonomistéw podzielone i obejmuja stanowiska o znacznej i pozytywnej roli
tego sektora dla rozwoju gospodarczego, jak tez tezy o jego niewielkim czy wrecz
negatywnym wplywie. Przedmiotem badan jest tez to, czy ma znaczenie w jakim
stopniu system finansowy jest oparty na posrednikach finansowych (bankach), a w
jakim na rynkach oraz w jakim stopniu wazny jest rodzimy system finansowy, a w
jakim jego rola moze by¢ przejmowana przez finansowanie z zagranicy poprzez

liberalizacje przeptywdéw kapitatowych.

Pierwszymi, ktorzy podkreslili fundamentalng i pozytywna role, jaka pelni system
finansowy dla wzrostu i rozwoju byli Walter Bagehot (1873) i Joseph Shumpeter
(1911). Postulowali oni, iz dzieje sie tak nie przez to, Ze system finansowy jest
posrednikiem miedzy pozyczkobiorcami a pozyczkodawcami, ale przede
wszystkim przez to, ze w tym procesie instytucje systemu finansowego decyduja o
alokacji kapitatu, identyfikujac wiarygodne i innowacyjne projekty, co nie tylko
podnosi produktywnos¢ wykorzystania kapitatu, ale takze pozwala aktywizowac
wiecej srodkéw (oszczednosci, kapitatu). Przeprowadzanie transakgji finansowych
jest kosztowne, gdyz wymaga m.in. zdobywanie informacji o potencjalnych
inwestycjach, ich monitoringu i dopilnowania wywigzania si¢ stron z warunkow
umowy. Zatomizowani inwestorzy duplikujgq koszty informacji, musza z osobna
sformutowac¢ wiazace kontrakty i znéw osobno monitorowac proces inwestydji i
wywiazanie si¢ partnera z umowy. Hipoteza o pozytywnym wplywie sektora
finansowego na wzrost postuluje, Ze obniza on te koszty poprzez (i) bardziej
efektywne zdobywanie informacji o potencjalnych inwestycjach i kredytobiorcach,
(ii) bardziej skuteczny monitoring firm i projektow inwestycyjnych, (iii) utatwianie
zarzadzania i dywersyfikacgjii ryzyka, w tym poprzez wytwarzane w nim
instrumenty, (iv) mobilizacje oszczednosci oraz (v) ulatwienie handlu (Levine

(2004), s. 5).
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Potencjalnie olbrzymia role sektora finansowego dla rozwoju gospodarczego
pokazuja teoretycznie Daron Acemoglu i Fabrizio Zilibotti (1997) wskazujac, ze
niski zasob kapitatu i rozwoju systemu finansowego ogranicza ilos¢ potencjalnych
projektow inwestycyjnych, co sklania do inwestowania jedynie w bezpieczne i
mato innowacyjne projekty, ktérych ryzyko wzrasta przez to do systemowych
rozmiarow. Ten mechanizm wydaje si¢ wyjasnia¢ bardzo dlugie okresy niskiego
wzrostu przerywane duzymi kryzysami w Europie przed XIX w. (Braudel (1973),
DeVries (1976)), a takze obserwowana wigksza zmiennos¢ wzrostu gospodarczego

w ubogich krajach (Ramey i Ramey (1995)).

Opisany powyzej proces wspierania efektywnosci alokacji kapitatu i jego
gromadzenia moze dokonywac sie¢ poprzez system bankowy lub poprzez inne
instytucje finansowe z udzialem rynkéw finansowych. Wsrdéd ekonomistow
przewaza teza, ze kompozycja poszczegdlnych czesci sektora finansowego ma
raczej drugorzedne znaczenie i wspomniane powyzej funkcje moga by¢ pelnione
przez system rynkowy badz bankowy (Levine (1997), Merton i Bodie (2004)), a oba
rozwiazania sg wobec siebie komplementarne (Boyd i Smith (1998), Levine (2004),
s. 26-33). Przykladowo banki sa m.in. w stanie obnizy¢ koszty zdobywania
informacji, monitoringu, negatywnej selekgji i pokusy naduzycia stron kontraktow
(por. Diamond (1984), Boyd i Prescott (1986)), co mobilizuje oszczednosci i
zwigksza liczbe inwestycji, ktére w innych okolicznosciach nie mialyby miejsca.
Dlugowiecznos¢ bankow moze jednoczesnie prowadzi¢ do lepszej redystrybugji
ryzyka takze pomiedzy pokoleniami (Allen i Gale (1997)). Konstrukcja kontraktu
oparta na dlugu sprawia jednak, ze bank nie partycypuje w zyskach, przez co nie
ma bodzcow by finansowac bardziej ryzykowne, innowacyjne przedsiewziecia
(Rajan (1992), Morck i Nakamura (1999)). Daron Acemoglu, Philippe Aghion i
Francesco Zilibotti (2002) argumentuja, ze im bardziej rozwinieta jest gospodarka i
im jest blizej Swiatowej granicy technologicznej, tym bardziej system finansowy
powinien wspiera¢ innowacyjnos¢, natomiast mniej rozwiniete kraje sa w stanie

rozwijac sie i konwergowac bez innowacji, wykorzystujac dostepna technologie i
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stabilne finansowanie oparte o dlugoterminowa relacje z pozyczkodawca.
Sugerowatoby to rosnaca role systemu rynkowego, w tym przede wszystkim
wyspecjalizowanych funduszy inwestycyjnych (venture capital), ktére nie tylko
dostarczaja kapitat, ale jednoczesnie asystuja w procesie rozwoju, co zmniejsza
asymetrie informacje w poczatkowym okresie zycia firm w tzw. Dolinie Smierdi,
umozliwia ich finansowanie i wspiera innowacje (Amit, Brander i Zott (1998)). Taki
system oparty o rynki kapitalowe wymaga poniesienia kosztu informacji, ale
umozliwia partycypacje w przyszlych zyskach i przez to skiania do inwestycji w
bardziej innowacyjne przedsiewziecia, pozwalajac jednocze$nie na zdobywanie
kapitatu na szersza skale dzieki regulowanym zasadom obrotu. Uznaje si¢ tez, ze
plynne rynki stanowia cenne zrodlo informacji o ocenie poczynan zarzadzajacych,
stymulujac inwestycje w innowacyjne przedsiewzigcia (Holmstron i Tirole (1993)).
Jednoczesnie asymetria informacja pomiedzy uczestnikami rynku i pracownikami
firmy sprawia, ze rynki finansowe moga nie by¢ w stanie efektywnie kontrolowac
poczynan kadry zarzadzajacej (Shleifer i Vishny (1997)), ale z drugiej strony banki
majac lepszy dostep do informacji moga wywiera¢ nadmierng presje na firmy
kosztem udziatowcoéw i innych kredytodawcéw, w tym dazy¢ do utrzymania
czesci kadry, ktdra jest przychylna bankowi (Black i Moersch (1998)). Teoretycznie
wydaje si¢ zatem, ze obydwa systemy sa wobec siebie komplementarne, kazdy ma
pewne zalety i mankamenty, z tym, Ze w miare rozwoju gospodarki moze wzrastac

rola systemu rynkowego wzgledem bankowego.

W powyzszym ujeciu duzy sektor finansowy, oferujacy duza ilos¢ mozliwosci
inwestycyjnych, odzwierciadla wigc poziom rozwoju gospodarczego, ale
jednoczes$nie mu sprzyja. Robert Lucas (1988, s. 86) postulowal z kolei, ze rola
sektora finansowego dla wzrostu, cho¢ pozytywna, jest raczej wyolbrzymiana, a
Jean Robbins (1952), ze wielkos¢ sektora finansowego jest jedynie pochodna

poziomu rozwoju gospodarki, ale na sam rozwdj juz nie wptywa.
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Hipotezy o negatywnym wplywie, jaki (duzy) sektor finansowy moze miec¢ na
wzrost gospodarczy byly co najmniej dwie. Hyman Minsky (1982) wierzyt, ze
okresy stabilnosci w gospodarce skianiaja do optymizmu i euforii na rynkach
finansowych, prowadzac do nadmiernego zadluzania sie i babli spekulacyjnych, a
w efekcie kryzysow finansowych i gospodarczych. Uzywajac wspodtczesnej
terminologii stwierdzilibysmy, Ze wycena ryzyka jest nadmiernie procykliczna —
jest zanizana w okresie koniunktury i potencjalnie najnizsza tuz przed wybuchem
kryzysu, by gwattownie wzrosna¢ po przebiciu babla. Ta interpretacja oznacza, ze
alokacja zasobow nie jest efektywna, gdyz btednie szacuje ryzyko, a sektor
finansowy  przyczynia si¢ do  zwigkszenia  fluktuagi i  podnosi

prawdopodobienstwo kryzysow gospodarczych.

James Tobin (1984) argumentowal z kolei, Ze duzy sektor finansowy moze
negatywnie oddzialywac bezposrednio na $rednie tempo wzrost gospodarczego,
gdyz oferujac wysokie wynagrodzenia przyciaga ludzi o duzym potencjalnie
intelektualnym, podczas gdy warto$¢ dodana czesci ich pracy jest nieduza. Wiazat
to przede wszystkim z watpliwymi korzySciami z aktywnego zarzadzania
portfelem inwestycyjnym, ktore jak si¢ wydawalo pochtaniato rosnaca czes¢
zasobow w finansach. Abstrahujac od zasadnosci aktywnego zarzadzania,
brakujacym elementem wywodu Tobina bylo wskazanie mechanizmu, ktory
sprawia, ze wynagrodzenie w finansach jest niepowigzane z produktywnoscig i
stanowi rodzaj renty. Samo bowiem stwierdzenie, ze bardziej pozadana dla
wzrostu bytaby inna alokacja zasobow jest trudne do obrony. Na tej samej zasadzie
moglibysmy bowiem argumentowa¢, ze nalezy zrezygnowac z marketingu, ktory
bardziej manipuluje niz informuje, czy z przemystu rozrywkowego i przeznaczy¢
ogromne kwoty w nich wydawane na edukacje czy badania. By¢ moze, ale
przyblizatoby to nas raczej do systemu centralnie sterowanego, z szeregiem
negatywnych tego konsekwencji. Bezpieczniejsze byloby wprowadzenie regulagji,

ktorych celem jest eliminowanie Zrddet zawodnosci rynku, takich jak negatywne
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efekty zewnetrzne czy pokusy naduzycia, a nie z przekonania, Ze inna alokacja

zasobow bylaby bardziej korzystna z punktu widzenia wyzszego tempa wzrostu.

Hipoteza Tobina wydaje si¢ jednak dobrze opisywac obecna sytuacje w systemie
finansowym, ktéra wynika wlasnie z wystepowania szeregu negatywnych efektow
zewnetrznych. Sprawdzaja sie one do tego, ze z powodu silniejszych wzajemnych
powiazan podmiotdw w systemie finansowym niz ma to miejsce pomiedzy
podmiotami w pozostatych sektorach, upadek instytugcji finansowej z wigkszym
prawdopodobienistwem pociaga za sobg takze inne podmioty (Allen i Gale (2000),
Brunnermaier i Pedersen (2009), Brunnermaier et al. (2009), Shleifer i Vishny
(2010)). Z uwagi na kluczowa role tego sektora w sprawnym funkcjonowaniu
systemu ekonomicznego upadek szeregu instytucji finansowych wiaze si¢ z
ryzykiem powaznego kryzysu gospodarczego, czego panstwo (spoteczenstwo)
bedzie starato sie unikna¢ ratujac takie instytucje. O ile ten koszt nie zostanie
czeéciowo przerzucony na poszczegolne instytucje finansowe, nie tylko nie beda
one tego ryzyka kontrolowa¢, ale moge chcie¢ podejmowad przede wszystkim
wiasnie takie, systemowe ryzyko (Fahri i Tirole (2009)). Koszty finansowania
takiego systemowo waznego podmiotu na rynku staja si¢ nizsze, bo ciezar jego
zobowigzan w zostaje czeSciowo przeniesiony na podatnika. Sklonnos¢ do
podejmowania takiego ryzyka wydaje si¢ by¢ tym wigksza, im bardziej
krétkoterminowe sa mechanizmy wynagradzania, wtedy bowiem istnieje szansa na
wielokrotng nagrode przed materializacja podejmowanego ryzyka. Jednym ze
skutkow takiego stanu rzeczy jest wzrost zyskow firm sektora finansowego i
oferowanych w nich wynagrodzen, ktore przyciagaja zdolnych ludzi, ale nie maja
oni bodzcdéw, by dobrze zarzadzac ryzykiem i tym samym przyczynia¢ si¢ do
dobrego pelienia podstawowych funkgji systemu finansowego. Konsekwencja jest
wolniejszy wzrost gospodarczy i wyzsze prawdopodobienstwo powaznych

kryzyséw.
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Burzliwie dyskutowang i $cisle zwiazang z powyzszymi kwestig jest liberalizacja
przeplywéw kapitalowych. Z jednej strony wskazuje sie, ze wolne przeplywy
kapitalu moga podnosi¢ tempo wzrostu i dobrobyt poprzez zwigkszenie
efektywnosci krajowego systemu finansowego, jak tez poprzez dyscyplinujace
oddziatywanie na polityke gospodarcza. Co wiecej, jesli liberalizacja przeplywow
kapitalowych prowadzi do lepszej alokagji kapitatu na swiecie, jest korzystna tak
dla krajow o nadwyzkowych oszczednosciach, ktore uzyskuja wyzsza stope zwrotu
z kapitalu, jak i pozyczajacych, ktére uzyskuja dostep do dodatkowego kapitatu.
Jako gléwny kontrargument bezwarunkowej liberalizacji, zwlaszcza dla krajow
rozwijajacych sie, wskazuje sie¢ ryzyko kryzysoéw finansowych, ktére dotykaja nie
tylko samych pozyczajacych, ale generuja silne, negatywne efekty zewnetrzne
takze dla reszty spoteczenistwa (Rodrik (1998), Stiglitz (2000)). Podmioty zaciagajac
np. krotkoterminowe zobowiazania za granica zwiekszaja bowiem
prawdopodobienstwo kryzysu walutowego, ktérego skutki dotknetyby takze
pozostala czes¢ spoleczenstwa. Na podobnej zasadzie zacigganie kredytow
denominowanych w walutach obcych moze by¢ z indywidualnego punktu
widzenia jak najbardziej racjonalne i uzasadnione (sprowadza si¢ to do zajecia
pozycji w transakcji carry trade, ktore w ostatnich 30 latach na Swiecie okazaty sie
bardzo zyskowne), ale jednoczesnie ogranicza skutecznos¢ polityki pienieznej, co

moze mie¢ negatywne skutki dla dobrobytu pozostatej czesci spoteczenistwa.
Badania empiryczne

Przez dlugi czas pytanie o wplyw sektora finansowego na wzrost gospodarczy
pozostawato bez empirycznej odpowiedzi. Raymond Goldsmith (1969) jako
pierwszy pokazal, Ze bardziej rozwiniete kraje maja wigkszy sektor finansowy, ale
ta obserwacja nie pozwalata okresli¢, czy sektor finansowy byl przyczyna tego

wzrostu, czy tez rost wraz z gospodarka.

Ponizej, na wykresie 3, przedstawiono dwa najwazniejsze wskazniki uzywane w

literaturze do pomiaru poziomu rozwoju systemu finansowego w rozbiciu na 31
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wysoko rozwinietych krajow (OECD, na prawej osi) oraz pozostate ok. 170 krajow,

w znakomitej wigkszosci o wyraznie nizszym PKB per capita (na lewej osi).

Wykres 3. Rozwoj rynku finansowego: prywatne zadtuzenie i obroty na rynku akcji

(%)
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Zrédlo: Bank éwiatowy, Beck i Demirgii¢-Kunt (2009), obliczenia wtasne

Uwagi: 204 kraje, w tym 31 OECD (prawa os). Kredyt/PKB - kredyt udzielony przez banki i inne
instytucje finansowe podmiotom prywatnym, obroty/PKB — warto$¢ akcji stanowiacych przedmiot
transakcji na rodzimej gietdzie do PKB w danym roku.

Czynimy trzy obserwacje. Po pierwsze, zgodnie z wynikiem Goldsmitha, bogatsze
kraje maja bardziej rozwiniety i wigkszy system finansowy - tak prywatne
zadtuzenie wynikajace z akcji kredytowej bankdéw, jak i ptynnos¢ rynku akcji sa w
nich ponad dwukrotnie wyzsze niz w pozostalych krajach. Po drugie, w miare
rozwoju gospodarczego relatywnie szybciej wzrasta ptynnos¢ rynku akgji, ktora w
krajach rozwinietych byla $rednio ponad trzykrotnie, a okresowo nawet

szesciokrotnie wyzsza niz w pozostatych. Po trzecie, ostatnia dekada to okres

Materialy i Studia nr 298



wyraznego przyspieszenia rozwoju rynku finansowego'. Bylo to szczegolnie
wyrazne na rynku akcji, gdzie objelo obydwie grupy krajow. Z kolei zwigkszenie
skali udzielanych kredytéw dotyczylo przede wszystkim krajow rozwinietych (a w
ich ramach raczej mniejszych gospodarek), podczas gdy w pozostatych krajach

tempo wzrostu zadluzenia pozostawato wzglednie stabilne.

Teze o znaczeniu sektora finansowego, a doktadnie jego wielkosci dla wzrostu
gospodarczego zaczeto empirycznie weryfikowac dopiero w ostatnich 20 latach. W
Slad za literaturg teoretyczng badano zaréwno wptyw samego sektora bankowego,
samego rynku akgji, jak tez obydwu tacznie. Skale rozwoju rynku finansowego
przyblizano zwykle dwoma miarami — wielkosciag akcji kredytowej sektora
bankowego dla podmiotow prywatnych w odniesieniu do PKB oraz ptynnosciaq
rynku akgcji, rozumianej jako wskaznik obrotéw odniesionych do kapitalizacji czy
tez do PKB. Gwarantowaty one dostep do relatywnie dlugich szeregdw czasowych

(ok. 1960-1995) dla duzej liczby krajow (ok. 80).

Badania dos¢ jednoznacznie wskazaly, ze rozwdj systemu finansowego, tak
bankowego jak i rynku akcji, przeklada si¢ na wyraznie wyzszy wzrost
gospodarczy w przysziosci (King i Levine (1993), Levine, Laoyza i Beck (2000)),
Russeau i Watchel (2000)), Beck i Levine (2004)). Fakt, iz hipoteza o pozytywnym
wplywie finanséw na wzrost znalazla tez potwierdzenie w innych badaniach
opierajacych sie na danych na poziomie firm (Demirgii¢-Kunt i Maksimovic (1998))
i sektoréw gospodarki (Rajan i Zingales (1997)), stanowita silna przestanke do coraz
powszechniejszego przyjecia schumpeterowskiej tezy o znaczeniu sektora

finansowego w rozwoju gospodarczym (Levine (2004)).

1 Wigkszg zmienno$¢ wskaznika ptynnosci, w tym jego spadek w czasie kryzysu, nalezy
czeéciowo wiaza¢ z obnizong rynkowa wyceng akcji, ktéra sprawila, ze nawet przy
stabilnych obrotach tak mierzona pltynnos¢ by spadta. Alternatywna miara ptynnosci, ktéra
jest odporna na to zaburzenie, definiowana jako obroty do kapitalizacji nie réznicuje z kolei
pomiedzy rynkiem z pojedyncza ptynna spétka i rynkiem z dowolnie duza iloscig tak samo
pltynnych spétek.
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Zauwazono przy tym, ze pozytywny wplyw ma charakter warunkowy, a rola
systemu finansowego zmienia si¢ zaleznie od stopnia rozwoju gospodarki.
Pozytywny wplyw sektora finansowego na wzrost wymaga pewnej minimalnej
jakosci instytucji (Demetriadesi Law (2006)) i wydaje sie¢ ujawnia¢ w warunkach
makroekonomicznej stabilnosci (Russeau i Watchel (2002)). W miare rozwoju
gospodarczego wzrasta, zgodnie z teoria, znaczenie rynku kapitalowego wzgledem
sektora bankowego (Demirgili¢-Kunt, Feyen i Levine (2012)) i to ptynnos¢ tego
ostatniego, a zatem raczej jego efektywnos$¢, a nie kapitalizacja wplywa na

pOzniejszy wzrost gospodarczy (Levine i Zervos (1998)).

Jednoczesnie rozwoj systemu finansowego moze zwigksza¢ szanse wystapienia
kryzysu, co uwidacznia si¢ we wzroscie zmienno$¢ i skosnos¢ stop tempa wzrostu
gospodarczego (Kaminsky i Reinhart (1999), Easterly, Islam i Stiglitz (2000)), Popov
(2012)). Tak byto i tym razem.

Tabela 1 ponizej pokazuje znaczenie skali zadluzenia i jego dynamiki, ptynnosci
rynku akgji, i szeroko rozumianych fundamentéw dla skali zalamania
gospodarczego w poszczegolnych krajach w czasie kryzysu 2007-2008. Okazuje sig,
ze wigksze zadluzenia, a zwlaszcza wyzsza dynamika jego narastania mialy
istotny, negatywny wplyw, co wida¢ po ujemnych i statystycznie istotnych
wspotczynnikach przy powyzszych zmiennych. Szeroko rozumiane fundamenty
gospodarcze takze okazaly sie wazne — kraje, w ktorych poziom PKB per capita
wydawat sie przekracza¢ poziom spojny z szeregiem czynnikow determinujacych

wzrost doswiadczyly glebszego kryzysu.

Jednoczesnie stopien rozwoju systemu finansowego, wigzany takze z rynkiem
akcji, nie wydawat sie by¢ kluczowy dla skali kryzysu. Standardowo przyjmowana
w literaturze miarg rozwoju systemu finansowego jest wielkos¢ prywatnego
zadluzenia oraz obroty na rynku akcji. W ponizszej tabeli wida¢, ze wplyw
zadtuzenia byl nieliniowy i wraz z jego wzrostem negatywny wplyw stawat si¢

coraz mniejszy. Jednak fakt, iz stopien rozwoju rynku akcji w ogole nie wydawat
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si¢ mie¢ znaczenia dla skali zalamania sugeruje, ze to nie sama wielkos¢ systemu

finansowego wptywata na podatnosc¢ na kryzys, ale przede wszystkim zadluzenie.

Tabela 1. Wptyw systemu finansowego na skale kryzysu 2007-2008
Zmienna objasniana: Odchylenie PKB w 2012 r. od trendu (%)

Zmienna Wspélcz. Btad stand. Statystyka t p-value
Kredyt -0.306402 0.091549 -3.346869 0.0012
Kredyt"2 0.001512 0.000435 3.478599 0.0008
AKredyt -0.421424 0.075223 -5.602320 0.0000
Obroty -0.012552 0.073581 -0.170588 0.8649
Obroty”2 4.16E-05 0.000292 0.142498 0.8870
Fundamenty gosp. -0.097939 0.024996 -3.918146 0.0002
Stata 8.945302 3.430900 2.607275 0.0108
R"2 (skoryg.) 0.388909 Durbin-Watson stat 1.887610
Log likelihood -373.2932F-statistic 10.75838

Zrédto: Beck i Demirgiig-Kunt (2009), World Economic Forum, IMF, obliczenia wiasne.

Uwagi: Liczba krajéw: 93. Liniowy trend, wobec ktérego mierzy si¢ skumulowana zmiane PKB w
trakcie kryzysu, czyli latach 2007-2012, zostat wyznaczony dla kazdego kraju oddzielnie w oparciu o
tempo wzrostu PKB w 10 latach poprzedzajacych kryzys, czyli latach 1997-2006. Poréwnuje sie wiec
poziom PKB w 2012 r. z poziomem PKB jaki zostalby osiggniety ekstrapolujac w roku 2006 trend z lat
1997-2006. “Kredyt” oznacza zadluzenie podmiotéw prywatnych w bankach i innych instytucjach
finansowych w 2006 r. “AKredyt” oznacza taczny przyrost zadtuzenia w latach 2001-2006. ,,Obroty”
oznaczaja wartos¢ obrotu na rodzimym rynku akcji w stosunku do jej kapitalizacji w 2006 r.
,Fundamenty” gospodarcze to wzgledna rdéznica pomiedzy obserwowanym PKB per capita, a PKB
per capita jakiego nalezatoby oczekiwac¢ majac na uwadze wskaznik Global Competitiveness Index
(GCI) w 2006 r. GCI szacowany przez WEF ma za zadanie mierzy¢ potencjat produkcyjny gospodarek
i uwzglednia ponad 100 zmiennych, w tym m.in. szereg uwarunkowan instytucjonalnych,
makroekonomicznych i zwiazanych z edukacja. W uzytej specyfikacji GCI objasnia ponad 70%
zréznicowania w poziomie bogactwa (PKB per capita) pomiedzy krajami na swiecie.

Jak wspomniano wczesniej, kryzysy moga by¢ jednak po prostu ceng za wyzsze
tempo wzrostu i to cena, ktora optaca sie zaplaci¢ (Ranciere, Tornell i Westermann
(2008)). Obrazowo mozna powiedzie¢, ze rozklad przysztego dochodu w
warunkach jego wyzszego oczekiwanego tempa wzrostu i wiekszego ryzyka
naglych jego spadkéw i tak ksztaltuje sie korzystniej niz rozklad przysztych
dochodéw dla nizszego tempa wzrostu i mniejszych spadkow. Wszystko
sprowadza sie do dwoch kwestii: do relacji prawdopodobienistwa i skali zataman

wzgledem towarzyszacemu im przyspieszenia tempa wzrostu oraz do tego czy
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przyspieszenie tempa wzrostu rzeczywiscie nastepuje. Badania nad fluktuacjami
sugeruja, ze dylematy zwiazane z kosztami kryzysow zaczynaja si¢ pojawiac raczej
dopiero wtedy, gdy mamy do czynienia z tzw. zalamaniami gospodarczymi, czyli
bardzo glebokimi spadkami dochodu, przekraczajacymi 10% PKB (Barro (2006,
2009)), ale nawet w tej sytuacji korzySci z przyspieszenia tempa wzrostu moga
przewazac. Koszt wahat w ramach cyklu koniunkturalnego wydaje si¢ w tym
kontekscie pomijalny (Imhroghlou (2008)). Odnoszac si¢ do drugiej kwestii,
zauwazono, ze wplyw systemu finansowego na wzrost gospodarczy ma charakter
nieliniowy. Pojawia si¢ dopiero przy pewnym stopniu rozwoju gospodarczego,
natomiast przy niskich poziomach rozwoju pozytywny wplyw niemal nie
wystepuje (Rioja i Valev (2004)), co by¢ moze wynika wiasnie z negatywnego
wplywu relatywnie czestych czy glebokich kryzyséw w takich krajach. Okazuje si¢
jednak, Zze nieliniowy charakter zaleznosci odnosi si¢ takze do krajow wysoko
rozwinietych, gdyz przy prywatnym zadluzeniu (stanowi ono przyblizenie
wielkosci sektora finansowego) przekraczajacym 100% PKB jego dalszy wzrost

zaczyna mie¢ negatywny wplyw na wzrost (Arcand, Berkes i Panizza (2011)).

Interpretacja wyniku uzyskanego przez Arcanda, Berkesa i Panizze (2012) jest,
podobnie jak zreszta w przypadku wielu prac z tej dziedziny, pod kilkoma
wzgledami utrudniona. Przede wszystkim, poziom przy ktoérym dostrzezono
negatywny wplyw systemu jest determinowany endogenicznie w systemie i zalezy
m.in. od istniejacych regulacji i ram instytucjonalnych. Jesli te ramy dopuszczaja
wystepowanie szeregu negatywnych efektéw zewnetrznych i nie uwzgledniaja
zawodno$ci mechanizmu rynkowego, to pojawienie si¢ negatywnych skutkow
nastapi wczesdniej niz przy lepszych regulacjach i systemie bodZcow. Z powyzszych
powodoéw granica zadtuzenia powyzej ktdrej zaczyna mie¢ ono negatywny wplyw
na wzrost moze rdézni¢ si¢ miedzy krajami. Struktura zadluzenia takze moze
odgrywa¢ wazna role - by¢ moze widoczny negatywny efekt finanséw
odzwierciedla zmiang finansowania z firm na gospodarstwa domowe i wzrost

udziatu kredytéw hipotecznych w bilansach bankéw na $wiecie, ktore nie
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podnosity produktywnosci i innowacyjnosci, ale prowadzity raczej do powstania
banki na rynku nieruchomosci (Beck, Buyukkarabacak, Rioja i Valev (2012)).
Arcand et al. (2012) nie uwzgledniaja tez faktu, iz wraz z rozwojem systemu
finansowego rosnie rola rynku kapitatlowego kosztem bankéw (Demirgiic-Kunt et
al. (2012)). Biorac pod uwage, ze gospodarki, gdzie zadluzenie przekracza 100%
PKB to niemal wylacznie wysoko rozwiniete kraje z rozbudowanym systemem
kapitalowym, by¢ moze zrédtem negatywnego efektu jest jakas interakcja miedzy

systemem bankowym a kapitalowym.

Powyzsze zastrzezenia nie zmieniaja jednak podstawowej obserwacji, iz w
ostatnich latach od pewnego poziomu duzy sektor finansowy spowalniat raczej niz
przyspieszal wzrost, czyli nie pojawial si¢ zaden element rownowazacy, z punktu

widzenia dobrobytu, ryzyko kryzyséw. Jakie moga by¢ tego powody?

Po pierwsze, zgodnie z hipoteza Minsky’ego sektor finansowy moze by¢ zroédtem
zaburzen i wyzszej zmiennosci, ktéra wynika jednak nie tyle z procesu innowagji,
co podatnosci ludzi i inwestorow na emocje, fale optymizmu i pesymizmu,
skutkujace podejmowaniem nadmiernego ryzyka, btedna alokacji i bablami

spekulacyjnymi, a nastepnie bolesnymi kryzysami.

Drugim powodem, bliskim tezie Tobina (1984) jest zawodnos¢ mechanizmu
rynkowego w jego obecnym ksztalcie. Jesli instytucja finansowa przestaje ponosic
pelna odpowiedzialnos¢ ze btedy w swych decyzjach z uwagi na swe systemowe
znaczenie, a system wynagrodzen opiera si¢ na krétkoterminowych wskaznikach,
to skutkiem takiego stanu rzeczy jest wzrost zyskéw sektora finansowego i
oferowanych w nim wynagrodzen. Przyciagaja one zdolnych ludzi, ale wiasnie ze
wzgledu na system wynagrodzen nie maja oni bodZcow, by dobrze zarzadzac
ryzykiem i przyczyniac¢ si¢ do dobrego pelnienia podstawowych funkgcji systemu
finansowego. W efekcie migracji zdolnych oséb do sektora finansowego oraz
nieefektywnej alokacji zasobow przez ten sektor wzrost gospodarczy spowalnia

przy jednoczesnym wzroscie prawdopodobienstwa by¢ moze rzadszych, ale za to
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powaznych kryzysow. Dostepne dane na temat wynagrodzen w sektorze

finansowym pozwalaja oceni¢ wiarygodnos¢ powyzszej tezy.
Wynagrodzenie w sektorze finansowym

W tabeli 2 ponizej przedstawiono udzial sektora finansowego w wytwarzanym
produkcie oraz zwigzane z tym wynagrodzenia odniesione do sredniego
wynagrodzenia w gospodarce. Jak wida¢ w ostatnich 30 lat rosnaca czes¢ PKB
trafiala do pracownikéw i udziatowcow tego sektora. Wyjatkami sa tu Finlandia i
Szwecja; dwa kraje, ktore doswiadczaly powaznych kryzyséw bankowych w latach
90. i gdzie udziat sektora finansowego w PKB by? stabilny lub malat. Patrzac na
samo wynagrodzenie pracownikéw sektora finansowego wida¢, ze niemal zawsze
bylo wyzsze niz innych czesciach gospodarki, rosto w ostatnich dekadach i jest

obecnie przecigtnie o ok. 70% wyzsze niz w pozostatych sektorach.

Ponizsze dane pozwalaja jednak jedynie okresli¢ poziom wynagrodzenia w
sektorze finansowym, a nie to, czy jest ono za wysokie. Czynnikiem, ktéry moze
podnosi¢ zyski w sektorze finansowym (a tym samym jego udziat w PKB) jest
wysoki poziom koncentracji i sily monopolistycznej wielu podmiotéw. Innym
naturalnym i ekonomicznie uzasadnionym powodem dla wyzszego
wynagrodzenia i wysokiego udzialu w PKB jest tez wysoka produktywnos¢
sektora finansowego. Pracownicy sektora finansowego sa przecietnie lepiej
wyksztalceni niz przecietny pracownik w gospodarce i jesli przeklada si¢ to na

jakosc i efektywnos$¢ pracy, uzasadniatoby to ich wyzsze wynagrodzenia.

Spektakularny wzrost wartosci dodanej przypisywanej sektorowi finansowemu
moze takze wynikac z blednej metody jej pomiaru i nie odzwierciedla¢ lepszego
zarzadzania ryzykiem, ale przede wszystkim skale podejmowanego ryzyka
(Haldane, Brennan i Madouros (2010)). To ostatnie nie tylko nie generuje wartosci
dodanej, ale moze wrecz ja obniza¢. Symptomem probleméw z tym pomiarem jest

fakt, iz w latach 2003-2007 oficjalnie mierzona produktywnos$¢ sektora finansowego
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w wiekszosci krajow rozwinietych byla wyzsza niz w pozostatych czesciach
gospodarki, co teoretycznie powinno odzwierciedla¢ lepsze zarzadzanie ryzykiem i
bardziej efektywna alokacje zasobdw, cho¢, jak pokazat kryzys, bylo raczej na
odwrot?. Szacuje sie, ze gdyby skorygowac oficjalne dane o podejmowane ryzyko,
to kontrybucja sektora finansowego w latach 2003-2007 w strefie euro bylaby nizsza

0 25-40% (Mink (2008), Colangeno i Inklar (2010)).

Tabela 2. Wynagrodzenie w sektorze finansowym

. ! Stosunek wynagrodzenia w sektorze
Udziat sektora finansowego w PKB (%) fi do éredniei w gospodarce
inansowym do $redniej w gosp

1977 1987 1997 2007 1977 1987 1997 2007
DE 33 3,9 4,9 4,9 1,30 1,34 1,33 1,49
FR 3,9 52 4,8 52 1,37 1,31 1,49 1,57
IT 34 3,0 34 4,2 2,66 1,98 2,17 2,21
JP 33 4,7 4,7 4,9 1,47 1,55 1,52 1,46
UK 4,1 6,1 6,5 79 1,43 1,61 1,35 1,63
us 4,6 6,4 7,3 8,6 1,05 1,23 1,49 1,71
$rednia 3,8 4,9 53 5,9 1,55 1,50 1,56 1,68
AT 3,7 4,6 5,0 4,9 1,68 1,60 1,60 1,58
AU 3,4 3,9 4,9 6,4 0,88 0,99 1,70 1,69
BE 4,0 56 4.8 4.8 1,65 1,74 1,57 1,53
DK 33 3,9 4,2 4,5 1,12 1,21 1,39 1,54
ES 2,6 3,4 3,6 3,9 1,68 1,94 1,89 2,04
FI 17 2,6 2,5 2,4 1,22 1,22 1,34 1,36
IR 3,0 3,8 51 10,8 2,01 1,30 1,43 1,49
NL 3,7 4,5 5,5 5,7 1,09 1,20 1,40 1,62
PT 2,2 3,2 4,0 53 2,23 2,56 2,66 3,17
SE 2,8 4,0 3,8 2,7 1,25 1,32 1,42 1,58
érednia 3,0 40 43 51 1,48 1,51 1,64 1,76
Ccz 2,7 2,9 1,65 1,96
ET 2,4 3,2 2,49 2,17
HU 3,0 3,6 1,55 2,11
LT 14 2,6 2,54 1,48
LV 2,9 4,0 2,15 1,49
PL 2,7 3,5 1,41 1,54
SL 32 3,6 1,54 1,42
SK 2,4 2,6 1,91 1,90
$rednia 2,6 3,2 1,90 1,76

Zrédto: EU KLEMS, obliczenia wtasne

2 W apogeum kryzysu pod koniec 2008 r. oficjalnie rejestrowana wartos¢ dodana
wytworzona przez sektor finansowy w Wielkiej Brytanii zblizyta sie do 10% PKB i byla
najwyzsza od trzech dekad (Haldane, Brennan i Madouros (2010), s. 88).
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Subtelng i problematyczna kwestig jest to, Zze proponowane metody korygowania o
ryzyko szacunkéw wartosci dodanej sektora finansowego bazuja na rynkowej
wycenie ryzyka, przez co stopieni, w ktérym sektor finansowy Zle je wycenia bedzie

zaburzac szacunki jego rzeczywistego wkladu w wartos¢ dodana.

Takze inne zrddla sugeruja, Ze przynajmniej w niektdrych krajach poziom
wynagrodzenia w finansach byt za wysoki. Analizujac poziom wynagrodzenia w
sektorze finansowym w USA i jego determinanty Thomas Philippon i Ariell Reshef
(2009) uznaja, ze przed ostatnim kryzysem, podobnie jak przed Wielkim Kryzysem,
ok. 30-50% tego wynagrodzenia stanowilo rente. Pokazuja jednoczesnie, zZe
obserwowany spadek relatywnego poziomu wynagrodzenia w finansach od lat 30.
do kornica 70. i jego pdzniejszy bardzo dynamiczny wzrost mozna przede wszystkim
wigza¢ ze zwigkszaniem, a nastepnie zmniejszaniem stopnia regulacji sektora
finansowego oraz towarzyszacym mu wzrostem skomplikowania zadan w
finansach, co wymusilo zatrudnianie lepiej wyksztatconych oséb. Te statystyki
niedoszacowuja jednak skali bodzcow dla przeptywu najlepiej oplacanych
pracownikéw. Claudia Goldin i Lawrence Katz (2008) pokazuja, Ze na przestrzeni
20 lat liczba absolwentéw Harwardu, a wiec jednej z najlepszych uczelni na
$wiecie, pracujacych w finansach wzrosta trzykrotnie do ok. 15%, nastapila wiec
istotna zmiana strukturalna w kierunku wybieranych studiow i przysztej kariery.
Bodzcem dla tych zmian byl niespotykany dla innych dziedzin poziom
wynagrodzenia oferowany w finansach, ktéry, uwzgledniajac zdolnosci

absolwentéw, byl niemal trzy razy wyzszy niz dla jakiejkolwiek innej specjalnosci.

Jak pokazat kryzys, wynagrodzenie to raczej nie odzwierciedlato jednak lepszej
jakosci zarzadzania ryzykiem i bardziej efektywnej alokacji zasobow, ale wlasnie
rente. Renta ta wynika tak z mechanizméw wynagradzania, ktéry nadmiernie
koncentruje si¢ na biezacych wynikach i niewystarczajacy sposob uwzglednia
podejmowane ryzyko, jak tez z faktu, ze koszty tego ryzyka sa w znacznym stopniu

ponoszone podatnikéw, a nie pracownikéw sektora finansowego ani akcjonariuszy,
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przez co nie maja oni bodzcéw, by lepiej kontrolowaé zarzadzajacych.
Przyktadowo, jak mowia o tym do$wiadczenia AIG, inwestorzy moga by¢ sklonni
do podejmowania ryzyka w ogonach rozkladu, ktére sa nie tylko trudne do
oszacowania, ale wrecz do wskazania. To co w krétkim okresie wydaje si¢ by¢
ponadprzecietna stopa zwrotu, czyli ,alfe”, w dluzszej perspektywie okazuje si¢
by¢ réwnowazone przez ryzyko ogonowe. Kroétkoterminowe mechanizmy
wynagradzania i zawodno$¢ metod pomiaru ryzyka sprawiaja jednak, ze takie
inwestycje sa korzystne dla podejmujacych je inwestoréw czy dealerow. Na
podobnej zasadzie inwestorzy starajacy si¢ lepiej i szybciej analizowac¢ informacje
rozwijaja ultra-szybkie inwestowanie w oparciu o programy komputerowe, co
moze by¢ racjonalne z indywidualnego punktu widzenia, ale generuje
niewyceniane przez uczestnikdéw ryzyko systemowe, ktorego oznaki

zaobserwowano w maju 2010 r. (Cliff (2010)).

Podkreslmy, ze system bodzcéw i ryzyko systemowe moga znaczaco roznic sie
pomiedzy krajami, podobnie jak stopiert nadmiernego wynagrodzenia w finansach,
czego tabeli 2 nie pokazuje, a sytuacja w Stanach Zjednoczonych nie musi si¢
odnosi¢ do innych rynkéw. Nie oznacza to jednak, Ze podstawowe zasady regulacji
musza si¢ rozni¢, gdyz wyeliminowanie negatywnych efektéow zewnetrznych
wynikajacych ze znaczacego ryzyka systemowego ponoszonego przez instytucje
finansowego na koszt podatnika wydaje si¢ pozadane niezaleznie od okolicznosci.
Z uwagi na roznice w wyjsciowej sytuacji, roznic sie bedzie jedynie skala korzysci z

lepszych regulacji.
Przeptywy kapitatu

Dyskusja na temat wptywu wolnych przeptywoéw kapitalowych na dobrobyt byta o
wiele bardziej goraca niz dyskusja na temat wplywu sektora finansowego na
dobrobyt, co wynikato m.in. z niejednoznacznych wynikéw badan empirycznych, z
ktérych mniej wiecej polowa wskazywata na jego pozytywny wplyw na dobrobyt,

a polowa na brak tego wptywu, badZ wplyw negatywny (Eichengreen et al. (2001),
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Kose et al. (2006)), cho¢ przewazata raczej interpretacja pozytywna (Quinn i Toyoda

(2008))

Czesciowa odpowiedzialno$¢ za pozorna niespdjnos¢ wynikow moglo ponosic¢
nieuwzglednienie charakterystyk poszczegdlnych krajow, gdyz, jak pokazaly
niektére badania, hipoteza o pozytywnym wplywie ma raczej charakter
warunkowy. Pozytywny wplyw jest silniejszy dla krajow z wyzszym kapitalem
ludzkim (Borenstein et al. (1998)), z bardziej rozwinietym systemem finansowym
(Alfaro et al. (2004)) i nizszej zmiennosci makroekonomicznej (Mody i Murshid
(2011)). Na podobnej zasadzie ryzyko kryzysu wynikajace z liberalizacji
kapitatowej wzrasta w krajach o nizszej jakosci instytucji i polityki gospodarczej
(Dell’ Ariccia et al. (2008)). Poza pozytywnym wptywem na srednie tempo wzrostu
liberalizacja przeplywow kapitatowych podnosi ryzyko kryzyséw finansowych i
gospodarczych (Popov (2011)), ktérych negatywny wptyw na dobrobyt wydaje sie
jednak znaczaco wigkszy niz samej podwyzszonej zmiennosci wzrostu i w efekcie

moze przewazac nad korzy$ciami z szybszego wzrostu (Barro (2006,2009)).

Nadal trudno jest méwic o konsensusie na temat wptywu liberalizacji przeptywow
kapitatlowych, ale swiadectwem ewolucji zwolennikéw liberalizacji jest ostatnia
zmiana stanowiska przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF (2012)).
Zaleca on aktualnie stopniowa i warunkowa liberalizacje przeptywow, uzalezniona
m.in. od stopnia rozwoju finansowego, instytucjonalnego oraz stabilnosci polityk
gospodarczych, i rozpoczynajaca si¢ od liberalizacji bezposrednich inwestycji
zagranicznych, a konczaca sie¢ na liberalizacji krdétkoterminowych przeptywow

portfelowych.

Podsumowujac, wydaje sie, ze zgodnie z hipoteza schumpeterowska sektor
finansowy petni bardzo wazna i zwykle pozytywna role w rozwoju gospodarczym.
Dla jej materializacji wymagany jest jednak pewien stopienn rozwoju systemu
finansowego, a takze odpowiednia jakosci instytucji i regulacji. Z rozwojem

systemu finansowego wiaze si¢ takze ryzyko kryzysow, ktore nalezy po czesci
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traktowac jako nieodiaczny element rozwoju. Kazda inwestycja w innowacyjna
technologie wiaze si¢ z jakim$ ryzykiem, a jego eliminacja zabija wzrost. Ryzyko
systemowe wydaje si¢ wiec immanentng i pozadana czescia gospodarki rynkowe;j.
Otwarta kwestia pozostaje to jakie prawdopodobienstwo i jaka skale kryzysow jest
sie w stanie zaakceptowac w imie srednio rzecz biorac wyzszego wzrostu. Dylemat
moze pojawiac¢ sie¢ przede wszystkim wtedy, gdy wzrasta ryzyko zalaman
gospodarczych, czyli bardzo glebokich spadkow produktu. Oddzielna kwestia jest
to, czy i jak bardzo sektor finansowy wpiera wzrost. Wydaje sig, ze obecnie w wielu
krajach coraz mniej. Ryzyko kryzyséow wzrosto i zmaterializowato sie. Nie
towarzyszylo temu jednak przyspieszenie wzrostu gospodarczego, ale wrecz
spowolnienie. Jednym ze Zrddet tego zjawiska jest wystepowanie negatywnych
efektow zewnetrznych, ktére sprawiaja, ze sektor finansowy nie ma wiasciwych
bodZzcéw do dobrego sprawowania swych podstawowych funkcji. Ma to np.
miejsce kiedy przestaje si¢ ponosi¢ odpowiedzialnos¢ za wtasne bledy, gdyz ryzyko
systemowe zostaje przez podatnikdw, co zwigksza sklonnos¢ do jego
podejmowania wsrod instytucji finansowych lub gdy nie bierze si¢ pod uwage
wszystkich systemowo waznych skutkow wilasnych decyzji. Innym powodem
moze by¢ nadmiernie procykliczna wycena ryzyka, ktora ze swej natury
wynikajacej z blednego szacowania ryzyka nie poprawia alokacji zasobéw i nie
przyspiesza sredniego tempa wzrostu PKB, a prowadzac do powstawania baniek

spekulacyjnych zwieksza ryzyko kryzysow.

W swietle negatywnego wptywu jaki duzy sektor finansowy wydaje sie¢ w ostatnich
latach mie¢ na wzrost gospodarczy kuszacym moze si¢ wydawac¢ wprowadzenie
regulacji, ktére mechanicznie ogranicza jego wielko$¢ i aktywnos¢. Nawet jesli
udatoby sie takie zmiany przeprowadzi¢, co byloby trudne chocby na polityczne
wplywy sektora finansowego, to takie podejScie nie rozwigzuje ryzyka
niestabilno$ci i negatywnego wplywu na wzrost, gdyz ze swej natury nie jest
nastawione na eliminowanie zrddet zawodnosci obecnego systemu. Co wiecej,

mechaniczne ograniczenie aktywnosci systemu finansowego najprawdopodobniej

Narodowy Bank Polski



Wplyw sektora finansowego na wzrost gospodarczy i dobrobyt

skutkowatoby gorszym pelnieniem podstawowych jego funkcji. W rezultacie skutki
takich dziataii bylyby daleko rézne od zamierzonych — ograniczono by potencjat
wzrostowy gospodarki, ale nie wyeliminowano ryzyka kryzysow. Zrozumienie
mechanizmu niestabilnosci w sektorze finansowym oraz zrddet zawodnosci
obecnych rozwigzan w dziedzinie polityki regulacyjnej, nadzorczej i
makroekonomicznej, ktére uwidocznity si¢ w obecnym kryzysie i prawdopodobnie
skutkowaly spowolnieniem wzrostu wydaje si¢ warunkiem koniecznym dla
zaplanowania wtasciwych zmian. Wtedy mozna wrecz liczy¢ na jednoczesne
uzyskanie wyzszego tempa wzrostu i mniejszego ryzyka kryzyséw. Wazne jest by
zda¢ sobie sprawe, Ze cze$¢ ryzyka jest tak niemozliwa, jak i niepozadana do
wyeliminowania i majac ta swiadomos$¢ nalezy koncentrowac sie na tych
kwestiach, ktore potrafimy jasno zidentyfikowac jako niekorzystne i szkodliwe.

Temu poswigcony jest nastepny rozdziat.
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Rozdzial 3

3. Zrédta kryzysow finansowych

Jak pokazano w poprzednim rozdziale, poza niezaprzeczalnie pozytywnym
wplywem, jaki system finansowy moze mie¢ na wzrost gospodarczy i dobrobyt,
moze on takze spowalnia¢ wzrost, bedac jednoczesnie zrddlem niestabilnosci i
kryzyséw. Powodow tych negatywnych zjawisk jest wiele. Czg$¢ z nich mozna i
trzeba eliminowa¢, czesci wyeliminowac¢ by¢ moze si¢ nie da, ale warto zdawac
sobie z nich sprawe, a czesci eliminowac si¢ nie powinno. Do pierwszej grupy
naleza negatywne efekty zewnetrzne majace swe zrédla w zachowaniu instytucji
finansowych oraz te wynikajace z pokusy naduzycia i asymetrii informacji. Z kolei
cze$ci ryzyka zataman wynikajacego z niepelnej wiedzy o otaczajacej
rzeczywistosci prawdopodobnie eliminowac si¢ nie da, co wida¢ na przykltad w
trudnoSciach w okreslaniu wszystkich stanéw systemu gospodarczego i
szacowaniu prawdopodobienistw w ogonach rozkfadu, ale sama tego Swiadomos¢
moze je ograniczac. Wreszcie czes¢ ryzyka systemowego moze by¢ po prostu
immanentnym elementem towarzyszacym innowacjom i rozwojowi — ex ante nie
wiemy jakie koszty i negatywne efekty moze powodowac nowa technologia i jak jej
wprowadzenie zmienia zachowanie systemu ekonomicznego. Te dwa ostatnie
zrodta ryzyka systemowego faczy wspdlny pierwiastek ograniczen poznawczych,

od ktorego zaczynamy.
Ograniczona wiedza

Historia uczy nas, ze kryzysy finansowe i gospodarcze wystepowaly niezaleznie od
czasu, miejsca, ustroju gospodarczego i politycznego, prowadzonej polityki
gospodarczej i instytucji, w tym regulacji (Kindelberger (1969), Reinhart i Rogoff
(2009)). Sugeruje to, ze jak na razie wydaja si¢ immanentna cecha gospodarki, a
wspolnym mianownikiem wszystkich wydarzen byt czlowiek, a dokladnie jego
ograniczenia poznawcze i zwigzana z nimi niepelna wiedza o otaczajacej

rzeczywisto$ci ekonomicznej i jej mechanizmach.
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Wplyw brakéw w naszej wiedzy mozna dostrzec u podstaw kryzysu. Wsrod
decydentéw i ekonomistow coraz bardziej powszechne bylo przekonanie o trwalej
stabilizacji makroekonomicznej i znacznym ograniczeniu ryzyka powaznych
kryzyséw. Pozorne ograniczenie zmiennosci makroekonomicznej sprzyjato
podejmowaniu ryzyka, w tym wzrostowi zadluzenia, a w obliczu stabilizacji mogto
sie wydawa¢, ze podejmowane ryzyko pozostalo niezmienione. Jednoczesnie
innowacje finansowe, m.in. w postaci sekurytyzacji wydawaty sie pozwalac lepiej
dywersyfikowac ryzyko w systemie, umozliwiajac tym samym zwigkszenie akgji
kredytowej przez banki. Dopiero z czasem okazalo sig, ze zalozenia czynione przy
wycenie tych instrumentéw byly wysoce nierealistyczne (Coval, Jurek i Stafford
(2009)), ale na tym etapie pojawily sie juz dodatkowe efekty wynikajace z pokusy
naduzycia. Z perspektywy czasu mozna twierdzi¢, ze sygnatem ostrzegawczym dla
systemu gospodarczego w krajach rozwinietych bylo coraz szybciej narastajace
zadluzenie prywatne, ktére od ok. 2000 r. zaczeto coraz bardziej odchyla¢ sie od
dtugookresowego trendu (wykres 3). W tamtym czasie prawdopodobna byta
jednak takze hipoteza, Ze wzrost zadluzenia nie jest objawem banki spekulacyjnej,
ale efektem stabilizacji makroekonomicznej i lepszego zarzadzania ryzykiem oraz
innowacyjnosci w sektorze finansowym systemu finansowego. Trudnos¢ w
rozgraniczeniu tych zjawisk wynika wlasnie ograniczen poznawczych i naszej

ograniczonej wiedzy.

Nawet jesli heroicznie przyjmiemy, Ze uczestnicy rynkow finansowych posiadaja
doglebna wiedze statystyczna, ekonometryczng i ekonomiczng, to i tak mieliby
olbrzymie problemy, by okresli¢ zbidr wszystkich mozliwych stanéw natury,
odpowiadajace im prawdopodobienistwa oraz towarzyszace im wyptaty, jakie sa
potrzebne do godziwej wyceny aktywoéw. Wyzwaniem jest juz samo okreslenie
wszystkich standw, w ktorych znajdzie sie¢ system gospodarczy, nawet bez
przypisywania im prawdopodobienstw. Jego stany sa bowiem pochodna jego
struktury, zréznicowanej wiedzy poszczegélnych ludzi o skutkach ich decyzji,

zroznicowanych mechanizméw podejmowania tych decyzji oraz zewnetrznych
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szokéw (np. naturalnych katastrof). Problem modelowania takiego systemu ma co

najmniej dwa poziomy.

Po pierwsze, nadal nie poznano dobrze mechanizmdéw ksztattowania si¢ ludzkich
oczekiwan, podobnie jak mechanizmow podejmowania decyzji w realistycznych
sytuacjach. Tym samym podstawowe =zasady, z ktérych wywodzi sie
charakterystyki systemu sa obarczone duza niepewnoscia. Po drugie, nawet gdyby
te podstawowe zasady byly znane, jak ma to np. miejsce w przypadku
meteorologii, to sama zloZzonos¢ systemu, sktadajacego sie z wielu (réznych) ludzi,
firm, rynkow, sieci i instytucji, sprawia, ze jego zachowanie jest bardzo trudne do
modelowania i przewidywania (Cliff (2011)). W ekonomii istnieje zreszta daleko
posuniety podzial w kwestii, jak nalezy probowac to zrobi¢ (np. Colander et al.

(2012) vs. Chari, Kehoe i McGrattan (2008) vs. Sims (2012) ).

Wyzwania te nabierajq szczegdlnego znaczenia kiedy staramy si¢ opisywac rzadkie
zdarzenia, takie jak zatamania i kryzysy. Cho¢ potencjalnie mato prawdopodobne,
maja jednak bardzo duzy wplyw na wycene, stabilno$¢ finansowa i
makroekonomiczng, a ostatecznie dobrobyt. Szacowanie prawdopodobienistwa
rzadkich zdarzen wymaga przede wszystkim duzego zbioru danych, tak by te
zdarzenia w ogole zaistnialy z odpowiednia czestotliwoscia. W ekonomii i
finansach te szeregi sg krotsze niz np. w fizyce, gdyz niemozliwie jest m.in.
przeprowadzanie kontrolowanych eksperymentéw. Im mniej mamy danych, tym
wieksza staje si¢ rola niemozliwych do zweryfikowania zatozen i tym bardziej
wynik zalezy od przyjetych zaloZen, narazajac nas na czesto bardzo duze ryzyko
modelowe. Druga problematyczna kwestia w ekonomii sa zmiany strukturalne.
Jesli np. produkty spdtki czy struktura PKB kraju, ktore analizujemy, zmieniaty sie
na przestrzeni czasu z uwagi na innowacje, gusta konsumentoéw, zasady
prowadzenia polityki gospodarczej, czy regulacje, to istnieja przestanki by sadzic,
ze charakter procesu opisujacego ceny akgji czy PKB takze ulegt zmianie. Tym

samym dtugi szereg danych moze dawac¢ mylne wyobrazenie o biezacym ryzyku.
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Po trzecie, na problemy estymacji ryzyka poszczegdlnych aktywoéw naklada sie
problem estymacji zaleznosci miedzy nimi, czyli okreslenia rozkladow
wielowymiarowych, kluczowych dla analizy ryzyka portfela, produktow
strukturyzowanych, ale takze pojedynczych akcji. Czesto stosowana liniowa
korelacja jest zla miarg zaleznosci dla klasy rozkladéw, ktore obserwujemy na
rynkach finansowych i gospodarce (Embrechts, McNeil i Straumann (1999)), ale
alternatywne podejscia oparte np. o copule nadal pozostaja we fazie badan
teoretycznych (dyskusja w Extremes, 2006, vol 9.). Jednoczesnie dla wielu znanych
rozktadow  jednowymiarowych nie ma znanych postaci rozkladow
wielowymiarowych, a 1aczna estymacja rozkladéw brzegowych i zaleznosci
miedzy nimi jest numerycznie na tyle wymagajaca, ze stosowana jedynie w
prostych przypadkach. Po czwarte, sam proces wyceny jest zjawiskiem
endogenicznym w systemie — ceny i ryzyko aktywdéw zaleza od tego jak sa
wyceniane, czyli stosowane procesy wyceny wplywaja na ceny i ryzyko, co

wprowadza dodatkowgq ztozonos¢ i komplikuje wszystkie zaleznosci.

Przykladem niezrozumienia ryzyka bledéw modelu sg czesto padajace na rynkach
finansowych stwierdzenia, ze obserwowane zdarzenie byto w klasie ponad 10., czy
wrecz 20. odchylenia standardowego, co ma by¢ synonimem ich rzadkosci. W
przypadku rozkladu normalnego zdarzenia przekraczajace 20. odchylenie
standardowe rzeczywiscie sa bardzo mato prawdopodobne, nawet przyjmujac
horyzont 14 miliardéw lat, czyli szacowany czas trwania wszechswiata. Nie jest to
jednak dowod na rzadkos¢ tych zdarzen, ale na niewtasciwy wybor modelu do ich
analizy. Badania empiryczne wskazuja, ze m.in. rozklady stop zwrotu na rynkach
finansowych posiadaja grube ogony, ktére moze w przyblizeniu odzwierciedli¢
rozktadem potegowym o wykladniku 3 (Gabaix, Gopikrishnan, Plerou i Stanley
(2002)). Zmiany rzedu 20 odchylenia standardowego sa juz dla takich klas
rozkladow relatywnie czeste. Przykladowo, dzienna zmiana rzedu 25. odchylenia
standardowego, jaka zidentyfikowano w Czarny Poniedziatek w 1987 r., kiedy ceny

na gieldzie w USA spadly o ponad 22%, zdarzalaby si¢ raz na okoto 40 lat
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przyjmujac rozklad t-Studenta o 3 stopniach swobody. Nie zawsze zatem
uprawnione jest utozsamianie duzego odchylenie standardowego z rzadkoscia,
podobnie jak utozsamianie stwierdzenia, iz miato miejsce zdarzenie w klasie ponad
20. odchylenia standardowego z naiwnoscia i niewiedza. Stwierdzenie, ze
zdarzenie tej klasy mialo miejsce kilka razy pod rzad, jak zdarzylo si¢ w czasie
ostatniego kryzysu (przypadek jednego z dyrektoréw zarzadzajacy ryzykiem
finansowym w duzym banku inwestycyjnym, Financial Times (2007)), nie mozna
jednak utozsamia¢ inaczej jak z niekompetencja (ewentualnie z przekonaniem o
niekompetencji stuchaczy). Nawet przyjmujac rozkltad o najgrubszych mozliwych
ogonach, dla ktérego odchylenie standardowe zachowuje sens i mozna je policzy¢,
to z nieréwnosci Czebyszewa wiemy, zZe dla dowolnego rozkladu
prawdopodobienistwa zaobserwowanie zdarzen przekraczajacych k odchylen
standardowych wynosi co najwyzej 1/k"2. W przypadku 255D majacego miejsce
kilka razy z rzedu, bedzie to co najwyzej (1/25"2)"3, czyli srednio raz na niemal 70
tysiecy lat. Fakt, iz takie stwierdzenia pojawiaja si¢ raz na kilkanascie, a czasem
kilka lat potwierdza, ze mamy problemy z szacowaniem ogonéw rozkiadu na

rynkach finansowych.

Z tego powodu wielu teoretykdw i praktykow uznaje, ze cho¢ modele ilosciowe sa
bardzo pozyteczne do opisywania normalnej sytuacji na rynku, to nie s w stanie
dobrze mierzy¢ ryzyka rzadkich, ale systemowo istotnych zdarzen (por. Danielsson
(2002, 2008); Taleb (2007)). Na powyzsze trudnosci, ktérych doswiadczaja przede
wszystkim osoby zajmujace si¢ profesjonalnie zarzadzaniem ryzykiem, nakladaja
sie by¢ moze bardziej trywialne, ale systematyczne bledy w ocenie
prawdopodobienstwa przez wigkszos¢ ludzi (Tversky i Kahneman (1974), Rabin

(1998)), ktére dodatkowo komplikuja zachowanie catego systemu.

Jednoczesnie waga bteddw wyceny wydaje si¢ by¢ powiazana z wielko$cia systemu
finansowego i z proba peinienia jednej z jego podstawowych funkgji, jaka jest m.in.

zarzadzanie ryzykiem. Teoretycznie, gdyby kontrakty byly scisle wigzace, ich gama
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odpowiednio szeroka, a wszystkie potencjalne stany natury w przysztosci
doskonale znane (kompletny rynek), to dzigki kupnie i sprzedazy odpowiednich
instrumentow mozliwe bylyby pelne zabezpieczenie sie¢ i optymalna
dywersyfikacja kazdego ryzyka, co mialoby niebagatelne korzysci dla dobrobytu.
Ta jedna z fundamentalnych implikacji modelu Arrowa-Debreu wydaje sie
stanowi¢ najwazniejsza przestanke dla dominujacej przed kryzysem hipotezy o
korzystnym wplywie wigkszej liczby instrumentéw finansowych na dobrobyt.
Relatywnie niewielu czolowych ekonomistéw publicznie uznawato, ze moze by¢
inaczej. Jednym z nich byt Raghuram Rajan (2005), ktory trafnie okreslit zagrozenia,
jakie zmaterializowaty si¢ w systemie finansowym kilka lat pdzniej, ale w tamtym
czasie jego opinia byta jednak wyraznie odosobniona i nieakceptowana (Summers
et al. (2005)). Ryzyko wiaze si¢ nie tyle ze zbyt mata ilosScia dostepnych
instrumentéw finansowych, ale raczej z jakoscig tych instrumentoéw, ktore nie
spelniaja surowych wymogoéw narzuconych im przez teorie. Wbrew czesto
przyjmowanym zatozeniom niektdre rodzaje ryzyka moga by¢ niedostrzezone

(unawerness), lub przypisywane im bedzie zbyt mate prawdopodobienistwo.

Taki punkt wyjscia, zgodny z hipoteza ograniczonej racjonalnosci Herberta Simona
(1959), przyjmuja Nicola Gennaioli, Andrei Shleifer i Robert Vishny (2010), ktérzy
pokazuja, zZe jesli niektore rodzaje ryzyka nie sa wyceniane, bo np. uczestnicy
rynku nie zdajg sobie z nich sprawy, to cena ,bezpiecznych” instrumentow jest za
niska, a ich ilo$¢ zbyt duza. W momencie, w ktérym ludzie zdadza sobie sprawe z
tych rodzajow ryzyka (np. zaczynaja si¢ one materializowac), sytuacja staje sie
niestabilna. Inwestorzy sprzedaja te instrumenty z powrotem bankom, ktére je
wytworzyly, ale z uwagi na ograniczony kapital banki nie sa w stanie kupic¢
wszystkich nadmiarowych instrumentéw, co prowadzi do dalszych spadkéw ich

wartosci ponizej wartosci godziwej, nawet jesli nie stosowano dzwigni finansowej’.

3 Ten mechanizm wydaje si¢ dos¢ dobrze opisywac¢ m.in. sytuacje na rynku CDO przed i w
trakcie kryzysu. Wraz biegiem czasu i ze wzrostem skali tworzenia tych instrumentow
wzrastata $wiadomo$¢ istnienia nieujetych w wycenie rodzajow ryzyka, co znajduje np.
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Oznacza to, ze btedna wycena instrumentéw, ktorej ryzyko wzrasta wraz z ich

iloscia, moze mie¢ wysoce negatywne skutki systemowe.

Przesledzmy sytuacje opisang przez Gennaioli et al. (2010) na prostym przykladzie.
Zatozmy, ze istnieje 5 podstawowych standéw natury. Nazwiemy je ztamaniem
gospodarczym (PKB spada o ponad 10% z prawdopodobienstwem ok. 4%), recesja
(PKB spada o 2% z prawdopodobienstwem 10%), stagnacja (brak wzrostu z
prawdopodobienistwem 15%), wzrostem (o 3% z prawdopodobienstwem 50%) i
szybkim wzrostem (o 6% z prawdopodobienstwem 21%), co daje srednie tempo
wzrostu na poziomie ok 2%. Powyzsze dane, w tym ryzyko i skala zalaman, sa
bliskie badaniom empirycznym (Barro (2009)). Przyjmijmy, Ze ludzie btednie
oceniaja te prawdopodobienistwa, na poziomach okreslanych przez p*, zanizajac
ryzyko kryzysoéw (patrz Tabela 3 ponizej). Zalézmy, zgodnie z wiedza empiryczna,
ze ludzie szczegolnie boja si¢ kryzysow i tam najwyzej cenig wszelkie wyplaty.
Opierajac si¢ o prosta wykladnicza funkcje uzytecznosci, odzwierciedlamy to w
wartosciach stochastycznego czynnika dyskontujacy (oznaczony jako M w Tabeli 3
ponizej). Majac te dane mozemy, poprzez obliczenie wartosci oczekiwanej wyplat
przewazonych czynnikiem dyskontujacym, poda¢ ceny roznych aktywow w tej

gospodarce.

Poréwnajmy ceny aktywow o réznym stopniu ryzyka (od ubezpieczen, poprzez
bezpieczne, po ryzykowne) stosujac dwa rdézne wyobrazenia ludzi na temat
przysziosci: prawdziwe p i nieco zbyt optymistyczne p*. Widzimy, ze
niedostrzeganie ryzyka kryzysow prowadzi przede wszystkim do zanizenia
wyceny produktéw ubezpieczeniowych i bezpiecznych, cho¢ tych drugich w o
wiele mniejszym stopniu. To czego ponizsza tabela nie ujmuje to endogenicznos¢
calego procesu — jesli jakie$ aktywa powstaja i s3 masowo kupowane (np. CDO),

gdyz uwazamy, Ze sa bezpieczne, to nowa alokacja zasobéw zmienia ryzyko w

potwierdzenie w wewnetrznej korespondencji pracownikéw agencji ratingowych.
Zagrozenia te nie zostaty jednak ujawnione z powodu ztego systemu bodzcéw i pokusy
naduzycia.
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gospodarce. W przypadku masowego tworzenia CDO zwiekszylo sie
prawdopodobienstwo kryzysowego scenariusza, gdyz coraz wieksza liczba oséb
zaciagata kredyty, ktérych w ostatecznos¢ nie mogta sptaci¢. Ten scenariusz nie byt

jednak uwzgledniany w cenach i strukturze popytu i podazy.

Tabela 3. Percepcja ryzyka a ceny aktywow

Stan natury Zatamanie Kryzys Stagnacja Wzrost Silny Cena Cena
wzrost p p*
prawd. p 4% 10% 15% 50% 21%
prawd. p* 0% 12% 17% 50% 21%
M (SDF) 15 1,1 1 0,95 0,85
Aktywa finansowe — wyplaty X w poszczegdlnych stanach
AAA (risk-free) 1 1 1 1 1 0,97 0,95
Obligacja (rating A) 0 0,6 1,2 1,2 1,2 1,04 1,07
Akgja 0 0,3 1,1 15 19 1,27 1,28
Ubezpieczenie 2 0,5 0 0 0 0,18 0,07

Zrédto: obliczenia wlasne
Uwagi: Prawdopodobienstwo obiektywne: p, prawdopodobienistwo subiektywne: p*, —M:
stochastyczny czynnik dyskontujacy (SDF), Cena: P=E(MX) przy E oraz E*.

W swietle powyzszych rozwazan szczegdlnie dotkliwe wydaja si¢ nie te rodzaje
ryzyka, przed ktérymi sie Swiadomie nie zabezpieczono, ale te, ktorych nie bylisSmy
$wiadomi. Takie wiasnie zagrozenie powstaje m.in. przy optymalizacji ryzyka za
pomoca modeli, ktére rodzi tym wieksze ryzyko systemowe, im bardziej dana klasa
modeli staje si¢ popularna. Pojawianie si¢ dominujacej klasy modeli jest po czesci
naturalne z uwagi na obecnie szybkie rozprzestrzenianie si¢ wiedzy (czy jej
pozorow). Dominacja pewnego sposobu modelowania ryzyka moze tez byc¢
rezultatem rekomendacji nadzorcdw, ktérzy powinni raczej wspierac
zroznicowanie metod wyceny ryzyka. Jednym ze sposobéw na ograniczenie
podatnosci systemu na bledy modelu jest uwzglednienie w procesie decyzyjnym
niepewnosci dotyczacej jakosci uzywanego modelu (Hansen i Sargent (2007), Taleb
i Duady (2012)). Nieswiadomos¢ ryzyka w ogonach rozkladu wydaje sie

najbardziej obcigzajaca dla wyceny instrumentéw uznawanych za bezpieczne
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(wyplacajacych state kwoty niezaleznie od stanu gospodarki) lub o charakterze
ubezpieczenia, gdyz sa one zarazem bardzo pozadane, a ich wartos¢ zalezy przede
wszystkim wlasnie od trudnych do oszacowania wyptat w stanach ekstremalnych.
Sugerowaloby to, ze analizujac ryzyko systemowe plynace z ryzyka blednej
wyceny nalezaloby skoncentrowac¢ sie przede wszystkim na analizie wyceny

aktywdw uznawanych za bezpieczne lub traktowanych jako ubezpieczenie.

Drugim istotnym elementem, ktory wydaje si¢ cechowac oczekiwania, jest ich
procyklicznos¢. W hipotezie racjonalnych oczekiwann (REH) oczekiwania majq
charakter antycykliczny, ale w wielu alternatywnych teoriach juz tak nie jest. Dzieje
si¢ tak przede wszystkim poprzez zalozenie, Ze niedawna przesztos¢ ma wigkszy
wplyw na nasze oczekiwania na temat przyszlosci, niz ta bardziej odlegta (por.
Brock i Hommes (1997)). Daniel Kahneman i Amos Tversky (1974) pokazali, ze
szacujac prawdopodobienistwa w warunkach niepewnosci ludzie czesto odwotuja
sie do uproszczonych regul analizy, czyli heurystyk. Jedna z tych heurystyk jest
heurystyka dostepnosci. Polega ona na ocenie czestotliwosci wystepowania jakie$
klasy obiektow, zjawisk czy tez prawdopodobienistwa zdarzen na podstawie
fatwosci, z jaka mozemy przywola¢ w umysle elementy czy wydarzenia im
odpowiadajace. Opiera si¢ ona na zalozeniu, Ze czesciej wystepujace zjawiska
powinny by¢ tez tatwiejsze do przypomnienia. Heurystyka ta powoduje m.in., ze
zbiory tatwiej przywolywane w pamieci wydaja si¢ nam bardziej liczne. Nie musi
sie¢ to jednak wigza¢ z rzeczywista czestoscia czy prawdopodobienstwem ich
wystepowania. Heurystyka ta ma duze znaczenie dla oceny ryzyka, a potengjalnie
takze dla sklonnosci do podejmowania ryzyka. Niesie ona co najmniej dwie

implikagje.

Po pierwsze, wycena ryzyka ma charakter procykliczny. W miare jak trwa okres
prosperity zanizeniu ulega postrzegane prawdopodobienstwo kryzysu, ale w
momencie jego materializacji nastepuje przeszacowanie ryzyka. Jest to spojne z

hipotezg Minsky’'ego na temat fal optymizmu i pesymizmu na rynkach
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finansowych. Potencjalnie skutecznym sposobem na ograniczenie wptywu tych
obciazen jest uzywanie formalnych modeli ryzyka, z tym, ze takze one musza
uwzglednia¢ relacje miedzy dlugimi okresami stabilnosci i ryzykiem kryzyséw.
Przyktadowo, badania systeméw zlozonych, jakim bez watpienia jest gospodarka,
wskazuja, ze w miare jak ich ztozonos¢ i stopien wewnetrznych powigzan rosnie,
staja sie coraz bardziej odporne na male szoki, gdyz sa one fatwiej rozpraszane po
calym systemie, ale jednoczesnie z tego samego powodu wzrasta ich podatnos¢ na
duze zaburzenia (Cliff (2010), Acemoglu, Ozdaglar i Tahbaz-Salehi (2012)). Ta
obserwacja jest zgodna z okresem Great Moderation i nastgpujacym po nim
powaznym kryzysie, ale w wielu modelach okres obnizajacej sie¢ zmiennosci bedzie
utozsamiany z wieksza stabilnoscig i mniejszym ryzykiem kryzysu. Standardowe
VaRy szacowane na historycznych szeregach czasowych beda sugerowac coraz

nizsze ryzyko wraz z wydtuzaniem sie okresu stabilnosci.

Po drugie, pokolenia, ktére doswiadczyly duzych kryzyséw beda przypisywaty im
wyzsze prawdopodobienstwo i przez to beda sktania¢ sie do mniej ryzykownych
inwestycji. Taka zalezno$c¢ znalezli Ulrike Malmendier i Stefan Nagel (2011), ktorzy
stwierdzaja, Ze osoby, ktére doswiadczyly niskich stéop zwrotu z inwestycji
(kryzysow) maja bardziej pesymistyczne zdanie na temat przyszlych stép zwrotu
niz osoby, ktére miaty w tej dziedzinie pozytywne doswiadczenia. Oznaczatoby to,
ze dlugie okresy bez kryzysu sprzyjaja zanizaniu wyceny ryzyka i przez to
przeklada¢ sie na wzrost prawdopodobienstwa oraz skali kryzysu. Sugeruje to

takze mozliwos$¢ istnienia diugich cykli finansowych.

Pierwszym krokiem w ograniczeniu negatywnego wplywu ograniczen
poznawczych jest zdanie sobie z nich sprawy. To miedzy innymi przesadna wiara
w wiedze o systemie gospodarczym byla prawdopodobnie jedna z przyczyn skali
obecnego kryzysu. Drugim krokiem byloby projektowanie instytucji i narzedzi,
ktdre rozpoznaja te rzeczywistos¢, w tym lepszych modeli ekonomicznych i ryzyka.

Odrzucenie modeli ilosciowych na rzecz modeli heurystycznych bytoby jednak
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btedem. Modele heurystyczne sa i pozostang bardzo pozyteczne, gdyz przyblizaja
czesto trudna do dokladniejszego modelowania rzeczywistos¢, ale sa jednoczesnie
bardziej podatne na ukryte w nich niespdjnosci, moga by¢ zawodne przy analizie
ztozonych, wielopoziomowych probleméw i trudniej poddaja sie weryfikacji
naukowej, przez co opieranie si¢ tylko na nich moze prowadzi¢ do dlugotrwatego
trwania w zgubnych btedach. Problemem modeli ryzyka i modeli ekonomicznych
sprzed kryzysu bylo to, ze w znakomitej wiekszosci byly za proste, tzn.
przyjmowaly zbyt daleko idace, upraszczajace zalozenia. Rozwigzaniem sa wiec

lepsze modele, a nie ich brak.

Odnoszac sie do drugiej konsekwencji ograniczen poznawczy zauwazmy, ze sam
proces innowacji i rozwoju wymaga podejmowania ryzyka, w tym w postaci
niewiedzy na temat tego co nowy produkt, technologia, czy polityka gospodarcza
dokladnie przyniosa. Czasem nasze oczekiwania okazuja si¢ nietrafione i czasem
ma to konsekwencje systemowe. Proba ograniczenia wszelkiego ryzyka zabilaby

jednak innowacyjnosc¢ i wzrost.

Ryzyko systemowe jest wiec immanentna czescig gospodarki, cho¢ niekoniecznie w
formie w jakiej wystepuje obecnie. Czes¢ ryzyka systemowego wynika bowiem z
rozwigzan instytucjonalnych, w ktérych nie zidentyfikowano, badz btednie
zidentyfikowano szereg obszaréw, gdzie mechanizm rynkowy zawodzi, oferujac
nieuzasadnione zyski malej grupie oséb przy duzych kosztach spotecznych. Tym
kwestiom, a wiec negatywnym efektom zewnetrznym oraz asymetrii informacji

poswiecone sa kolejne punkty.

Efekty zewnetrzne

Efekty zewnetrzne opisuja sytuacje, w ktdrej czes¢ z kosztow badz korzysci
zwiazanych z transakcja nie dotyczy bezposrednio stron transakcji, ale osob

trzecich i przez to nie s3 uwzgledniane w cenie, ktoéra z punktu widzenia catego
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spofeczenstwa moze przez to by¢ np. za niska. Czesto przywolywanym
przykladem negatywnego efektu zewnetrznego jest zanieczyszczanie srodowiska,
ktorego koszt (zdrowotny, materialny) dla reszty spoteczenistwa nie jest zwykle
uwzgledniany przez strony transakcji. Wymaga to interwengji panstwa, najczesciej
w formie opodatkowania proporcjonalnego do szkody (tzw. podatek Pigou).
Nieuregulowane efekty zewnetrzne sa wskazywane jako jedna z gléwnych
przyczyn wzrostu niestabilnosci catego systemu finansowego, co przyczynito sie do
narastania nierownowagi przed kryzysem i jednoczes$nie zwigkszylo sama jego

skale (Brunnermaier (2009)).

Trzy podstawowe typy negatywnych efektéw zewnetrznych, jakie moze
generowac¢ dziatalno$¢ instytucji finansowych sa zwiazane ze strategiczna
komplementarnoscia ich zachowania, z wyprzedaza aktywow prowadzaca do
zalamania cen na rynku (fire sales) oraz z duza skalg wzajemnych powigzan
(interconectedness). Wszystkie one prowadza do wzrostu ryzyka systemowego, czyli
wzrostu prawdopodobienstwa kryzysu finansowego i gospodarczego, przy czym
nie jest ono rekompensowane wyzszym oczekiwanym tempem wzrostu. Problem
polega na tym, Ze aktualnie instytucje nie tylko nie maja bodzcow by te ryzyko
monitorowac¢ i ogranicza¢, ale moga mie¢ sklonno$¢ by je podejmowac. W
przeciwienistwie do ograniczen poznawczych wpltyw efektéw zewnetrznych moze
by¢ jednak w wigkszym stopniu ograniczany, zalezy bowiem od regulacji i

architektury systemu.
Efekty zewnetrzne: wzajemne powiqzania (interconnectedness)

Instytucje finansowe sa ze sobg powiazane w wiekszym stopniu niz podmioty w
ktérymkolwiek innym sektorze gospodarki. Zrédtem tych powigzan jest duza ilos¢
wzajemnych transakgji, jak i fakt utrzymywania w bilansach podobnych aktywdw.
Sprawia to, ze upadek jeden instytucji, zwtaszcza duzej lub szeroko powiazanej, z
wysokim prawdopodobienstwem pociaga za sobg takze upadek innych, tak

poprzez bezposrednie straty z tytulu bezposredniej ekspozycji, jak tez efekty
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zwigzane z ogdélnym wplywem awaryjnej sprzedazy aktywdw na ceny i bilanse
innych instytucji poprzez wycene mark-to-market. Z tego powodu klopoty instytucji
finansowej czesto prowadza do obaw o kondycje pozostatych uczestnikéw rynku
ostabiajac ich i wywotujac grozbe materializacji ryzyka systemowego, czyli upadku
szeregu podmiotéw. Ma to wigc zupelnie inne skutki niz w innych sektorach, gdzie
upadek jednego podmiotu zwykle wzmacnia pozycje pozostatych. Jednoczesnie, z
uwagi na kluczowa role systemu finansowego w gospodarce kryzys finansowy ma
bardzo negatywne skutki dla funkcjonowania catego systemu ekonomicznego,
przez co kryzysy, ktérym towarzyszyly kryzys finansowe byty glebsze, ozywienie

gospodarcze przychodzilo pézniej i byto wolniejsze (Reinhart i Rogoff (2009)).
Efekty zewnetrzne: awaryjna wyprzedaz aktywow (fire sales)

Dziatalno$¢ bankéw opiera si¢ na finansowaniu si¢ depozytami na zadanie, ktore
stuza do finansowania nieptynnych aktywdéw, czyli kredytow. Banki moga lepiej
alokowac zasoby w gospodarce pomiedzy pozyczkodawcami i pozyczajacymi niz
mialoby to miejsce nawet na doskonale konkurencyjnym rynku pozyczajacych-
oszczedzajacych (Diamond i Dybvig (1983). Kosztem takiego rozwigzania jest
mozliwos¢ wystgpienia spolecznie niepozadanego masowego wycofywania
depozytow (bank runs), czemu mozna przeciwdziata¢ wprowadzajac np. gwarancje
depozytow*. Finansowanie si¢ na rynku hurtowym, ktére nie jest objete systemem
gwarancji, sprawia jednak, ze banki staja si¢ podatne na spirale ptynnosciowe,

ktore, na podobienstwo bank runs, zagrazaja ich wyptacalnosci.

¢ Prowadzi to jednak do pokusy naduzycia ze strony bankéw i deponentéw, gdyz wyptata
nastepuje zawsze na wypadek straty i niezaleznie od jej powodu. W przypadku
ubezpieczenia na wypadek strat bank nie ma bodzcéw, by zada¢ dodatkowej premii za
ryzyko, bo ewentualne straty pokryja podatnicy, a zwigkszajac odsetki na ubezpieczonych
depozytach moze zwiekszac skale ekspozycji podatnikow na rzecz deponentéw, ktorzy w
warunkach straty uzyskaja gwarancje. Standardowym sposobem na zmniejszenie takiej
pokusy naduzycia jest minimalna wymagana wysokos¢ kapitatdw banku, ktéra daje bodzce
jego udziatowcom do monitorowania dziatan zarzadzajacych (skin in the game).
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Finansujac akcje kredytowa za pomoca pozyczek na rynku hurtowym banki
zwykle (i) maja niedopasowana zapadalnos$¢ aktywdéw i pasywow, korzystajac z
krotkoterminowego finansowania (ii) stosuja dzwignie finansowa pozyczajac
pieniadze pod zastaw instrumentdéw finansowych, w ktore inwestuja, co sprawia,
ze narazaja si¢ podwojnie na ryzyko zmian cen aktywu (start kapitatowych w
wyniku spadku cen aktywéw i jednoczesnej koniecznosci uzupetniania wartosci
zabezpieczenia w rezultacie obnizZenia jego wartosci). Najwigksze ryzyko przed
jakim staje bank to jednoczesne pojawienie si¢ probleméw w finansowaniu
(zmniejszenie limitéw kredytowych, wzrost haircutow’), przy jednoczesnym
zmniejszeniu rynkowej plynnosci aktywu stanowiacego zabezpieczanie
uzyskiwanej pozyczki, a zjawiska te sg tym bardziej dotkliwe i prawdopodobne, im
wiecej potencjalnych kupcéw tych instrumentéw jest juz w ich posiadaniu

(Brunermaier i Pedersen (2009), Shleifer i Vishny (2010)).

Z uwagi na wycene mark-to-market oraz podobienstwo zachowania bankéw,
mechanizm ten tatwo moze przeksztatci¢ problemy jednej instytucji w problemy
duzej ilosci podmiotéow finansowych, nawet jesli nie przeprowadzajg one z nim
zadnych transakcji. Ryzyko wystapienia wzajemnie napedzajacych sie¢ awaryjnej
wyprzedaz aktywéw i wzrostow kosztu finansowania zalezy w pierwszej
kolejnosci od skali, w jakiej banki finansuja si¢ na hurtowym rynku

miedzybankowym. Jesli decyduja si¢ juz na takie finansowanie, to ich ryzyko

5 Wplyw jaki wzrostu haircutéw (obnizenie dopuszczalnej dzwigni finansowej) ma na
sytuacje bankow zalezy od wyjsciowego haircutu. Przyktadowo, wzrost haircut z 1% na 3%
wymusza obnizenie dzwigni ze 100 na 30 (lub 3-krotne podwyzszenie kapitatu wtasnego),
podczas gdy podwyzszenie z 20% na 25% oznacza, ze maksymalna dzwignia obniza si¢ z 5
na 4. Istnieje kilka powoddw, dla ktérych spadki cen aktywdw prowadza do zmniejszenia
sktonnosci do pozyczania pod ich zastaw (Brunnermaier et al. (2009), s. 21-22). Po pierwsze,
standardowo miary ryzyka (np. VaR) sa obliczane na danych historycznych i ostatnie
spadki cen przyczyniaja si¢ do wzrostu wyceny ryzyka. Po drugie, jesli zmienno$¢ cen ma
tendencje do agregacji, to silne spadki cen zwiekszaja prawdopodobienstwo zmian
(spadkoéw cen) w przysztosci. Po trzecie, w przypadku spadkow cen moga nasilac sie efekty
zwigzane z asymetrig informacji, objawiajace sie np. obawami przed dostarczaniem jako
zabezpieczenie ,toksycznych” aktywow — w sytuacji kryzysu dlug staje si¢ bardziej ,,in-the-
money” i jego wrazliwo$¢ na informacje wzrasta.

Materialy i Studia nr 298

47



zalezy przede wszystkim od stopnia niedopasowania zapadalnosci aktywow i
pasywow, a w dalszej kolejnosci od dzwigni finansowej i rynkowej ptynnosci
aktywow stanowiacych zabezpieczenie. Postuluje sie, ze t¢ wrazliwos¢ mozna
zmniejsza¢ poprzez ograniczenie sklonnosci do podejmowania ryzyka
plynnosciowego przez banki lub ustanawiajac minimalne wymogi ptynnosciowe
oraz zmniejszajac negatywne efekty zewnetrzne wyprzedazy jednej instytucji
poprzez ograniczenie dziatania zasady mark-to-market (Brunnermaier et al. (2009), s.

39-48).

Takze inne instytucje moga wywolywac tego typu efekty, nawet jesli pojedynczo sa
mate, ale wspdlnie podejmuja podobne ryzyka, uzywajac np. podobnych strategii
inwestycyjnych. Przykltadem takiego zdarzenia byt flash crash w maju 2010 r. w
Stanach Zjednoczonych, kiedy to fundusze algorytmiczne doprowadzily do
przejsciowego zatamania gieldy. Uzywanie algorytméw w inwestowaniu pozwala
na o wiele szybsze podejmowanie decyzji i jednoczesny skuteczny monitoring o
wiele wigkszej ilosci cen niz moglby to zrobi¢ jakikolwiek cztowiek. Moze to
umozliwia¢ uzyskiwanie ponadprzecigtnej stopy zwrotu nawet na rozwinietych i
informacyjnie dos¢ efektywnych rynkach, ale dodatkowa zlozonos¢ tak
funkcjonujacego systemu czyni go bardziej podatnym na zatamania (Cliff (2010)).
To ryzyko systemowe nie jest uwzgledniane przez uczestnikdw rynku, ale stanowi

potengjalnie nadmierny koszt zwigkszonej efektywnosci.
Efekty zewnetrzne: strategiczna komplementarnos¢ zachowania

Historyczne doswiadczenia sugeruja, ze posrednicy finansowi podejmuja podobne
ryzyko kredytowe i plynnosciowe, ostatecznie zwieszajac skale fluktuacji (De
Nicolo, Favara i Ratnovski (2012), s. 8-9). Jednym z powoddéw, dla ktdérego
instytucje finansowe moga decydowac sie¢ na podobne dziatanie jest oczekiwanie,
ze wraz ze zwigkszeniem popularnosci pewnych strategii wzrosna takze wyplaty z
nich. Zjawisko to jest nazywane strategiczng komplementarnoscia. Dwa

podstawowe efekty, jakie towarzysza strategicznie podobnemu zachowaniu

Narodowy Bank Polski



Zrédta kryzyséw finansowych

bankéw, to procyklicznos¢ wyceny ryzyka i dostepnosci kredytu oraz zwiekszona
wrazliwo$¢ na szoki poprzez ekspozycje na te same, potencjalnie blednie

wycenione, rodzaje ryzyka.

Wskazuje si¢ trzy mechanizmy, ktére moga prowadzi¢ do upodabniania sie¢
zachowania instytucji finansowych. Po pierwsze, procykliczny charakter pres;ji
konkurencyjnej, ktéra nasila si¢ w czasach boomu sprawia, ze np. korzysci z
monitorowania pozyczkobiorcow spadaja, co prowadzi do zwigkszonego
kredytowania. W czasach spowolnienia presja konkurencyjna obniza si¢ i rosng
korzysci z monitorowania, prowadzac do zacies$nienia polityki kredytowej (Ruckes
(2004), Gary Gorton i Ping He (2008)). Po drugie, jesli wyniki zarzadzajacych
bankami sa poréwnywane do wynikéw innych bankow, to moze to stwarzac
motywacje do ich podobnego zachowania, gdyz w naturalny sposob straty beda
wtedy postrzegane tagodniej przez udzialowcéw (Rajan (1994)) — ,tracimy, ale caty
rynek traci. To nie nasza wina”. Wreszcie po trzecie, banki moga chcie¢ upodabniac
swe strategie inwestycyjne, tak by w razie straty zwiekszyta si¢ szansa na jej
systemowe znaczenie, a tym samym wsparcie przez podatnika (Fahri i Tirole

(2011)).

Podsumowujac, opisane powyzej negatywne efekty zewnetrzne sprowadzaja sie do
stwierdzenia, ze z uwagi na specyfike mechanizmu funkcjonowania systemu
finansowego dziatania pojedynczej instytucji finansowej moga mie¢ wplyw na
stabilnos¢ takze innych podmiotow, a w konsekwencji catego systemu. Z tego
powodu skupianie si¢ na analizie wyptacalnosci poszczegélnych instytudji,
abstrahujace od wplywu ich dziatann na inne instytucje finansowe, moze mie¢
zgubne skutki dla wszystkich i kazdego podmiotu z osobna. Co gorsze, instytucje
finansowe moga by¢ sktonne do $wiadomego zwigkszania tego wptywu, tak by
sta¢ si¢ systemowo wazne i by ich ewentualna upadlo$¢ niosta duze ryzyko
upadlosci takze szeregu innych instytucji (uzyskanie statusu Too-Big-to-Fail, a

doktadniej Too-Important—to-Fail). Zwigksza to bowiem szanse¢ na interwencje rzadu
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w momencie pojawienia si¢ problemoéw, co oznacza subsydiowanie ich dziatalnosci
przez podatnikow, ktérzy przejmuja cze$¢ podejmowanego przez firme ryzyka.
Swiadomo$¢ tej sytuacji bedzie dodatkowo sprzyjaé podejmowaniu i akceptadji
tego ryzyka przez udzialowcédw, zarzadzajacych i pozyczkodawcéw kosztem

podatnikow.

Asymetria informacji

Asymetria informacji oznacza, ze jedna ze stron transakcji wie o jej warunkach
wiecej niz druga. Biorac pod uwage, ze strony majq rézne cele, rodzi to pokuse
wykorzystania i naduzycia tej przewagi. Jesli asymetria informacji jest
nierozpoznana, to lepiej poinformowane podmioty przenosza czes$¢ ryzyka na
gorzej poinformowanych i nieSwiadomych, badz sami podejmuja nadmierne
ryzyko, ktérego korzysci przypadna im, a ewentualne koszty poniesie druga

strona.

Niedostrzezenie szeregu obszaréw, gdzie asymetria informagji i pokusa naduzycia
wystapily, badz tez niewlasciwa na nie reakcja, w tym jej brak motywowany
przekonaniem nadzorcéw o istnieniu wystarczajacych bodzcéw dla ograniczenia jej
znaczenia przez uczestnikow rynku, sa czesto przytaczana jako jeden z powodow
obecnego kryzysu (por. Caprio et al. (2008), Calomiris (2008)). Rzeczywiscie, na
niemal kazdym etapie sekurytyzacji produktéw kredytowych dochodzito do pokus
naduzycia (por. Ashcroft i Schuerman (2008)). Sprzedawcy pozyczek byli
wynagradzani za ilos¢, a nie jako$¢ pozyczek, co prowadzilo do nadmiernego
zadluzania niewyedukowanych finansowo gospodarstw (predatory lending), wycena
produktow opartych na tych pozyczkach zlecana przez sprzedajace je banki stata
si¢ najwazniejszym zrddlem przychodow agencji ratingowych, wprowadzajac
konflikt miedzy jakosciag wyceny a iloscig zlecen i dochodow (Efing i Hau (2013)).

Same banki, z uwagi na regulacje bazylejskie, wolaty sekurytyzowac i sprzedawac
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produkty niz trzymac je w portfelu i nie tylko nie doktadaty starannosci w procesie
analizy zdolnosci kredytowej pozyczkobiorcow, ale wrecz swiadomie akceptowaty
pozyczki nie spelniajace ich wewnetrznych standardow (Bloomberg Markets
(2012), s. 22-36). Tym niemniej, przed kryzysem moglo si¢ wydawa¢, ze zaréwno
instytucje finansowe, jak i zarzadzajacy nimi mieli szereg bodzcow, by wycena

ryzyka byta wtasciwa.

Standardowym sposobem na zmniejszanie negatywnych skutkow asymetrii
informacji jest zwiekszanie jej symetrycznosci, co jest zwykle kosztowne, gdyz
wymaga np. monitoringu, a w $wietle ograniczonych mozliwosci przetwarzania
informacji przez ludzki umyst samo zwigkszenie dostepu do informacji
niekoniecznie prowadzi do trafnej analizy (Brunnermaier i Oehmke (2009)). Tak
najprawdopodobniej bylo np. w przypadku dokumentacji CDO, ktoéra zwykle

liczyta po kilkaset stron.

Patrzac na strukture bodzcoéw, czyli drugi gléwny sposdéb radzenia sobie z
pokusami  naduzycia, utrzymywanie znacznego udzialu = produktow
strukturyzowanych w aktywach przez banki teoretycznie dawato im motywacje do
poprawnej wyceny tych instrumentéw. Utrzymywano je w portfelach wynikato
raczej z ich blednej wyceny, gdyz traktowano je jako relatywnie bezpieczne, ale
dajace ponadprzecietng stope zwrotu (Kashyap, Rajan i Stein (2008), s. 9).
Jednoczesnie zarzadzajacy ryzykiem, ktdrzy chcieli naktada¢ limity na ekspozycje
na rynek subprime w 2006 r. byli marginalizowani lub zwalniani z pracy (Wall
Street Journal (2008), Bloomberg Markets (2010)). Dziato si¢ tak, choc¢ teoretycznie
sami zarzadzajacy firmami tez mieli wszelkie bodzce by zachowaty one wysoka
wartos¢ — Jim Cayne, CEO Bear Stearns, sprzedat swe akcje 25 marca 2008 za ok. 60
mln USD, podczas gdy jeszcze miesiac wczesniej byly warte ponad 400 mln USD.
By¢ moze zarzadzajacym trudno jest przekonac akcjonariuszy, w tym siebie, ze do
tej pory dochodowe rodzaje dziatalnosci powinny by¢ eliminowane. Jak stwierdzit

w tym czasie szef Citigroup Chuck Prince ,Kiedy muzyka, rozumiana jako
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plynnos¢, przestanie ptynac sprawy sie skomplikuja. Ale tak dtugo jak muzyka gra,
musisz sta¢ na parkiecie i taniczy¢. Na razie wcigz tanczymy” (Financial Times, 9
czerwca 2007). Jednoczesnie wydaje sig, ze m.in. w wyniku zanizonej
(prawdopodobnie z uwagi na niewiedze) wyceny premii, przyznawanych zwykle
w formie opcji na akcje, zarzadzajacy w ostatnich latach byli nadmiernie
wynagradzani (por. Jensen i Murphy (2004)). Ma to ten negatywny skutek, ze w
przypadku przewartosciowania spdtki zmniejszaja si¢ bodZce zarzadzajacych do
przedstawiania informacji mogacych obnizy¢ wycene, zwlaszcza, ze postulat
maksymalizacji wartosci spdtki jest czesto utozsamiany z maksymalizacja ceny
akcji, co byloby wiasciwe, gdyby rynki byly informacyjnie efektywne i ceny
odzwierciedlaly warto$¢ godziwa. Dodatkowym problemem jest niedostepnosc
uzgodnionego modelu, ktory dobrze opisywalby rozklady stép zwrotu aktywdw.
Kazdy model ze swej natury nie uwzglednia pewnych rodzajow ryzyka, a z
biegiem czasu dealerzy beda te bledy wykorzystywa¢, budujac swa ekspozycje
wiasnie w niewycenionych obszarach, co da im samym, jak tez ich przetozonym,
poczucie, ze dobrze inwestuja. Szczegolnym przypadkiem takich problemow jest
wystawienie ubezpieczenia od rzadkich zdarzen, ktére z natury trudno wyceni¢, a
ktérych materializacja moze de facto zaja¢ kilka czy kilkanascie lat. Brak dobrego
modelu bedzie z kolei sprawia¢, ze zastrzezenia zarzadzajacych ryzykiem moga

sprawia¢ wrazenie arbitralnych i stabo umotywowanych.

Powodem, dla ktérego obawy przed utrata reputacji nie zadziataly, mogto by¢ to,
ze cho¢ kadre w bankach uznano nieformalnie za winnych naduzyy¢, to ich unikalna
wiedza byta potrzebna, by nie dopusci¢c do dalszej eskalacji kryzysu. Nie bylo
nikogo, kto moglby ich zastapié, a koszty bankructwa duzych instytucji byly
systemowo zbyt duze (Acemoglu (2009), s. 6). Grozba kary byla zatem
niewiarygodna. Dodatkowo reputacja tych, ktéorym pomimo wczesniejszych
naduzy¢ udalo sie¢ zachowac¢ wyplacalnos¢ instytucji, ktorymi zarzadzali, raczej

wzrosta.
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Podsumowujac, fakt, iz kryzysy finansowe towarzyszyly ludzkosci niezaleznie od
struktury systemu finansowego, istniejacych w nim regulacji i bodzcow sugeruje,
ze ich pierwotnym zrddtem sg ograniczenia poznawcze, a samo ryzyko systemowe
moze by¢ nieodlacznym kosztem rozwoju. Ryzyko systemowe moze miec tez
jednak zrédlo w zawodnosci mechanizmu rynkowego, zwiazane z asymetrig
informacji i negatywnymi efektami zewnetrznymi. W czeéci przynalezacej do tych
zjawisk ryzyko systemowe generuje przede wszystkim koszty, ktére mozna i trzeba
ogranicza¢. Ostatni kryzys sugeruje, ze zwigkszenie nominalnej ekspozycji
zarzadzajacych i akcjonariuszy na podejmowane ryzyko czy zwigkszenie dostepu
do informacji poprzez zwigkszenie jej iloSci nie rozwigzuje problemu tworzenia
baniek i kryzysow, jakie moglyby powstawac¢ z tytulu pokusy naduzycia czy
asymetrii informacji. Waga ludzkich btedéw i pokus naduzycia w sektorze
finansowym wydaje si¢ polegac¢ przede wszystkim na tym, ze ryzyko ztej wyceny
nie jest ponoszone tylko przez zarzadzajacych, akcjonariuszy i strony transakgji, ale
takze podatnikow. Ograniczenie ekspozycji podatnika powinno przywrdcic

znaczenie innych bodzcow.
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Rozdzial 4

4. Cele polityki makroostroznosciowej

W s$wietle ostatniego kryzysu na $wiecie pojawit si¢ daleko posuniety konsensus, ze
podstawowe funkcje sektora finansowego nie zawsze sa dobrze pelnione i ten
aspekt byl btednie uwzgledniany w polityce gospodarczej, regulacyjnej i

nadzorczej.

Uznano, ze polityka pieniezna moze mie¢ daleko idace konsekwencje dla
stabilnosci finansowej i na odwrot, co powinno by¢ w wiekszym niz dotychczas
stopniu odzwierciedlone w jej prowadzeniu, gdyz stabilnie niska inflacja i
domkniegcie (oszacowanych) luk popytowych sa niewystarczajacymi wskaznikami
dla polityki gospodarczej i moze im towarzyszy¢ narastanie kosztownych

nieréwnowag (Rechlin i Baldwin (2013)).

Przede wszystkim dostrzezono, ze postepujaca w latach poprzedzajacych kryzys
deregulacja rynku byla btedem. Zakladata, Ze jego uczestnicy maja przewage nad
nadzorcami w wycenie ryzyka nad regulatorami i sami najlepiej beda mierzy¢ i
kontrolowa¢ podejmowane ryzyko. Deregulacja nie uwzglednita jednak szeregu
negatywnych efektow zewnetrznych i pokus naduzycia, ktére samo po czesci
wywotata m.in. umozliwiajac powstawanie coraz wigkszych i ztozonych instytugji,
Jesli uczestnicy rynku moga odnie$¢ korzysci z pewnych dziatan, ktorych koszty
ostatecznie nie beda ich obciazad, lub obciaza w niepelnym stopniu, to pojawiaja sie
bodzce i pokusy by tak robi¢. Doprowadzito to do powstania renty w sektorze
finansowym. Dodatkowo system regulacji zwigkszal procykliczno$¢ wyceny
ryzyka, czyli tendencje do jej zanizania w okresie koniunktury i zawyzania w
czasach spowolnienia. W konsekwencji ramy instytucjonalne zwigkszaty ryzyko
kryzysow majacych swe zZrédto w sektorze finansowym (Brunnermaier et al. (2009),
G30 (2009), Acharya i Richardson (2009)) i sprawialy jednoczesnie, ze pozytywny
wplyw tego sektora na wzrost byl coraz mniejszy (Arcand et al. (2011)), gdyz
negatywne efekty zewnetrzne i pokusy naduzycia sprawialy, ze wiele dziatan w

sektorze finansowym nie bylo spolecznie produktywnych. Jednoczesnie nadzor
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nad rynkiem finansowym przesadnie koncentrowat si¢ na stabilnosci pojedynczych
instytucji, mylnie zakladajac, ze w ten sposob kontroluje si¢ takze stabilnos¢ catego
systemu finansowego. Btad polegat miedzy innymi na tym, Zze analizujac stabilnos¢
poszczegdlnych instytucji, czy wrecz calego systemu finansowego, nie
zastanawiano sie wystarczajaco doglebnie jak dziatania, ktére podejmujq
pojedyncze instytucje w sytuacji kryzysowej wptywajq na pozostate. Abstrahowano
od sprzezen zwrotnych miedzy poszczegdlnymi podmiotami, a te okazaly sie

wazne w trakcie ostatniego kryzysu.

W konsekwencji uznano, ze zmniejszenie ryzyka systemowego oraz ograniczenie
procyklicznosci systemu finansowego powinny sta¢ si¢ waznym celem polityki
makroekonomicznej, a jego realizacja bedzie zajmowaé sie¢ polityka
makroostroznosciowa. W przeciwienstwie do dotychczasowej polityki nadzorczej,
ktéra miata przede wszystkim perspektywe mikroostroznosciowa, gtéwnym polem
jej oddzialywania nie jest stabilnos¢ poszczegélnych instytucji finansowych, ale
calego systemu finansowego i jego wplyw na reszte gospodarki (Brunnermaier et
al. (2009), Galati i Moessner (2011), Bank Anglii (2009)), FSB, IMF i BIS (2011), IMF
(2011)). Obydwie polityki sa do siebie bardzo zblizone, bo cho¢ polityka
makroostroznosciowa patrzy nie tylko na kondycje poszczegdlnych instytucji
finansowych, ale takze na zaleznosci miedzy nimi, jak tez z innymi podmiotami w
gospodarce, to postuguje si¢ tym samym instrumentarium co polityka

mikroostroznosciowa.

W swietle rownoleglego funkcjonowania wielu definicji stabilnosci finansowej, z
ktorych (i) czes¢ koncentruje sie¢ jedynie na instytucjach finansowych, a czes¢ ma na
uwadze wszystkie podmioty, (ii) czes¢ z kolei bierze pod uwage efektywnos¢
alokacji, a «czes¢ jedynie stabilno$¢, konsensus na temat celu polityki
makroostroznosciowej w postaci ograniczania ryzyka systemowego moze by¢

pozorny i wymaga okreslenia doktadnych celéw operacyjnych.
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Ryzyko systemowe, stabilnos¢ finansowa

Koncepgja ryzyka systemowego jest bliska, a w niektdrych definicjach blizniacza,
koncepgji szeroko rozumianej stabilnosci finansowej. William Allen i Geoffrey
Wood (2006) dokonuja przegladu réznych koncepcji stabilnosci finansowej i
proponuja, by stabilno$¢ byta definiowana, na podobienstwo systeméw fizycznych,
jako cecha systemu, a nie jego obecny stan. Stabilny system to taki, ktéry w
odpowiedzi na zewnetrzny szok (aspekt egzogeniczny), nie wzmacnia go i nie
prowadzi do tego, by duza liczba gospodarstw, przedsigbiorstw, czy rzadéw (a nie
tylko instytucji finansowych) zostata dotknieta kryzysem finansowym. Cho¢
propozycja Allena i Wooda (2006) tego nie obejmuje, to wydaje sig, ze stabilny
system nie powinien zwigksza¢ prawdopodobienstwa wystapienia i wielkosci

szokow, czy inaczej skali fluktuadji i kryzyséw (aspekt endogeniczny).

Powyzsza (szeroka) definicja nie ogranicza si¢ do stabilnosci samych instytucji
tinansowych, rozszerzajac ja na wszystkie podmioty w gospodarce, ale abstrahuje
od efektywnosci dzialania systemu. Inne definicje tacza w sobie stabilnos$¢ z
efektywnoscig i za os tak rozumianej stabilnosci przyjmuja zdolnos¢ systemu do
trwalego i niezakloconego wspierania funkcjonowania gospodarki poprzez
efektywna alokacje oszczednosci w inwestycje (por. Mishkin (1991), Issing (2003)).
Tym niemniej efektywnos¢ rynku i stabilnos¢ przenikaja sie, gdyz z jednej strony za
gldwne zrodla niestabilnosci i baniek w systemie finansowym uznaje sie
ograniczenia poznawcze, asymetri¢ informacji, szereg efektoéw zewnetrznych, a
wszystkie te zjawiska sprawiaja jednoczesnie, ze alokacja zasobdw nie jest
efektywna. Problemem jest przede wszystkim wypracowanie punktu odniesienia,
wobec ktorego bedziemy chcieli mierzy¢ stabilnos¢ i efektywnos¢ alokacji, a
trudnosci z tym zwigzane sa jednym z gléwnych wyzwan dla realizacji polityki

makroostroznosciowej.

Koncepcje ryzyka systemowego i stabilnosci finansowej przenikaja sie i nalezy je

traktowac raczej jako substytuty. Olivier De Bondt i Philipp Hartmann (2000)
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proponuja zdefiniowac je jako ryzyko, ze zle informacje na temat jednego podmiotu
beda oddzialywac takze negatywnie na szereg innych instytucji finansowych,
prowadzac do zaklécenn w efektywnym alokowaniu oszczedno$ci przez system

finansowy.

Na potrzeby niniejszej pracy przyjmujemy koncepcje Allana i Wooda (2006)
rozbudowana o aspekt endogeniczny. Tym niemniej, z punktu widzenia celéw,
ktore w niniejszym opracowaniu stawiamy polityce makroostroznosciowej, rownie
dobrze moglibysmy przyja¢ definicje zawierajaca takze efektywnos$¢. Przyjecie
innych celéw, w tym w postaci bezwarunkowego ograniczania ryzyka
systemowego, moze sprawi¢, ze definicja stabilnosci finansowej bedzie miec

kluczowe znaczenie dla prowadzenia polityki makroostroznosciowe;j.
Cele polityki makroostroznosciowej

W Swietle dyskusji nad ré6znymi przyczynami obecnego i wczesniejszych kryzysow
ograniczanie ryzyka systemowego w catej jego rozciagltosci bytoby szkodliwe, gdyz
czes¢ tego ryzyka wydaje sie by¢ warunkiem koniecznym rozwoju i innowagji
(Rozdziat 3) . Dodatkowo, wysoki stopien ztozonosci systemu gospodarczego oraz
sprzezenia zwrotne pomiedzy sposobem wyceny aktywoéw i ryzyka, a tym jakie te
ceny i ryzyko ostatecznie sa (sprawiaja, ze dokltadny pomiar ryzyka systemowego
aktualnie wydaje si¢ niemozliwy (Rozdzial 4: ograniczenia poznawcze), co nie

oznacza, ze hie mozna tego robic lepiej niz obecnie.

W  powyzszym Swietle, gdzie ograniczenie ryzyka systemowego w calej
rozciaglosci jest jednoczesni bezzasadne i skazane na porazke, zasadniczym celem
polityki makroostroznosciowej powinno by¢ ograniczanie tej czesci ryzyka
systemowego, ktora ma swe Zrédto w zawodnosci mechanizmu rynkowego, czyli
ograniczanie i eliminowanie negatywnych efektéw zewnetrznych. Chodzitoby tu
przede wszystkim o wyeliminowanie renty z tytulu podejmowanego przez

instytucje finansowe ryzyka systemowego na koszt podatnikow oraz zmniejszenie
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podatnosci systemu na upadek poszczegolnych podmiotéw. Zawodnos¢ rynku
stanowi jeden z podstawowych mandatéw wszelkich regulacji i tak ustanowiony
cel legitymizuje polityke makroostrozno$ciowa. Przyjmowatby ona wtedy przede
wszystkim forme regulacji ograniczajacych i eliminujacych skale negatywnych

efektow zewnetrznych.

Drugim celem polityki makroostroznosciowej powinno by¢ ograniczanie
podatnosci systemu na btedy wyceny ryzyka, w tym jego procyklicznosé. Jednym z
powodédw  kryzysu byly uzywane modele wyceny ryzyka, ktérych
skomplikowanie, wewnetrzna spdjnoséc oraz matematyczny rygor dawaty poczucie
zaawansowania i kontroli. Instytucje finansowe majq obecnie spora dowolnos¢ w
wyborze sposobu i modelu do szacowania podejmowanego ryzyka, a tym samym
do okreslania tego, w jakim stopniu speiniaja wymogi kapitalowe. Czes¢
nadzorcow i regulatoréw zauwazyla, ze modele uzywane przez banki do wyceny
ryzyka czesto roznia si¢ miedzy soba i prowadza do innych szacunkéw ryzyka i
strat. Instytucje finansowe moga stara¢ si¢ optymalizowaé¢ metode wyceny do
podejmowanego ryzyka i na odwrot, prowadzac do obnizenia wiarygodnosci
wymogow kapitalowych. Rzeczywiscie, analiza Komitetu Bazylejskiego (2010b)
pokazata, ze banki, ktore doswiadczyly probleméw w kryzysie i te, ktore ich
uniknety, nie réznity sie spelnieniem wymogoéw kapitatowych przed kryzysem.
Fakt, iz banki, ktére w podobnym stopniu spetiaty wymogi kapitalowe czeto
znacznie roznily si¢ poziomem dzwigni finansowej sugeruje, ze skala tej dzwigni
odzwierciedlala kreatywno$¢ w stosowaniu inzynierii finansowej i arbitraz
regulacyjny. Dopuszczalne przez regulacje réznice w sposobach szacowania
ryzyka i ich wplyw na wymogi kapitalowe sprawiaja, ze niektorzy optuja za
harmonizacja metod i modeli wyceny ryzyka (BIS (2013), EBA (2013)). Bytoby to
pozadane, gdybysmy bezdyskusyjnie wiedzieli, ktéry model dobrze kwantyfikuje
ryzyko. Tak jednak nie jest. Dodatkowo, szczegdlnie dotkliwe wydaja si¢ nie te
rodzaje ryzyka, ktorych nie bylismy swiadomi. Takie wtasnie zagroZenie powstaje

m.in. przy optymalizacji ryzyka za pomocg modeli, ktére rodzi tym wieksze ryzyko
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systemowe, im bardziej dana klasa modeli staje si¢ popularna, gdyz kazdy model z
definicji pewnych elementéw nie uwzglednia. Z czasem bowiem, niewyceniane
ryzyko bedzie tworzy¢ iluzje ,alfy”, powodujac coraz powszechniejsze jego
podejmowanie, sprawiajac, ze przybiera ono systemowe rozmiary, przy mylnym
wrazeniu ze strony departamentéw ryzyka i nadzorcow o ryzyku niskim i
kontrolowanym. Réznorodno$¢ metod szacowania ryzyka sprawia z kolei, ze

niewycenione ryzyko przez jednych moze by¢ juz wycenione przez drugich.

Przyzwolenie na réznorodnos¢ nie ustrzega jednak przed stosowaniem podobnych
metod wyceny z uwagi na pojawienie si¢ dominujacego naukowego, czy
praktycznego paradygmatu. Najwazniejszym krokiem majacym na celu
ograniczenie podatnosci systemu na bledy wyceny ryzyka jest zdanie sobie sprawy
z naszej ograniczonej wiedzy i pewna pokora poznawcza, ktorej brak i przekonanie
o kontroli ryzyka finansowego i makroekonomicznego stanowit jeden z powodow
kryzysu. Bledem byloby jednak prébowac rezygnowac z modeli ilosciowych na
rzecz heurystycznych, badZ tez ograniczy¢ sie do ich waskiej, jak si¢ moze
wydawac, najlepszej klasy. Rozwiagzaniem sa lepsze modele, a nie ich brak, co moze
oznacza¢ bardziej skomplikowane, ale przede wszystkim bardziej odporne na
btedy. Sposobem na poradzenie sobie z manipulowaniem wycena ryzyka poprzez
uzycie korzystnych dla danej instytucji modeli jest wprowadzenie odpowiednich
bodzcéw i odpowiedzialnosci za popetniane bledy, jak tez uzywanie miar nie
wykorzystujacych  szacunkéw ryzyka dla poszczegdlnych aktywow, jak

wspomniana wczesniej dzwignia finansowa.

Trzecim celem polityki makroostroznosciowej mogtoby by¢ przeciwdziatanie
powstawaniu i narastaniu nierdwnowag finansowych w gospodarce (IMF (2011)).
Kryzys unaocznil, Ze pozornie stabilnemu systemowi towarzyszy narastanie
nierownowag gospodarczych, ktére prowadza do powaznych i kosztownych

kryzyséw. Polityka gospodarcza moze starac sie temu zjawisku przeciwdziata¢, co
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pod wieloma wzgledami bedzie bliskie aktywnemu ograniczaniu ryzyka

systemowego. Nalezy przy tym wzia¢ pod uwage szereg ograniczen.

Po pierwsze, z uwagi na fakt, iz w przeciwienstwie do inflacji ryzyko systemowe,
niezaleznie od przyjetej definicji, jest zmienna nieobserwowalng, pojawia sie
problem jego pomiaru. Prace w tej dziedzinie nadal trwajg i cho¢ zaproponowano
szereg jego wskaznikéw ((Adrian i Brunnermaier (2008, 2010), Acharya, Pedersen,
Philippon i Richardson (2009), Goodhart i Segoviano (2008), Zhou (2010)), to
obejmuja one jedynie podmioty sektora finansowego, a ich jako$¢ pozostaje
przedmiotem badan (Mainik i Schaaning (2012)). W rezultacie kryzysu coraz
wieksza wage zaczeto przywiazywac nie tylko do sytuacji instytucji finansowych,
ale takze gospodarstw domowych, przedsiebiorstw i panstwa oraz przede
wszystkim interakcje miedzy nimi, ktére okazaly sie kluczowe dla procesu
narastania nierdwnowag. Jak na razie, z uwagi na ograniczenia po stronie danych i
modelowe, wskazniki ryzyka systemowego sa jednak szacowane dla kazdego z
tych elementéw oddzielenie, przy braku lub bardzo ograniczonym polu do

interakcji miedzy nimi (Gadanecz, Jayaram (2009)).

Argumentuje sig, ze skoro bledna wycena prowadzi do nieefektywnej alokacji
zasobow, potencjalnie tworzac babel, ktory pekajac prowadzi do kryzysu
(niestabilnos¢), to rozsadnym celem tej polityki powinno by¢ zapobieganie bablom
spekulacyjnym (Landau (2009)). Rozroznienie zmian strukturalnych od baniek
spekulacyjnych jest fatwe jedynie z perspektywy czasu. Jednoczesnie polityka
przeciwdzialajaca zmianom strukturalnym wynikajacym z innowagji i zmian cech
systemu, ktore bedzie mylnie intepretowac jako nierownowagi czy banki, bedzie
nieefektywna i kosztowna. Doswiadczenia historyczne sugeruja jednak, ze bable,
ktore sa napedzane wzrostem zadluzenia sa o wiele bardziej dotkliwe od
pozostatych, gdyz ich przebicie pozostawia problem zlych diugéw, powodujac
glebsza recesje i spowalniajac nastepujace po niej ozywienie gospodarcze (Reinhart

i Rogoff (2009)). Tego typu kryzysy wydaja sie¢ jednoczesnie latwiejsze do
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przewidzenia, gdyz narastaniu banki finansowanej kredytem towarzysza zwykle
jednoczesnie silny wzrost cen aktywdédw i dzwigni finansowej, duze deficytu na
rachunku obrotéw biezacych i spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego
(Kaminsky i Reinhart (1999), Reinhart i Rogoff (2008)). Polaczenie wyzszego kosztu
tego typu kryzysow z wieksza tatwoscia w ich identyfikowaniu ex ante,
stanowiloby istotng przestanke na rzecz aktywnego im przeciwdziatania (White
(2009), Mishkin (2011)). Sugeruje to jednoczesnie, Ze zasadne jest przeciwdziatanie
jedynie tym barikom i nieréwnowagom, ktére sa zwiazane ze sfera finansows, a nie

nieréwnowag w ogole.

Bliskim powyzszemu jest postulat, by celem polityki makroostroznosciowej byto
przeciwdzialanie naturalnym w systemie finansowym tendencjom do zanizania
wycen ryzyka w czasach prosperity i zawyzania go, gdy sie ono materializuje w
czasach kryzysu (por. Brunnermaier et al. (2009), s. xii). Nalezaloby przy tym
unikna¢ nadmiernej koncentracji na cyklach o wysokiej czestotliwosci, tak by
ograniczenie np. wahan koniunkturalny nie prowadzilo, tak jak miato to miejsce
przed ostatnim kryzysem, do powstania mylnego wrazenia stabilnosci. Eliminacja
tego typu wahan jest zreszta o wiele mniej ekonomicznie zasadna niz eliminacja
rzadszych, ale glebszych kryzyséw (Barro (2009)). Dodatkowo, wbrew pozorom,
operacjonalizacja takiego celu, czyli odnalezienie dobrego wskaznika cyklicznos$ci
w systemie finansowym, nie jest prosta. Brunnermaier et al. (2009) proponuja, by
wskaznikiem dla prowadzenia polityki makroostroznosciowej bytaby relacja
kredytu do PKB, a celem tejze polityki — zmniejszanie skali odchylert wzrostu
kredytu od (koniecznego do okreslenia) rownowagowego trendu spojnego z
dtugoterminowym tempem wzrostu nominalnego PKB. Postulat ten zostat
wlaczony przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (2010a) do rekomendaciji
na temat stosowania narzedzi antycyklicznych w Bazylei IIl. Fundamentalne
problemy dotykaja zar6wno wyznaczania tego trendu (Edge i Meisenzahl (2011)),
jak tez samej miary kredytu/PKB, ktéra dla duzej liczby krajow okazuje si¢ by¢

raczej antyc 1CZna wz em , d Nnie proc 1CZNa epullo 1 >aurimo ,
j antycykli gledem PKB, a nie procykliczna (Repullo i Saurino (2011)
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Bebczuk et al. (2011)). Kwestie te przedstawiamy dokladniej przy omawianiu

instrumentow polityki makroostroznosciowej w kolejnym rozdziale.

Kryzys sprawit takze, ze w wigkszym stopniu zaczeto analizowac catg strukture
pasywow i aktywow, a w mniejszym stopniu same tylko przeptywy. Jest to dobrze
widoczne przy analizie podatnosci gospodarki na szoki z tytulu zewnetrznego
finansowania. Jednym z uzywanych do tego wskaznikéw jest deficyt na rachunku

obrotéw biezacych. Ta miara jest zawodna z dwdch powodow.

Po pierwsze, kluczowe znaczenie dla podatnosci na kryzys wydaje si¢ mie¢ nie
tylko jego skala ale takze struktura jego finansowania. Bezposrednie inwestycje
zagraniczne (FDI) sa najbardziej stabilng forma finansowania, wykazujac o 20-50%
mniejsza zmienno$¢ i bardziej trwaly charakter przeplywu niz inwestycje
portfelowe i kredyty (Lipsey (1999). Najbardziej ryzykowne jest jnatomiast
finansowanie deficytu za pomoca krétkoterminowego dtugu, bo cho¢ jego odptyw
nie generuje bezposrednio silnych efektéw majatkowych, to problemy z jego
rolowaniem stwarzaja ryzyko bankructw. Prace empiryczne sugeruja, Ze jednym ze
wskaznikéw poprzedzajacych kryzysy finansowe jest wiasnie dynamiczny wzrost
akcji kredytowej w gospodarce, ktore czesto sq poprzedzane naptywami kapitatu
zagranicznego (por. Gourinchas i Obstfeld (2012), Mendoza i Terrones (2008),
Jorda, Schularick i Taylor (2011)).

Po drugie i wazniejsze, nawet jesli nie ma i nie bylo deficytu na rachunku obrotow
biezacych i miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto takze jest rowna (bliska)
zeru, to tej sytuacji moga towarzyszy¢ znaczne, rownowazace si¢ przeplywy
kapitatu, ktorego struktura bedzie decydowaé¢ o podatnosci na kryzys.
Przyktadowo kraj, ktory po stronie zobowiazan ma przede wszystkim inwestycje
portfelowe i krotkoterminowe kredyty, a w aktywach bezposrednie inwestycje
zagraniczne, bedzie podatny na szoki w warunkach finansowania, nawet jesli ma

nadwyzke na rachunku obrotow biezacych. Dodatkowo, zmiany wyceny aktywow
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i pasywow w IIP moga by¢ znaczace i oznaczac¢ transfery pomiedzy krajami

przekraczajace skale zmian w bilansach ptatniczych (Obstfeld (2012)).

Popularne miary niestabilnosci, w tym oparte o dane bilansowe, wskazniki
wczesnego ostrzegania czy wskazniki rynkowe, majq szereg mankamentow. Miary
oparte o dane bilansowe sa w znakomitej wigkszosci retrospektywne (Bognini et al.
2002), a standardowe wskazniki wczesnego ostrzegania zwykle maja na celu
prognozowanie w bardzo nieodlegla przysztos¢ i nastawione sa na wykrycie
materializacji zalamania, a nie jego narastania ryzyka z nim zwigzanego, co
sprawia, ze ich wartos¢ dla polityki makroostroznosciowej moze byc¢ niewielka
(ling i Liu (2003)). Relatywnie lepsze wyniki daja wskazniki wczesnego
ostrzegania oparte o dynamike kredytu i ceny na rynkach finansowych (Borio i
Lowe (2002), Fornari i Lemke (2009)). Mozliwe jest takze stworzenie modelu
gospodarki i okreslenie obserwowalnych juz zmiennych, ktdre sa silnie powigzane

z koncepcja stabilnosci (Aspachs et al. (2012)).

Teoretycznie najbardziej pozadane bylyby analizy (nie)stabilnosci oparte na
makroekonomicznych testach warunkéw skrajnych, ale jest to mozliwe tylko
wtedy, kiedy dysponuje si¢ modelem makroekonomicznym z odpowiednio
bogatym sektorem finansowym. Poprzez jego symulacje wiele okreséw naprzod z
roznymi szokami mozna byloby okresli¢ stopien jego niestabilnosci oraz
skutecznos¢ narzedzi do przeciwdziatania jej. Stworzenie takiego modelu stanowi

jednak bardzo duze wyzwanie.
System finansowy, gospodarska i ryzyko systemowe w modelach ekonomicznych

Przed wybuchem kryzysu w 2007 r. niewielu wydawato si¢ dostrzega¢ symptomy
nierownowag, a nawet ci, ktorym si¢ to udato, byli w znakomitej wigkszosci
zaskoczeni skalg zatamania. Ta sytuacja jest odzwierciedleniem obiektywnej
zlozonosci  funkcjonowania systemu gospodarczego. Skutkuje to brakiem

doktadnych miar jego stanu i trudnosciami w identyfikowaniu nieréwnowag i
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babli spekulacyjnych. W jakim$ stopniu czescig winy za kryzys mozna obarczy¢
ekonomistow, ktorych modele, zastosowane do problemoéw praktycznych, mogly
dawac¢ zludne poczucie kontroli (por. Colander et al. (2009)). Ekonomisci
wprowadzajac pewne zatozenia do modelu, o ktérych wiedza, ze sa
nierealistyczne, nie wiedza jednak, jakie jest ich znaczenie, dopdki nie rozwiaza
modelu przy innych zatoZeniach, co zwykle jest trudne, badz bardzo trudne. W
momencie, w ktorym model zaczyna by¢ uzywany jako narzedzie praktyczne,
decydujace o polityce gospodarczej czy wycenie ryzyka, bledne zalozenia moga
mie¢ daleko idace negatywne konsekwencje. Debata na temat wtasciwych metod
modelowania w ekonomii toczy sie juz od bardzo dawna. Kryzys ja nasilil i w

wielu obszarach stat si¢ impulsem dla zmian.

Dominujace obecnie w modelowaniu makroekonomicznym sa modele typu DSGE.
Jako ich gtéwna zalete wskazuje sie¢ mozliwos¢ prowadzenia analizy w oparciu o
mikropodstawy, co w zamierzeniu czyni je odpornymi na krytyke Lucasa i
sprawia, ze sa bardziej predystynowane do analizy wplywu zmian w polityce
gospodarczej niz ma to miejsce w standardowych, strukturalnych modelach.
Drugim waznym elementem swiadczacym o ich popularnosci bylo coraz lepsze
dopasowanie do danych, porownywalne z modelami o mniej sztywnej i stabiej

teoretycznie umotywowanej strukturze.

Zwykle w modelach typu DSGE przyjmuje si¢ nastepujace zatozenia: spetniona jest
hipoteza racjonalnych oczekiwan (REH), ludzie podejmuja optymalne decyzje
zgodnie z hipoteza oczekiwanej uzytecznosci, zachowanie systemu na poziomie
mikro jest tozsame z zachowaniem na poziomie makro (reprezentatywny agent), a
rynki finansowe sa kompletne. Celem tych zatoZen jest uproszczenie analizy, a
niekoniecznie przekonanie, Ze sa one spelnione w rzeczywistosci®. Dodatkowy
problem polega na tym, ze mozna probowac polepsza¢ dopasowanie modelu do

danych zmieniajac zupelnie rdzne jego elementy — cze$¢ ekonomistéw uwaza, ze

6 Takie podejscie rodzi jednak dyskusje na temat wlasciwej metody w ekonomii (por.
Friedman (1953) vs. m.in. Simon (1988))
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nalezy zmieni¢ bardziej fundamentalne zalozenia i sam sposob modelowania
(Colander et al. (2009)), inni uznaja, ze by¢ moze wystarczy zmienia¢ strukture
modelu jedynie na wyzszym poziomie, zachowujac w znacznej mierze

dotychczasowy paradygmat (Chari et al. (2008), Sims (2012)).

Zatozenie kompletnych rynkow okazato sie szczegdlnie zgubne po wybuchu
kryzysu finansowego w 2007 r., gdyz znakomita wigkszos¢ modeli DSGE nie
dopuszczata, Ze takie zdarzenia w ogole moga mie¢ miejsce. Zalozenie
kompletnoéci rynku oznacza, Ze istniejace na nim instrumenty finansowe,
pozwalaja w pelni zabezpieczy¢ sciezke konsumpcji kazdej osoby w gospodarce,
uniezalezniajac ja od wydarzen w przysztosci. Wszystkie umowy sa wiazace,
informacja jest pena i symetryczna, nie ma bankructw, co sprawia, Ze nie ma tez
potrzeby posrednictwa finansowego ani pienigdza. W tym swietle oczywistym staje
sie, ze tego typu modele nie byly w stanie wyjasnic¢ tego, co wydarzyto sie w czasie
kryzysu, w zwiazku z czym wnioski z nich ptynace na temat wlasciwej polityki
gospodarczej byly mato przydatne. Najwazniejsze model uzywane w bankach
centralnych na swiecie (m.in. Fed, EBC, Bank Anglii) abstrahowaly catkowicie od
istnienia sektora finansowego, co sprawilo, Ze decydenci nie byli w stanie
dowiedzie¢ si¢ na ich podstawie, jakie dziatania podja¢ w czasie kryzysu (por.
Christiano, Eichenbaum i Evans (2005), Smets i Wouters (2003, 2007), Harrison et al.
(2005)).

Fakt, iz w bankach centralnych zaczely dominowac modele typu DSGE bez sektora
finansowego mozna odczytac¢ za jeden z istotnych czynnikow prowadzacych do
zlego prowadzenia polityki pienieznej. W tej sytuacji bylaby ona bowiem oparta na
blednych zatozeniach co do znaczenia i funkcjonowania systemu finansowego w
gospodarce, co mogto przyczyni¢ sie do skali kryzysu i ewentualnych btednych
decyzji w jego trakcie (Solow (2010)). Taka teza nie jest w peini uprawniona, gdyz
analiza sektora finansowego stanowi bardzo wazny element materiatow

analitycznych w kazdym banku centralnym, ktére w wigkszosci zdaja sobie sprawe
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z ograniczen posiadanych modeli, traktujac ich wskazania jako tylko jedna z wielu
przestanek do decyzji. Tym niemniej uzywanie wysoce zaawansowanych modeli
moglto dawac wrazenie rygoru naukowego, lepszej jakosci polityki i w rezultacie

pozory wigkszej kontroli systemu gospodarczego (Leeper (2010)).

Jeszcze przed kryzysem istnialy jednak dwa podejscia starajace sie przyblizac
rzeczywisto$¢ systemu finansowego w modelach makroekonomicznych, ktére jego
procyklicznos¢ modelowaly w oparciu o efekty zwigzane z asymetriq informacji
poprzez ograniczenia kredytowe wynikajace z koniecznosci zabezpieczania
pozyczek (Kyotaki i Moore (1997)), badz poprzez procykliczng premie za ryzyko w
koszcie zewnetrznego finansowania wynikajaca z kosztow bankructwa (Bernanke i
Gertler (1989), Bernake, Gertler i Gilchrist (1999)). Najwazniejszym wnioskiem z
tych modeli oraz ich rozwinie¢ bylo pokazanie, ze sztywnosci finansowe sa
potengjalnie bardzo istotne dla skali fluktuacji w gospodarce. Nadal nie
wystepowat w nich jednak sektor finansowy, gdyz inwestujacy pozyczali
bezposrednio od oszczedzajacych, ryzyko niewyplacalnosci nie bylo modelowane,

a analiza ograniczata si¢ do matych fluktuacji wokot stanu ustalonego.

Kryzys finansowy stanowit istotny bodziec do nasilenia prac majacych wprowadzié¢
w  wiarygodny sposob  sektor finansowy do uzywanych modeli
makroekonomicznych (szerzej patrz Brunnermaier, Eisenbach i Sannikov (2012)).
Pojawit sie w nich m.in. sektor finansowy (Curdia i Woodford (2009)), dopuszczono
wystapienie bankructw (Goodhart, Osorio i Tsomocos (2009)), a Brunnermaier i
Sannikov (2009) wprowadzili do rozbudowanego modelu sektora finansowego
czynniki makroekonomiczne, analizujac pelnag dynamike modelu, a nie jedynie te

wokot stanu ustalonego.

Modelowanie sztywnosci finansowych wymaga wprowadzenia heterogenicznych
podmiotéw i odejscia od paradygmatu reprezentatywnego podmiotu. Tym
niemniej (niemal) wszystkie modele DSGE, zachowuja zalozenia o REH,

ograniczajac tym samym wplyw czynnikéw behawioralnych na wycene. Istnieje
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szeroka gama alternatywnych mechanizméw modelowania oczekiwan, ktore
przyjmuja bardziej realistyczne zatozenia, ale jak na razie nie ma jasnosci, ktore z
podejs¢ jest najbardziej obiecujace i bliskie prawdy, a jednoczesnie mozliwe do
szybkiego zaimplementowania w stosowanych modelach makroekonomicznych
(por. rézne formy ograniczonej racjonalnosci (Sargent (1993), Evans i Honkapohja
(2001)), (Sims (1997)); niedoskonata wiedza (Frydman i Goldberg (2007)) czy

ewolucyjne uczenie sie (Brock i Hommes (1997)).

W czesci modeli odchodzi si¢ od paradygmatu réwnowagi ogdlnej na rzecz
traktowania systemu finansowego jako ztozonego systemu, ktérego gtéwna cecha
jest wtasnie interakca pomiotow o (uproszczonych) heterogenicznych
oczekiwaniach (por. Hommes (2008), Kirman (2008)). Bogata dynamika tych modeli
wymusza jednak czesto relatywnie prosta strukture. W ostatnich latach coraz
popularniejsze staly sie takze modele oparte o sieci, ktore wydaja si¢ dobrze
odzwierciedla¢ powiazania np. pomiedzy instytucjami finansowymi i stanowia

atrakcyjny sposob modelowania ryzyka systemowego (por. Allen i Babus (2008)).

Innym kluczowym wyzwaniem, w swietle niespdjnosci miedzy wskazaniami teorii
oczekiwanej uzytecznosci a obserwowanym zachowaniem, pozostaje opis ludzkich
preferencji i zwigzane z tym modelowanie decyzji w warunkach ryzyka i przede

wszystkim niepewnosci (por. Machina (2008)).
Polityka makroostroznosciowa a polityka pieniezna

W wigkszo$ci krajow rozwinigtych i w wielu rozwijajacych si¢ celem polityki
pienieznej jest minimalizowanie zaréwno odchylen inflacji od celu, jak i luki
popytowej, co mozna utozsamia¢ z (formalnym badz nie) stosowaniem strategii
elastycznego celu inflacyjnego (Svensson (2010), Mishkin 2011)). Jeszcze przed
kryzysem dyskutowano, czy i w jakim stopniu banki centralne powinny w ramach
tej strategii reagowac na ewentualne bable spekulacyjne w cenach aktywow. Czes¢

ekonomistow sugerowala, ze banki centralne powinny przeciwdziata¢ narastaniu
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baniek spekulacyjnych i je przebija¢ podnoszac stopy procentowe (Cechetti,
Genberg, Lipsky i Wadhwani (2000), Borio i Lowe (2002), White (2004)), inni za$
uznawali, ze nie powinny probowac tego robi¢ (por. Greenspan (2002), Bernanke
(2002)). Ostatecznie dominowat ten drugi poglad, w ramach ktérego
argumentowano, ze bable sa trudne do identyfikacji, a proby ich przebicia za
pomoca podwyzek stop sa potencjalnie mato efektywne i kosztowne, m.in. z uwagi
na nieuzasadnione i niepozadane oddziatywanie takze na szereg innych obszaréw
gospodarki. Uznawano tez, ze stabilizacja inflacji bedzie mie¢ réwniez stabilizujacy
wplyw na wycene aktywow, a polityka stdp procentowych wystarczy dla
ewentualnego ograniczenia skutkéw pekniecia bariki spekulacyjnej. Tym samym
sadzono, ze koszty przeciwdzialania narastaniu babla moga by¢ relatywnie
wysokie, natomiast koszty jego samoistnego pekniecia beda relatywnie niskie i pod
kontrola. Ostatni kryzys zrewidowatl te poglady, wskazujac, ze wptyw sektora
finansowego na reszte gospodarki jest o wiele silniejszy niz sadzono, a koszty
pekniecia babla moga by¢ bardzo wysokie i trudne do ograniczenia. Oznacza to, ze
stabilna i niska inflacja nie musi by¢ tozsama ze stabilnoscia finansowa, a zasada
»sprzatania po bablu” przez bank centralny moze rodzi¢ ryzyko pokusy naduzycia
ze strony innych podmiotéw i masowe podejmowanie nadmiernego ryzyka.
Narodziny polityki makroostroznosciowej sa skutkiem doswiadczen niedawnego
kryzysu i rewizji poprzednich praktyk. Naturalnym jest pytanie, jaki jest jej
zwiazek z polityka pieniezna: Czy istnieje pole do konfliktu miedzy nimi? Jak silnie

powinny by¢ koordynowane?

Po pierwsze, nie ulega raczej watpliwosci, ze te dwie polityki sa wzajemnie
powiazane. Wysokos¢ stop procentowych banku centralnego ma przetozenie na
skfonnos¢ do podejmowania ryzyka przez podmioty w gospodarce (Rajan (2005),
Adrian i Shin (2009), Jimenez, Ongena, Peydro i Saurina (2009)), a samo
nastawienie banku centralnego wobec ewentualnosci przebijania czy sprzatania po
bablach moze wplywac¢ na ryzyko systemowe (Tirole i Fahri (2009)). Z kolei

polityka makroostroznosciowa, ktéra jest zdecydowanie lepiej wyposazona do
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Cele polityki makroostroznosciowej

przeciwdzialania powstawania babli, oddziatuje na rynek finansowy i dostepnos¢
kredytu na bardziej strukturalnym, fundamentalnym poziomie, majac tym samym

wplyw na mechanizm transmisji polityki pieniezne;j.

Zdania co do tego, czy te dwie polityki moga w sobg wchodzi¢ w konflikt, a przez
to konieczna bytaby miedzy nimi $cista koordynacja, sa podzielone i przynajmniej
czesciowo zaleza od tego, jak doktadnie zdefiniujemy ich cele. Nawet jednak jesli za
cel polityki pienieznej przyjmiemy elastyczny cel inflacyjny wzbogacony czesciowo
o stabilnos¢ finansowq, a polityka makroostroznosciowa bedzie mie¢ na celu
stabilnos¢ finansowa, utozsamiang po czesci ze stabilizacja luki popytowej, to i tak
oba cele nie beda si¢ dokladnie zazebia¢, przez co pojawi sie¢ pole dla dziataii o
roznych kierunkach. Niektorzy uwazaja, ze naturalnym jest, Ze polityka
makroostroznosciowa bedzie okresowo zaciesniana, by ograniczy¢ powstajacy
babel w jakiej$ czesci gospodarki, a polityka pieniezna bedzie w tym czasie
luzowana by stabilizowa¢ ogdlny popyt i inflacje (por. Hahm, Mishkin, Shin i Shin
(2012), s. 20-21). W tej sytuacji koordynacja miedzy obydwoma politykami bytaby
pozadana. Inni argumentuja, Zze prawdopodobienistwo przeciwnych dziatan
obydwu polityk jest raczej mate, przede wszystkim dlatego, ze cykle finansowe sg o
wiele dluzsze niz koniunkturalne i naturalny horyzont polityki
makroostroznosciowej bedzie o wiele dluzszy niz pienieznej (Caruana (2011)). Ten
argument oznacza jednak, ze w niektorych momentach cykl koniunkturalny bedzie
odwrotny do cyklu finansowego, co rodziloby sytuacje konfliktowe. Pole do
konfliktu mogloby sie np. rodzi¢, gdyby obserwowano dynamiczny przyrost
kredytu na rynku mieszkaniowym i jednoczesnie niska stope inflacji przy
domknietej luce popytowej (vide boom na rynku mieszkaniowym, ktdory
poczatkowo nie rozlat si¢ na reszte gospodarki). W praktyce wskazniki, ktorymi
mialaby sie¢ postugiwac polityka makroostrozno$ciowa zawieraja w sobie jednak
istotny element cyklu koniunkturalnego (np. zadtuzenie prywatne/PKB), co wydaje
si¢ zmniejsza¢ pole do roznokierunkowych dziatan. Postugiwanie si¢ sama luka

popytowa w polityce makroostroznosciowej ma pewne uzasadnienie, z uwagi na
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jej antycyklicznos¢, ale fakt, iz abstrahuje ona od stabilnosci finansowej’, sprawia,
ze powinna by¢ uzywana raczej jako narzedzie komplementarne, a nie gltéwne.
Inaczej mogtoby sie okazad, ze kolejny kryzys bedzie znéw poprzedzony okresem

pozornej stabilizagji, ktora tylko zwiekszy skale pozniejszego zatamania.

Otwartym pozostaje pytanie o stopieri, w jakim polityka makroostroznosciowa
mogtaby mie¢ na celu nie tylko ograniczanie szeroko rozumianego ryzyka
systemowego, ale takze makrostabilnos¢ w ramach cyklu koniunkturalnego.
Argument na rzecz komplementarnosci i koordynacji obydwu polityk wydaje sie
by¢ najbardziej trafny dla matych otwartych gospodarek. W nich bowiem, z uwagi
na swobode przyptywu kapitatu i ryzyko zmian kursu, stopien niezaleznosci
polityki pienigeznej jest czesto silnie ograniczany przez zagraniczne stopy
procentowe oraz zmiany sklonnosci do ryzyka globalnych inwestoréw. Polityka
makroostroznosciowa mogtaby mie¢ tu wieksze znaczenie, z tym, Zze koncentracja
na cyklu koniunkturalnym mogtaby prowadzi¢ do rozmycie jej celéw (Giavazzi i
Mishkin (2005)) i nadmiernej koncentracja na stabilizacji fluktuacji kosztem ryzyka

systemowego.

7 Przez kilka lat przed kryzysem luka popytowa w USA byta szacowana jako bliska zeru
(zrédto: IMF WEO Database).
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Rozdzial 5

5. Narzedzia polityki makroostroznosciowej

Polityka makroostroznosciowa dopiero si¢ rodzi, co sprawia, ze nie ma jak na razie
obowigzujacej taksonomii jej instrumentdw czy ich wyczerpujacej listy.
Odzwierciedleniem tego faktu jest powotanie przy ESBC grupy badawczej majacej
na celu okredlenie ram koncepcyjnych, modeli i wlasnie narzedzi, ktore
przyczynilyby sie do podniesienia jakosci polityki makroostroznosciowej w UE

(Constancio (2010)).

Biorac pod uwage dominujaca percepcje o nadmiernej procyklicznosci wyceny
ryzyka oraz o immanentnym ryzyku kryzysow systemowych, wsrdod wielu
mozliwych taksonomii popularna jest ta z podzialem na (i) instrumenty majace na
celu ograniczanie procyklicznos¢ wyceny ryzyka oraz (ii) instrumenty majace na
celu zmniejszanie ryzyka systemowego, czyli podatnosci systemu na szoki oraz
tendencji do ich generowania (Galati i Moessner (2011)). Narzedzia
makroostroznosciowe mozna tez kategoryzowac za pomoca kanatow, ktorymi
oddziatujg — bilanse bankéw, warunki transakgji czy struktury rynkowe (Bank
Anglii (2011)). Te dwa ujecia przenikaja si¢, gdyz instrumenty oddziatujace na
bilanse bankéw i warunki transakcji beda mialy przede wszystkim charakter
antycykliczny, natomiast te oddzialujace na struktury rynkowe beda przede

wszystkim wptywac na podatnosc systemu na kryzysy.

Narzedzia polityki makroostroznosciowej sa przede wszystkim skierowane na
ograniczanie negatywnego wplywu efektow zewnetrznych (Brunnermaier et al.
(2009)), ale poprzez swdj antycykliczny charakter naturalnie ograniczaja tez wpltyw
czynnikdw  stricte behawioralnych (vide fale optymizmu i pesymizmu
towarzyszace  tworzeniu si¢ baniek i ich zatamaniom). Polityka
makroostroznosciowa nie oddziatuje natomiast bezposrednio na efekty zwiazane z
pokusa naduzycia na linii pryncypal-agent, ktére przypisuje sie polityce

mikroostroznosciowej (de la Torre i Ize (2009), s. 24).
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W Tabeli 5 na konicu rozdziatu zaprezentowano liste potencjalnych instrumentéw
makroostroznosciowych wraz z krétkim opisem i taksonomia. Obecnie uznaje sie,
ze polityka makroostroznosciowa powinna by¢ realizowana za pomoca szeregu
komplementarnych narzedzi. W przysziosci lista ta bedzie najprawdopodobniej
zmieniana, a dziatanie poszczegdlnych instrumentéw modyfikowane. Ponizej
omawiamy najwazniejsze z nich, czyli te ktére pojawiaja si¢ w rekomendacjach

Bazylei III i dominuja w propozycjach praktykow i teoretykow.
Systemowo wazne instytucje

Powaznym wyzwaniem dla stabilnosci finansowej sa efekty zwigzane istnieniem
systemowo waznych instytucji. Wazne jest, by te podmioty wlasciwie
identyfikowa¢, a nastepnie skutecznie ogranicza¢ towarzyszace ich istnieniu

negatywne efekty zewnetrzne.

Potrzeba identyfikacji systemowo waznych instytucji (SII, czy tez ,instytucji zbyt
duzych by upas¢”, TBTF) zaowocowat szeregiem badan i propozycji miar, ktérych
celem byt okreslenie wptywu poszczegdlnych instytucji na stabilnosci systemu
finansowego (CoVar - Adrian i Brunnermaier (2008,2011), PAO - Segoviano i
Goodhart (2009), Systemic Expected Shortfal - Acharya, Pedersen, Philippon i
Richardson (2010), Sistemic Impact Index - Zhou (2010)). Te wskazniki staraja sie
uwzgledni¢ wczesniej pomijany aspekt, czyli wzajemne interakcje pomiedzy
podmiotami i stanowig krok w kierunku lepszego pomiaru ryzyka systemowego w
sektorze finansowym. Naturalnym jest, Ze w miare toczonych nad nimi prac beda

jeszcze ulega¢ zmianom (np. Mainik i Schaanning (2012)).

Teoretycznie dobrym sposobem na poradzenie sobie z negatywnymi skutkami
wystepowania SII jest opodatkowanie tych instytucji podatkiem Pigou, ktdérego
wielko$¢ zalezalaby od skali negatywnych efektow zewnetrznych przez nie
generowanych (Kocherlakota (2010)). Takie rozwigzanie wydaje si¢ jednak trudne

do wprowadzenia z uwagi na kwestia natury politycznej, wplywy duzych
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Narzedzia polityki makroostroznosciowej

instytucji finansowych oraz nadal mimo wszystko ograniczong wiedze i
dokiadno$¢ z jakim jestesmy w stanie identyfikowa¢ systemowe znaczenie

poszczegdlnych instytucji.

Alternatywnie rozwaza si¢ wprowadzenie dodatkowych wymogoéw kapitatowych
dla tych instytucji (bufor na ryzyko systemowe), co miatoby zwigkszy¢ ich
wyplacalnos¢ i tym samym zmniejszy¢ ryzyko kryzyséw. Tym niemniej wyzsze
wymogi kapitalowe nie rozwiazuja problemu pokusy naduzycia przez takie
instytucje — nadal beda one korzystac ze statusu ,zbyt waznej by upas¢”. Konieczne
jest wprowadzenie dodatkowych ograniczen na strukture ich bilanséw, tak by de
facto zmniejszy¢ ich wptyw na ryzyko systemowe i pozbawic je statusu systemowo
waznej. CoVaR (Adrian i Brunnermaier (2008, 2011)) pozwala okresli¢ jak
poszczegdlne cechy instytucji (m.in. dzwignia finansowa, skala niedopasowania
aktywow) wplywaja na ryzyko systemowe. Nakladajac wyzsze wymagania dla
pewnych instytucji np. na dopuszczalng dzwignie finansowa mozna ograniczy¢ ich

wplyw na ryzyko systemowe do poziomu mniejszych podmiotéw.

Inng propozycja jest takze oddzielenie klasycznej bankowosci od bankowosci
inwestycyjnej (Komisja Vickersa, Raport Liikanena, Reguta Volckera). Ma to swoje
uzasadnienie, gdyz aktualny brak rozdzielenia sprawia, Ze oficjalne gwarancje
panstwa dla depozytéow ludnosci obejmuja de facto straty z tytutu dziatalnosci
spekulacyjnej na rynkach finansowych. Nie eliminuje to jednak negatywnych

efektow zwigzanych z istnieniem instytucji TBTF.

Coraz bardziej prawdopodobne wydaje sie wprowadzenie zasad partycypacji
pozyczkodawcow (bail-in) w pomocy publicznej udzielnej instytucjom finansowym
w trakcie kryzysu. Zmniejszenie skali zobowigzan ratowanej instytucji wobec
pozyczkodawcoéw poprawiatoby jej kondycje finansowa, a wizja strat sprawitaby,

ze pozyczajacy nie finansowaliby takich instytucji po nierynkowo niskich stopach.
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Bazylea 111

Ograniczeniu cze$ci negatywnych efektow zewnetrznych i podejmowanego w
sektorze finansowym ryzyka, majq stuzy¢ zmiany w regulacjach bankowych
rekomendowane w Bazylei III. Wprowadza si¢ tam dodatkowe bufory kapitatlowe,
ktore zwigkszaja odpornos¢ instytucji finansowych na straty, ograniczenia na
dopuszczalna skale niedopasowania struktury ptynnosciowej i zapadalnosci
aktywdéw i pasywow, minimalne wymogi plynnosciowe, a takze maksymalny
poziom dzwigni finansowej. Miary te wzajemnie si¢ uzupelniaja. Wymogi
kapitalowe sq bowiem obliczane przy uzyciu wag ryzyka — inwestycja w mato
ryzykowne przedsiewziecie nie wymaga duzego zapasu kapitatu, w ryzykowne juz

tak. Problemem jest oczywiscie wlasciwy pomiar ryzyka.

Pojawiaja si¢ glosy, ze obserwowane duze réznice w wycenie tego samego ryzyka
przez rézne instytucje stanowi podstawe do ujednolicenia metody jego pomiaru.
Byloby to pozadane, gdybysmy bezdyskusyjnie wiedzieli, ktéry model dobrze
kwantyfikuje ryzyko. Tak jednak nie jest i przyjecie jednego modelu sprawia, ze
btednie w nim wyceniane rodzaje ryzyka zaczng stanowic¢ ryzyko systemowe dla
calej gospodarki. Narzucenie maksymalnego poziomu dzwigni finansowej jest z
kolei tozsame z przyjeciem minimalnego wymogu kapitatlowego bez zadnych wag
ryzyka. Ten wskaznik jest wiec wolny od bledow modeli ryzyka i uzywania ich do
arbitrazu regulacyjnego, ale uzywany samodzielnie moglby prowadzi¢ do
inwestycji w najbardziej ryzykowne aktywa. Obie miary nalezy zatem traktowac
jako uzupelniajace sie. Adresujac problem procyklicznosci wezesniejszych regulacji
Bazylea III wprowadza dodatkowo antycykliczny bufor kapitalowy. W
przeciwienstwie do innych wymogow kapitatowych, ktdre sa state w czasie, ten
bylby podwyzszany w okresie koniunktury, co budowaloby zapas kapitatu na
pokrycie ewentualnych strat, uwalniany nastepnie gdy bufor zostanie zmniejszony

w okresie spowolnienia.
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Tabela 4. Harmonogram wprowadzania Bazylei II

2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Wymogi Poczatek Koniec
kapitalowe wdrazania wdrazania
Bufor Poczatek Koniec
kapitalowy wdrazania wdrazania
Dzwignia Prace Monitoring Upublicznienie Koniec
finansowa analityczne instytugji wskaznikéw wdrazania
LCR Prace analityczne Koniec
i monitoring wdrazania
NSFR . . Lo Koniec
Prace analityczne i monitoring .
wdrazania

Zrédto: Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego

Antycykliczny bufor kapitatowy

Jeszcze przed kryzysem bylo jasne, ze regulacje kapitalowe zawarte w Bazylei II
oparte o podatny na procyklicznos¢ wewnetrzny system ocen ryzyka oraz staly
wymog kapitatowy maja tendencje do wzmacniania procyklicznosci zachowania
bankéw (Danielsson et al. (2001), Gordy i Howells (2004)). Obecnie w wigekszym

stopniu zdajemy sobie takze sprawe z konsekwencji tej sytuacji.

Antycykliczny bufor kapitalowy ma za zadanie naprawi¢ cze$¢ bledow
regulacyjnych i pojawia si¢ we wszystkich propozycjach instrumentarium
makroostroznosciowego. Zgodnie z rekomendacja Bazylejskiego Komitetu
Nadzoru Bankowego (BCBS (2010a)) bufor ten byltby dodawany do standardowych
wymogow kapitalowych, zwiekszajac je w czasie koniunktury o maksymalnie 2,5%
wartosci aktywdéw wazonych ryzykiem i obnizany w czasie kryzysu maksymalnie
do 0%. Ma on za zadanie ograniczy¢ skale ekspansji w czasie koniunktury i

jednoczesnie stworzy¢ poduszke kapitalowa na czas spowolnienia. Rekomendacje

te zostaty dokladnie odzwierciedlone w pakiecie CRD IV.

W slad za rekomendacja Brunnermaiera et al. (2009), Komitet Bazylejski (2010a)
proponuje, by automatycznym sygnatem dla zwigkszenia badz zmniejszenia

buforu bylo odchylenie wzrostu kredytu w gospodarce od dlugoterminowego
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trendu spdjnego z nominalnym tempem wzrostu PKB, co sprowadza si¢ do
reagowania na odchylenia wskaznika kredyt/PKB od trendu. Automatyzm decyzji
motywowany jest przede wszystkim problemami ekonomii politycznej i oporem,
przed jakim staneliby decydenci postugujacy sie¢ miarami uznaniowymi.
Rekomenduje sig, by diugoterminowy trend mierzy¢ za pomoca filtru Hodricka-
Prescotta, a wzrost wskaznika ponad ten trend stawaltby sie¢ przestanka do
automatycznego nakladania dodatkowego wymogu kapitalowego (2,5% wymogu
przy odchyleniu od trendu o ponad 10%), ktory bylby uwalniany w okresie

spowolnienia (0% przy ujemnym odchyleniu od trendu o 2% i wiecej).

Automatyzm decyzji nie wydaje si¢ jednak wskazany i nalezaloby uwzgledniac¢
raczej szersza liste wskaznikow, ktore moglyby warunkowad¢ zmiany buforu
antycyklicznego. Problemy sprawiaja zarowno sama miara zadluzenia do PKB, jak
i metoda szacowania jej trendu. pokazuja dwa niepozadane efekty. Po pierwsze, w
przypadku USA rewizje oszacowan luki kredyt/PKB sa podobnej wielkosci co sama
luka (podobna zaleznos¢ dla luki popytowej i rewizji PKB znalezli Orphanides i
Van Norden (2002)), tak wiec wiarygodnosc¢ jej biezacych szacunkéw na potrzeby
prowadzenia polityki gospodarczej jest raczej niska (Rachelle Edge i Ralf
Meisenzahl (2011)). Newralgiczna kwestia jest takze duza niedoktadnos¢
oszacowan trendu na koncach préby, w tym w biezacym okresie, wzgledem
ktorego miatby by¢ analizowany obserwowany poziom ditugu/PKB (Rachelle Edge
i Ralf Meisenzahl (2011)). Ten drugi efekt jest znany w makroekonomii i pojawity
si¢ juz pewne propozycje jak zmniejsza¢ niska jakos¢ filtru H-P na koncach
przedzialu (Mise, Kim i Newbold (2005)). Trzeci problem stanowi nie samo
szacowanie trendu, ale zachowanie dlugu/PKB. Przestanka do uzywania go jako
wskaznika jest przekonanie o jego procyklicznosci, spdjnej z procyklicznoscia
wyceny ryzyka. Tymczasem dla ok. 50% krajow wskaznik dtug/PKB zachowuje sie
antycyklicznie wzgledem PKB (Bebczuk et al. (2011), Repullo i Saurino (2011)).
Alternatywna miare moglyby by¢ tzw. non-core liabilities (Shin i Shin (2010)). Miara

ta uwzglednia zaréwno charakter samego instrumentu, jak i charakter podmiotu,
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wobec ktdrego bank jest wierzycielem, ale jej praktyczna wartos¢ jest jeszcze

przedmiotem weryfikagji.

By¢ moze najwieksza wada antycyklicznego wymogu kapitatlowego, dzielong z
innymi wymogami kapitalowymi, jest niepewna jakos¢ wag ryzyka
przypisywanych poszczegdlnym aktywom. Moze si¢ tez okazad, ze nakladanie
dodatkowego wymogu kapitalowego bedzie sklania¢ banki do trzymania w
bilansie aktywéw o niezasadnie niskich wagach ryzyka, dajac jednoczesnie
ztudzenia bezpieczenistwa, a de facto zwiekszajac prawdopodobienstwo i skale
kryzysu (por. Gennaioli, Shleifer i Vishny (2010)). W tej sytuacji komplementarnym
i waznym instrumentem bylby maksymalny dopuszczalny poziom dzwigni

finansowej, czyli poziom kapitatu bez wag ryzyka.
Poziom dzZwigni finansowej

Poziom dzwigni finansowej decyduje o podatnosci na zmiany cen aktywow, a w
rezultacie ryzyko ewentualnej gwattownej ich wyprzedazy w wyniku zatamania
cen. Okredla tez skale pokusy naduzycia, przed jaka moga stawac akcjonariusze,
ktorych fundusze beda stanowic¢ relatywnie matg cze$¢ pasywoéw banku. Kolejna
zaleta miar opartych o dZzwignie finansowq jest odpornos¢ na btedy pomiaru

ryzyka poszczegdlnych aktywdw — wszystkie maja wage 100%.

W rekomendacjach Bazylei III (BCBS (2011)) zaleca sig, by maksymalny poziom
dzwigni liczonej wzgledem kapitatu Tier 1 wynosit 33. Oznacza to, ze minimalna
wysokos$¢ tego kapitatu to 3% wartosci aktywow, co jest relatywnie niska wartoscia.
Instrument ten jest juz stosowany od ponad 30 lat przez Bank Kanady, ktéry od
poczatku lat 90. XX w. utrzymuje maksymalny dopuszczalny poziom dzwigni na
poziomie 20-23, co zwigkszylo odpornos¢ systemu bankowego w Kanadzie na

ostatni kryzys.

Mankamentem tego instrumentu jest tworzenie bodZcow do inwestowania w

szczegollnie ryzykowne przedsiewziecia. Efekt ten moze by¢ jednak ograniczony
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poprzez jednoczesne uzywanie wymogow antycyklicznych i sektorowych.
Sygnatlem o nadmiernym wzroscie ryzyka w systemie bylaby koncentracja
ekspozycji bankéw w jednej klasie aktywéw uznawanych za bezpieczne, tak jak

miato to miejsce przed kryzysem.
Sektorowe wymogi kapitatowe

Sektorowe wymogi kapitalowe miatyby umozliwia¢ nakladanie dodatkowych
wymogoéw  kapitatowych na ekspozycje wobec poszczegdlnych sektorow
gospodarki, ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku nieruchomosci. Stosowane
byly juz w ten sposdb w Australii w 2004 r., gdzie jak si¢ wydaje ograniczyly

wzrost stabo udokumentowanych kredytéow w Australii.

Podstawowgq zaleta tego instrumentu jest mozliwo$¢ bardziej selektywnego
odzialywania na ryzyko podejmowane przez banki. Jego mankamentem jest
trudnosc¢ efektywnego zastosowania wobec wszystkich ekspozycji na dany sektor,
takze tych posrednich np. poprzez produkty strukturyzowane. Nie jest takze jasne,
czy nie bedzie to powodowac przenoszenia ryzyka na inne, stabiej kontrolowane

obszary.
Wskaznik dopasowania ptynnosciowego aktywdow i pasywow

Kryzys pokazal, ze model finansowania akcji kredytowej za pomoca hurtowego
rynku miedzybankowego jest podatny na zatamania, z szeregiem negatywnych
efektow zewnetrznych. Sposobem na ograniczenie tych zagrozen jest ustalenie
maksymalnej skali niedopasowania terminéw zapadalnosci i ptynnosci aktywow i
pasywow. Jednym z mozliwych dziatan jest ograniczenie dopuszczalnego poziomu
kredytéw wzgledem depozytéw ludnosci zgromadzonych w banku, co w
naturalny sposob ogranicza skale finansowania si¢ na rynku miedzybankowym i
zmienia model dziatania czesci bankéw. Taki instrument stosuje obecnie m.in.
Korea, gdzie maksymalny wskaznik kredytow do depozytow ustalono na poziomie

100%.
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Bazylea III (BCBS (2010b)) wprowadza wskaznik dopasowania plynnosci aktywow
i pasywow (NSFR - Net Stable Funding Ratio), ktéry stanowi proporcje
dostepnych, plynnych zrédet finansowania do wymaganych i ktérego wartos¢ ma
zawsze przekracza¢ 100%. Rekomendacje Bazylei III podajq wagi ryzyka ptynnosci,
jakie nalezy przypisac¢ poszczegdlnym skladnikom bilansu banku. I tak na przyktad
instrumenty o zapadalnosci do roku sa traktowane inaczej niz te, ktérych
zapadalno$¢ przewyzsza rok, a finansowanie na rynku hurtowym ma dwa razy
wyzsza wage niz finansowanie na rynku depozytéw zabezpieczonych. Zasadnicze
wyzwanie stanowi wlasciwe zaprojektowanie tego wskaznika (np. niepozadane
efekty np. dla instrumentéw na przetomie roku) i dobre okreslenie wag ryzyka. Z
uwagi na te problemy jego pelna implementacja spodziewana jest dopiero w 2018

r., wezesniej toczy¢ sie beda prace analityczne i testowanie (patrz Tabela 3).
Bufory ptynnosciowe

Skala niedopasowania ptynnosci pasywow i aktywdw stanowi o podatnosci banku
na ryzyko plynnosci i zwigzane z tym ryzyko wystapienia efektow spirali
plynnosciowych, awaryjnej wyprzedazy aktywow i zagrozenia dla stabilnosci

calego systemu.

Istnieje kilka propozycji ustalenia buforéw ptynnosciowych. Komitet Bazylejski
(2010b) rekomenduje, by banki utrzymywaty zapas ptynnosci w postaci gotéwki,
rezerw w banku centralnym, wysokiej jakosci papieréw rzadowych i
zabezpieczonych obligacji, ktéry wystarczylby na okres 30 dni. Zasadniczym
wyzwaniem jest trafne okreslenie skali i prawdopodobienistwa 30-dniowych
probleméw w finansowaniu, Bazylea III daje wytyczne w tej kwestii, ale przed
wdrozeniem tych regulacji planowanym w 2015 r. beda jeszcze trwac prace

analityczne i testy.

Alternatywnie Enrico Perotti i Javier Suarez (2010) postuluja wprowadzenie

obowigzku  ubezpieczenia  plynnosciowego, ktorego  wielkos¢  bylaby
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proporcjonalna do wkladu danej instytucji do ryzyka systemowego, ktorego
materializacja wymagataby dostarczenia przez bank centralny ptynnosci.
Ubezpieczenie mialoby charakter podatku Pigou od ryzyka systemowego i
stanowiloby zaptate za ustuge dostarczana przez bank centralny w momencie jego
materializacji. Bruennermaier et al. (2009, s. 45-48) sugeruja, by niedopasowanie
zapadalnosci aktywow (biorac pod uwage ich zapadalnos¢ i rynkowa ptynnos¢) i
pasywow wiazalo sie z koniecznoscia utrzymywania wyzszego wymogu

kapitatowego.

Wsrdd narzedzi polityki makroostroznosciowej umieszcza sie takze dobrze znane

wskazniki, jak wspotczynnik loan-to-value oraz debt-to-income.
Loan-to-Value

Wskaznik zabezpieczenia kredytu jest standardowa miara ostroznosciowa
stosowana przez banki i nadzér mikroostroznosciowy. Jego wprowadzenie do
instrumentarium makroostroznosciowego i ustalenie maksymalnej wartosci LTV

ma za zadanie zmniejszy¢ skale ekspansji kredytowej w czasach koniunktury.

Instrument ten ma jednak szereg mankamentow. Po pierwsze, jest podatny na
czynniki cykliczne i narastanie babli w cenach aktywow. Przykltadem jego
zawodnosci jest brak sygnatow ostrzegawczych ptynacych z tego wskaznika przed
ostatnim kryzysem w USA. Wzrost cen mieszkan towarzyszacy narastaniu banki
na rynku nieruchomosci sprawiat, Ze zaciggano kolejne kredyty pod hipoteke tej
samej nieruchomosci, a wartos¢ zabezpieczenia do wartosci udzielnych kredytow
pozostawata stabilna i wydawatla sie¢ bezpieczna (por. Gelain, Lensing i Mendicino
(2012). To niekorzystne zjawisko moze byc¢ czeSciowo zaadresowane poprzez
uzywanie dlugoterminowej Sredniej wartosci aktywu, co ostabia wptyw czynnikéw
cyklicznych. Nie jest on jednak nastawiony na zapewnienie stabilnosci

(wyplacalnosci) w systemie gospodarczym, a jedynie na zabezpieczenie portfela
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bankéw. Mankamentéw tych nie posiada wskaznik dlugu do przychodu

pozyczkobiorcow (debt-to-income, loan-to-income)
Debt-to-Income (Loan-to-Income)

Wskaznik debt-to-income (DTI), czyli relacja wydatkow z tytutu zadluzenia do
dochoddw, jest jednym z podstawowych wskaznikéw informujacych o stopniu
obcigzenia (gospodarstw domowych) zadluzeniem, a tym samym jednym z
podstawowych wskaznikéw ryzyka kredytowego. Jest uzywany przez same banki
komercyjne w ocenie zdolnosci kredytowej klientow, jak tez przez nadzor

mikroostroznosciowy.

Nie ma jednoznacznie przyjetego progu DTI, ktérego przekroczenie uznawano by
za symptom problemoéw finansowych, a spotykane warto$ci mieszcza sie w
przedziale 20-40%, z naciskiem na gorny kraniec (por. May i Tudela (2005), Beer i
Schurz (2007), Kamasula (2008), IMF (2011b))s.

Wskaznik DTI ma z punktu widzenia nadzoru mikro- i makroostrozno$ciowego
szereg zalet, przy czym kluczowy jest tu dostep do danych indywidualnych, a nie
zagregowanych. DTI wydaje sie¢ dostarcza¢ wyprzedzajaca informacje o ilosci
kredytéw zagrozonych (Zochowski i Zajaczkowski (2006), NBP, mimeo), ale
stanowi od nich bardziej obiektywng miare stopnia ekspansywnosci polityki
kredytowej bankow. Klasyfikacja kredytow jako zagrozonych jest bowiem do
pewnego stopnia subiektywna decyzja wiadz banku, podatng na znieksztatcenia
spowodowane m.in. systemem wynagrodzen. Dostarcza tez informacji o
podatnosci gospodarstw domowych na zmiany w kosztach kredytowania, w tym
kursu walutowego i stop procentowych, przez co moze by¢ to wykorzystywane

przy mikrosymulacjach informujacych decydentow i nadzorcow o skali ryzyka, na

8 W tym kontekscie progi zaproponowane w Rekomendacjach S oraz T w procesie oceny
zdolnosci kredytowej klientéw indywidualnych przez banki na poziomie 42% w przypadku
walutowych kredytéw hipotecznych i 50% dla innych zobowiazan nalezy uzna¢ za bardzo
liberalne.
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jakie wystawione sa gospodarstwa domowe, a tym samym o skali podatnosci

gospodarki na réznego typu szoki.
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Tabela 5. Instrumenty makroostroznosciowe i ich charakterystyki

Oddzialywanie Instrument Mechanizm dziatania Zalety Wady
Antycykliczne, Antycykliczny bufor |Tworzy bufor kapitatowy w |Zmniejsza wahania w |Podatna na btedy wag
obie fazy cyklu kapitalowy czasach prosperity, ramach cyklu ryzyka, presje polityczne

uwalniany w czasach koniunkturalnego
spowolnienia
Antycykliczne, Sektorowe wymogi  |Narzuca dodatkowe Oddziatuje na Trudnosci identyfikacji
faza kapitalowe mnozniki na ryzyka wybrane sektory wszystkich ekspozycji na
koniunktury przypisywane przez banki  |gospodarki, mniejsze |dany sektor
poszczegdlnym sektorom koszty ogdlne.
Antycykliczne, Poziom dzwigni Wprowadza gérny poziom |Zmniejsza podatno$¢ |Przenoszenie dziatalnodci
faza finansowej relacji niewazonych systemu na bledy na bardziej ryzykowne
koniunktury ryzykiem wszystkich pomiaru ryzyka przedsiewziecia,
2z aktywoéw do kapitatu banku. ekspozycja
kg pozabilansowg
<Zt Ryzyko Wskaznik dopasowania |{Ogranicza akcje kredytowa i |Zmniejsza ekspozycje |Trudno$¢ okreslenia
M [systemowe plynnosciowego stopien finansowania na bankéw na sytuacje  [ryzyka ptynnosciowego
% Net Stable Funding Ratio |rynku hurtowym ptynnosciowa na poszczegdlnych
:t‘] rynkach finansowym |aktywow
) Antycykliczne, Poziom rezerwy Ogranicza finansowanie Bardziej restrykcyjne  [Sktania do poszukiwania
ryzyko obowigzkowej kredytéw depozytami niz polityka stop alternatywnego
systemowe Podnosi koszt finansowania |procentowych finansowania, gléwnie
zagranicznego
Antycykliczne, Przezorno$ciowe Tworzenie rezerw w Wczesne tworzenie Dziatanie podobne do
faza tworzenie rezerw momencie antycypacji rezerw na rzecz bufora antycyklicznego.
koniunktury Forward looking- ryzyka, a nie jego przyszlych strat Zmniejsza przejrzysto$é
provisioning materializacji wyceny ksiegowej
Ryzyko Bufory ptynnosciowe |Utrzymywania buforéw Zmniejszona Problem pomiaru ryzyka
systemowe (Liquidity Coverage Ratio) | ptynno$ciowych lub podatnos¢ na szoki rynkowej plynnosci
wykupu ubezpieczenia plynnosciowe instrumentu.
plynnosciowego
Antycykliczne, Dtug/wartos¢ Ustala dopuszczalna Zmniejsza straty Cykliczny, moze by¢
5 faza zabezpieczenia wysokos$¢ kredytu bankéw w sytuacji nieefektywny w czasie
i koniunktury Loan-to-Value (LTV)  |wzgledem warto$ci pekniecia babla na baniek spekulacyjnych
2] zabezpieczenia rynku nieruchomosci
E Antycykliczne, Dtug/przychodéw  |Ustala gorny dopuszczalny |Dobrze znany i Stabilnos¢ kosztem
= faza Debt service-to-income  |koszt obstugi dtugu stosowany spotecznych preferencji
v koniunktury (DTI); Loan to income ~ |wzgledem dochodu na rzecz posiadania
% domu
5 Ryzyko Depozyty Ustalenie minimalnej Zmniejsza Podatny na arbitraz
k< systemowe zabezpieczajace wysokosci depozytow prawdopodobienstwo |regulacyjny
Collateral/ haircuts zabezpieczajacych i skale fire sales
Ryzyko Podatek od bankéw  [Opodatkowanie transakcji  |Ograniczenie high- Trudno$¢ dynamicznego
systemowe Financial Transaction Tax, |finansowych dokonywanych |frequncy tradingi, zabezpieczania sie i
Banking Levy przez banki. okreslenia kwot podatku
o  [Ryzyko Bufory na ryzyko Wyzsze wymogi kapitatowe |Zwiekszenie Trudno$¢ okreslenia
% systemowe systemowe dla systemowo waznych odpornosci SWI i systemowej roli instytucji
E instytucji (SWI) stworzenie bodzcow
> przeciwko ich trwaniu
5 Ryzyko Stosowanie rozliczenn |Gwarantowanie rozliczenia |Poprawia ptynnos¢ CCP staje si¢ SWI
& |systemowe poprzez centralne izby |przez izbe obrotu i dostep do Mozliwos¢ atakow
: rozliczeniowe CCP informacji. spekulacyjnych
&
E Ryzyko Zasady/miejsce obrotu |Kontrola transakgji, Zmniejsza ryzyko Zwigksza koszty dla
% systemowe instrumentami zmniejszenie asymetrii rozliczenia podmiotéw oraz koszty
E finansowymi informacji nadzoru
@ Ryzyko Ograniczenie Zakazuje wykonywania Natychmiastowo Moze wymagac¢ zmian w
systemowe dostepnosci czesci transakcji zatrzymuje wzrost prawie
instrumentow niepozadanych
portfeli

Zrédto: Bank Anglii (2011), Hanson et al. (2010), Kashyap t al. (2008),

Galati 1 Moessner

(2011), Hahm et al. (2012), P. Banibuta, W. Rogowski i A. Stopczynski, Biuro Polityki
Makrostrabilnosciowej, NBP, mimeo.
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Podsumowanie

Podsumowanie

Ostatni kryzys mozna odczytac jako dotkliwa materializacje ryzyka systemowego.
Duzy koszt ryzyka systemowego polega miedzy innymi na tym, ze okazjonalne, ale
glebokie spadki poziomu zycia sa o wiele bardziej dolegliwe niz czestsze, ale
plytsze kryzysy. Tym niemniej proba ograniczenia czy eliminacji ryzyka
systemowego w calej jego rozciaglosci bytaby niepozadana i skazana na porazke.
Niepozadana, gdyz czes$¢ ryzyka systemowego wydaje sie zwigzana z procesem
innowacji, przez co stanowi immanentny element rozwoju. Bylaby tez zapewne
skazana na porazke, gdyz ztozonosc¢ systemu gospodarczego sprawia, iz wskazanie
wszystkich  jego  przyszlych, zwlaszcza ekstremalnych, stanow i
prawdopodobienstwa ich wystapienia wydaje si¢ odlegle i staje si¢ tym trudniejsze
im bardziej rozwiniety i zlozony system jest. Tym samym mozliwos¢ pomiaru
stanu, w ktorym znajduje si¢ system gospodarczy jest niepeina, podobnie jak
niepena jest jego kontrola. Na tym zreszta opiera si¢ proces innowacji — nie wiemy,
czy nowy produkt lub technologia sa rzeczywiscie przelomem, czy tez posiadaja
jakie$ katastrofalne skutki uboczne. Czasem odkrycie tych negatywnych skutkéow
bedzie stanowi¢ przelom w nauce i z tego chociazby powodu nie bedzie mozna

dostrzec ich wczesnie;j.

Nie oznacza to jednak, ze wszelkie formy ryzyka systemowego sa pozadane. Czgs¢
z nich wynika z zawodnosci rynku i wymaga lepszych regulacji. Sprawne
funkcjonowanie mechanizmu rynkowego i systemu finansowego oraz korzysci z
tym zwigzanych wymaga wiarygodnosci zawieranych umoéw i ponoszenia
odpowiedzialnosci za wlasne decyzje. Regulacje, ktdre pilnujg tych zasad nie sa
niespdjne z dziataniem wolnego rynku, przeciwnie, sg jego nieodlaczng czescia.
Negatywne efekty zewnetrzne, ktdre sprawiaja, Ze system finansowy zle pelni swe
podstawowe funkcje sa w duzym stopniu zwigzane ze skala i charakterem
powigzan pomiedzy instytucjami finansowymi, ktore sprawiaja, ze upadek jednej

instytucji prowadzi do wupadku innych instytuci z o wiele wigkszym
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prawdopodobienstwem niz ma to miejsce w przypadku podmiotéw w innych
sektorach gospodarki. Instytucje finansowe nie tylko nie maja jednak bodzcéw by
takie systemowe ryzyko ogranicza¢, ale sa sklonne je podejmowac i przez to je
zwigksza¢, tak by ich ewentualna upadios¢ niosta duze ryzyko upadiosci takze
szeregu innych instytucji, przez co uzyskatyby status Too-Big-to-Fail. Zwigksza to
bowiem szanse na interwencje rzadu w momencie pojawienia si¢ problemow,
zmniejsza szanse ich upadku, sztucznie obniza koszty finansowania i prowadzi do
pojawienia si¢ renty w sektorze finansowym. Jesli uczestnicy rynku moga
podejmowacd ryzyka, ktére przynosza im korzysci, a jego koszty beda obciazac
innych, beda mie¢ silna pokuse by tak robi¢. Negatywne efekty zewnetrzne
prowadza wiec do dwodch zjawisk: zwiekszonej kruchosci systemu, czyli
podatnosci na kryzysy oraz mniejszej efektywnosci w pelnieniu podstawowych
funkcji, gdyz sektor finansowy ma zte bodZce dla decydowania o tym, jak i gdzie
alokowa¢ kapital. Eliminacja tych zjawisk sprawitoby, ze sektor finansowy lepiej
petnitby swoje podstawowe funkcje, przyczyniajac sie do szybszego wzrostu i
jednoczesnie zmniejszenia ryzyka kryzysow. Eliminacja i ograniczenie tych zjawisk
odbywaloby sie przede wszystkim poprzez zmiane regulacji, a nie aktywna
polityke — gldwnym obszarem oddziatywania polityki makroostroznosciowej
powinny by¢ regulacje makroostroznosciowe. Czy sektor finansowy musi by¢ tak
powiazany i musi w nim by¢ tak wiele duzych podmiotéw, by sprawnie petnit swe
funkcje? Wydaje sig, ze nie; patrzac globalnie banki powinny by¢ raczej mniejsze i
skoncentrowane na relatywnie prostszej dziatalnosci. Wspieranie innowacyjnosci
lezy przede wszystkim po stronie instytucji o innej strukturze pasywow i aktywow,

takich jak fundusze inwestycyjne czy venture capital.

Drugim waznym obszarem, ktory unaocznil ostatni kryzys jest nasza niepeina
wiedza o systemie gospodarczym i towarzyszace jej nieSwiadomie podejmowane
ryzyko systemowe. Pierwszym krokiem w kierunku ograniczenia ryzyka
zwiazanego z nasza niepelna wiedza jest zdanie sobie z niej sprawe. To wlasnie

przesadna wiara w wiedze o systemie gospodarczym byta prawdopodobnie jedna
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z przyczyn skali obecnego kryzysu. Drugim krokiem byloby projektowanie
instytugji i narzedzi, ktdre rozpoznaja te rzeczywisto$é, w tym lepszych modeli
ekonomicznych i modeli ryzyka. Problemem wigkszosci modeli sprzed kryzysu
bylo to, ze w znakomitej wigkszosci byty za proste, w tym sensie, ze przyjmowaty
zbyt uproszczone zalozenia. Rozwiazaniem sa wiec lepsze modele, a nie ich brak,
czy przejscie na niesformalizowane modele heurystyczne. Wraz ze wzrostem
skomplikowania modele moga lepiej odzwierciedla¢ rzeczywistos¢. Druga strona
medalu jest to, Ze trudniej jest dostrzec ich stabe strony, a wrazenie
skomplikowania i zaawansowania niektorych metod moze dawac ztudne poczucie
wiedzy i kontroli. Aby zmniejszy¢ to ryzyko rézne grupy modeli, w tym ilosciowe i
heurystyczne, = powinny  by¢  stosowane  komplementarne.  Polityka
makroostroznosciowa powinna wspierac¢ ten pluralizm i stara¢ si¢ uzmystawiac
stabe strony poszczegolnych metod, w tym niemozno$¢ pelnego pomiaru i kontroli

ryzyka.

Trzecim celem polityki makroostroznosciowej mogloby byc¢ przeciwdziatanie
powstawaniu i narastaniu finansowych nierbwnowag w gospodarce. Kryzys
unaocznil, ze pozornie stabilnemu systemowi towarzyszy narastanie nierownowag,
ktore prowadza do powaznych kryzyséw. Doswiadczenia historyczne, jakkolwiek
zawodne, wskazuja, Zze powinnisSmy szczegolnie dokladnie przygladaé sie
dynamice, poziomowi i strukturze zadluzenia w gospodarce, bowiem kryzysy,
ktéry poprzedzat szybki wzrost akcji kredytowej okazywatly si¢ zwykle najbardziej
dotkliwe (balance sheet recession). Polityka gospodarcza moze starac¢ si¢ temu
zjawisku przeciwdziataé, co pod wieloma wzgledami bedzie bliskie aktywnemu
ograniczaniu ryzyka systemowego. Jednak z uwagi na nasza wciaz skromna
wiedze o wielu zjawiskach, zawodnos¢ miar nierownowag i obiektywna trudnos¢
w odroéznianiu zmian strukturalnych od nieréwnowagi to zadanie powinno by¢

realizowane ostroznie.
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Polityka makroostroznosciowa ma przed sobg szereg wyzwan. Po pierwsze, istotng
przeszkoda we wdrazaniu regulacji i polityki makroostroznosciowych bedzie
ekonomia polityczna. Celem polityki makroostroznosciowej jest zmniejszenie
negatywnego wplywu jaki system finansowy miewa na reszte gospodarki. Bedzie
si¢ to wiaza¢ ze zmniejszeniem zyskow sektora finansowego, ktére wydaja sie w
nadmiernym stopniu odzwierciedla¢ jego subsydiowanie w czasach kryzysow.
Spotka si¢ to z naturalnym oporem pracownikow i udzialowcow tego sektora,
ktorzy beda chcieli, takze jako eksperci, wptyna¢ na ostateczny ksztatt regulacji i
metod prowadzenia polityki makroostroznosciowej. Sugeruje to, ze polityka ta
powinna miec jasno okreslony, przejrzysty cel i cieszy¢ si¢ niezaleznoscia, podobna
do bankéw centralnych. Niestety, w przeciwienstwie do inflacji, stabilnos¢
finansowa nie jest obserwowalna zmienna, ale trudno mierzalna cecha systemu, o
ktorej bedziemy mogli wnioskowaé jedynie za pomoca modeli. Co wiecej,
ograniczenie calego ryzyka systemowego byloby zarazem niepozadane i
niemozliwe do zrealizowania i co pewien czas beda wybuchac kryzysy finansowe.
Te dwa elementy — brak mozliwosci obserwowania jakosci prowadzenia i
skutecznosci polityki makroostroznosciowej oraz niemoznos¢ unikniecia kryzysow
— sprawiaja, ze wiarygodnos¢ polityki makroostroznosciowej bedzie nizsza niz

polityki pienieznej i bedzie narazona na o wiele powazniejsze ryzyko reputacyjne.

W takiej sytuacji korzystne mogloby byc¢ oparcie o transparentne i niemal
automatyczne zasady. Prowadzi nas do drugiego wyzwania, czyli ograniczeni po
stronie wiedzy. Nawet w kluczowych obszarach rekomendowanych w Bazylei III
istnieje duza niepewnos$¢ co skutecznosci i jakosci poszczegdlnych instrumentéw.
Nadal nie dysponujemy dobra miara stabilnosci finansowej czy ryzyka
systemowego, a prace nad identyfikacja wskaznikéw informujacych o koniecznosci
dziatania makroostroznosciowgo dopiero si¢ zaczetly. Nie wiemy tez czy skuteczne
zmniejszanie skali dodatkowych fluktuacji powodowanych przez sektor finansowy
w  ramach cyklu  koniunkturalnego  ograniczy = prawdopodobienstwo

przeksztatcenia si¢ ich w duzy kryzys, czy tez dlugi okres wzglednej stabilnosci
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bedzie raczej sprzyjaé zanizaniu ocen ryzyka i zwiekszeniu prawdopodobienstwa
duzego kryzysu, tak jak miato to miejsce ostatnio. Dostep do wielu danych
kluczowych dla oceny stabilnosci systemu finansowego, a szerzej gospodarki,
takich jak niedopasowanie zapadalnosci aktywoéw i pasywdéw, dzwignia finansowa
czy powiazania miedzy instytucjami pozostaje niewystarczajacy. Jednoczesnie
stopien skomplikowania systeméw gospodarczych sprawia, ze trudno jest okresli¢
wplyw zmian pewnych parametréw, czyli polityki makroostroznosciowej, na caty
system bez modelu, a modele te s3 nadal w powijakach. Rozsadnym zatem wydaje
sie, by polityka makroostroznosciowa miata do swej dyspozycji szereg
komplementarnych narzedzi (modeli) analizy swych decyzji, np. modele
rownowagi z sektorem finansowym (potencjalnie bez REH), modele oparte o
koncepcje systemu zlozonego, czy tez oparte o sie¢ modele samego sektora
finansowego. Prowadzac takie badania zespoty analityczne bylyby jednoczesnie
bardziej Swiadome ograniczen kazdego z podejs¢, przez co decydenci mogliby miec¢
lepsza wiedze na temat stopnia niepewnosci skutkow swych decyzji. Ryzykiem
moze byc¢ tez koncentracja polityki makroostrozno$ciowej na jedynie czesci
posrednikéow i instytucji finansowych. Regulacja ograniczona tylko tych
podmiotéw bedzie stanowi¢ bodziec do arbitrazu regulacyjnego i zwigkszania
ryzyka w niemonitorowanych cze$ciach gospodarki, na podobienstwo shadow

banking w ostatnim kryzysie.

Wszystko powyzsze oznacza, ze decyzje makroostroznosciowe beda podejmowane
przy relatywnie skapym zasobie informagji, a ich skutki beda obarczone duza
niepewnoscia i ryzykiem bledu, mogac by¢ wrecz odwrotne do oczekiwanych.
Biorac pod uwage istotna role jaka system finansowy ma dla wzrostu
gospodarczego i dobrobytu koszt tych bledéw moze si¢ okazaé znaczny. Dlatego
wydaje sig, ze nalezy raczej skoncentrowac si¢ na jasno zidentyfikowanych
negatywnych efektach zewnetrznych, a w mniejszym stopniu stara¢ si¢ sterowac
gospodarka modyfikujac stopiert dopuszczalnego ryzyka w systemie finansowym.

Innymi stowy pierwszym zadaniem powinno by¢ poprawienie struktury bodzcow
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Podsumowanie

w systemie finansowym i zmniejszenie systemowego znaczenia dzialajacych w nim
podmiotéw poprzez lepsze regulacje, a dopiero w drugiej kolejnosci aktywne
przeciwdziatanie narastaniu ewentualnych nieréwnowag w systemie finansowym,

ktdre sg jedynie skutkiem, a nie przyczyna.
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