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Abstract

The article presents the genesis of the financial crisis of 2008-2009 and presents some
suggestions for changes in the regulatory provisions of the financial system. These
amendments relate to such issues as the use of leverage by the banks and its effect on the
bank's regulatory capital, granting credits, market organization and corporate governance.
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Wprowadzenie

Gospodarkawiatowa wcyz odczuwa skutki kryzysu finansowego, ktérego apo-
geum przypada na lata 2008-2009, a ktory, z probldatyczcego jednej braty,
przerodzit s w najwieksz recesg gospodarcg od czasu Il wojnyswiatowe;j.
Wigkszas¢ krajow rozwingtych odnotowata spadki produktu krajowego brutto,
czesto w wysokéci nienotowanej od lat 30-tych dwudziestego wieRhlubnym
wyjatkiem byta Polska, ktéra mimo niekorzystnej sytuggspodarczej najwk-
szych partneréw zagranicznych, potrafita ggzy¢ wartas¢ PKB o 1,8% wzgl-
dem roku 2008 Jednak réwniedla Polski wane jest wycigniecie wigciwych
wnioskéw z wydarzé ostatnich lat i przekucie ich w dziatania zapohjgcg ich
powtorzeniu s w przyszigci.

! Wedtug danych GUS.
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Powstaje pytanie o genggytuacji, ktéra spowodowata upadek wielu instyitucj
finansowych, chwiec calym systemem finansowym i doprowadzita na sbrzg-
pasci cate kraje, uwzane do tej pory za oazy dobrobytu, czego przykiatgta
Islandia.

Bezparedng przyczyry problemdéw bankéw w roku 2008, ktére doprowadzity
ostatecznie do drastycznego ograniczenia akcjiikoagej okrélanego jako ‘credit
crunch’, wgdzapc w ktopoty inne brare gospodarki i wywotajc swiatowy rece-
Sje, byto zatamanie na amerykskim rynku nieruchomizi, obserwowane od roku
2006.Zr6det tego zatamania gksza¢ obserwatoréw dopatrujeesiz jednej stro-
ny w polityce gabinetu prezydenta Clintona zAd® lat 90-tych dwudziestego wie-
ku, forsupcej rozwoj budownictwa mieszkaniowego i jego dpeté¢ dla nieza-
moznych warstw spotecznych, a z drugiej strony metadkinze skutkami gknie-
cia tzw. baki internetowej, czyli kryzysu na gietdach w latazB00-2001. Do-
prowadzity one do znacznego wzrostu cen nierucome USA powihzanego z
niespotykanym nakceniem akcji kredytowej przez banki (Baily, Litaighnson
2008).

Przepisy wprowadzone przezadzamerykaski w 1998 roku pozwalaly na
wykorzystanie ulgi podatkowej od wzrostu wddionieruchomeéci szerszym war-
stwom spotecznym i w zwkszonej wysokéci niz w latach poprzednich. Byto to
dla wielu zachta do zakupu nieruchomdoi w celach spekulacyjnych. Dodatkowo
wprowadzono wzycie program wspomagania mieszkalnictwa widsimavego
finansowany za pwednictwem agencji hipotecznych Freddie Mac i Farviae
(wtasciwie Federal Home Loan Mortgage Corporation oraddfal National Mor-
tgage Association). Dwa lata joej doszto do zatamania kurséw fmiatowych
gietdach w wyniku zakiczenia hossy internetowej. &z amerykaski zdecydo-
wal sk na walle z zagr@geniem recegj za pomog drastycznych obaek stopy
procentowej. Pomimo tegae inflacja w USA byta w tym okresie na stosunkowo
niskim poziomie, doszto do tegoe realne stopy procentowe ggicty wartosci
ujemne. Prezentuje to rys. 1, porowgmyj nominalne i realne stopy procentowe w
USA w latach 2000-2010:
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Zrédto: opracowanie wtasne na podst.
http://www.inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/Historicallnflation.aspx i
http://www.newyorkfed.org/markets/omo/dmm/historical/fedfunds/ff.cfm

Rys. 1. Poréwnanie realnych i nominalnych stop procentowych w Stanach Zjednoczonych w latach
2000-2010

Ten znaczcy spadek oprocentowania zadziatat pobugzajna rynek kredy-
téw i doprowadzit do zwikszenia zadtenia spoteczestwa i podmiotéw gospo-
darczych. W przypadku podmiotow gospodarczych ddzie tzw. tarcza podat-
kowa, czyli maliwosé klasyfikacji odsetek od sptacanych kredytow jaksow
uzyskania przychodu. Zglkszanie dwigni finansowej poprzez wzrost zadania,
miato pozwolé na osignigcie znacacych zyskow, przy zal@niu statego wzrostu
wartasci aktywow, w ktére pgyczonesrodki zainwestowano. Spirala zadémnia i
popytu na rynku amerykakim doprowadzita do znacznego wzrostu cen aktywow
(nieruchoméci, surowcow, akcji, obligacji i dziet sztuki). Nievykle ciekawy
efekt widoczny jest na rys. 2, pokageym ksztalttowanie sikredytow hipotecz-
nych wzgedem PKB w Stanach Zjednoczonych w latach 1996-200g.aznie
widoczny jest pierwszy wzrost popytu na kredytyzmoianie przepisow podatko-
wych i programu wspomagania mieszkalnictwa wiasimovego w latach 1999-
2000, jego zatamanie pelmicciu baiki internetowej w roku 2000 oraz ponowny
wzrost po obrieniu stép procentowych.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podst. Federal Reserve Flow of Funds Accounts of the United States,
March 10, 2011 i
http://www.bea.gov/national/nipaweb/TableView.asp?SelectedTable=5&ViewSeries=NO&Java=no
&Request3Place=N&3Place=N&FromView=YES&Freq=Year&FirstYear=1995&LastYear=2010&3Place
=N&Update=Update&JavaBox=no

Rys. 2. Zmiana wartosci zadtuzenia w formie kredytéw hipotecznych na tle zmian PKB w Stanach
Zjednoczonych w latach 1996-2010

Spadek popytu na kredyty zwane z nieruchondoiami w roku 2005 byt
pierwszym sygnatemze obserwowane w minionych 5 latach niezwykte warost
cen nieruchomii osihgrelty swoje apogeum i rynek czeka korekta (Szyszka
2009). Jak silna miata byniewielu byto w stanie przewidzieW rzeczywistéci
trwajaca od pocztku XXI wieku hossa na rynku nieruchogeo zakaczyta s¢ w
drugiej potowie 2006 roku. Ceny zatg spadé i w wielu przypadkach okazywato
sig, ze suma kredytu jest wgza od warteci zabezpieczagej go nieruchoniei.
Banki zaczly domagé sie dodatkowych zabezpieazdub czsciowej sptaty kre-
dytu, ktére to wymagania niewielu klientéw byto wasie zrealizow& Zaczto
dochodzt do zaprzestania sptat kredytéw, banki prgydy do przejmowania
nieruchoméci i wystawiania ich na licytagj co w obliczu spadku popytu na tym
rynku powodowato tylko dalgzobnizke cen. Sytuacja ta mogtaby spowodéwa
lokalny kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonyctlylty nie sposéb, w jaki
banki udzielajce kredytéw hipotecznych refinansowaly syvdriatalnaé.
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Zgodnie z przepisami ostmeosciowymi obowbgzujagcymi banki, akcja kredy-
towa musi mié zabezpieczenie w kapitatach wtasnych banku. Ozanegze bank
jest w stanie pgyczy¢ nie wiecej niz pewna okréona wielokrotné¢ wtasnego
kapitatu. Alternatyw dla pozyskiwania nowego kapitatu, przy statym weie®
akcji kredytowej, zostata sekurytyzacja kredytowworzenie pakietow kredytéw i
ich sprzeda spotkom specjalnego przeznaczenia (SPV) oznaczetredyty te
zostawaly usurtie z bilansu banku, zmniejszajobcizenie kapitatu i pozwalag
na dalsze zwkszanie akcji kredytowej. Spotki specjalnego przezenia emito-
waly z& obligacje zabezpieczone sptatami z portfela ki@dypodlegajcego
sekurytyzacji (MBS) (Balily, Litan, Johnson 2008). &&lu ich wyceny konieczne
bylo sklasyfikowanie kadej obligacji wzgtdem wiarygodnéci kredytowej po-
przez agencje ratingowe. Klasyfikacja ta byla prag@mdzana szybko i bazagjna
ograniczonej iléci danych, co leato w interesie, zaréwno klienta (SPV), jak i
agencji ratingowej, ktorej przychody uzadéone g od ilosci przeprowadzonych
klasyfikacji. Obligacje wyceniane na podstawie mgéiw bylty nasipnie sprzeda-
wane inwestorom krajowym i zagranicznym. Wspomnigue agencje Freddie
Mac i Fannie Mae zainwestowaty miliardy dolaréw hligacje typu MBS, wyko-
rzystupc mazliwosé refinansowania pomej stép rynkowych, wynikaga z posia-
danych gwarancji gdowych. Efekty tych inwestycji obrazuje fakte od roku
1998 do 2004 suma aktywow obu instytucji wzrostzkato 600 miliardéw do 1,8
biliona dolaréw. W latach tych nie wygbwaty problemy z obshagwspomnia-
nych obligacji, powoduac rownoczesny ponad trzykrotny wzrost aktywow netto
czyli kapitatdw wiasnych, z nieco paej 20 do ponad 70 miliardow dolarow.
Zatamanie rynku w 2008 roku spowodowalo, poprzealgwne obnienie warto-
sci aktywdw, spadek sumy aktywdw wiasnych agencjipgj zera, oznaczg
faktyczne bankructwo obu agencji (Steil 2009). pdevadzenie do gslowego
ogtoszenia ich niewyptacalda wigzatoby s¢ z duzym zagraeniem politycznym
dla radu federalnego (obie instytucje sajwickszymi kredytodawcami na rynku
hipotecznym w USA) oraz bytoby kolejnym ciosem dlakéw finansowych, dla-
tego zdecydowanoesia udzielenie pomocy w formie kredytéw oraz wykugku
cji. Oznaczato to upsstwowienie obu instytucji (Amended and Restatedid®en
Preferred Stock Purchase Agreement).

Oprécz wymienionych agencji, wiele bankéw na caluiecie inwestowato
w amerykaskie obligacje hipoteczne. Wysokie ratingi pozoséiywinwestorow
w przekonaniuze staj sie posiadaczami relatywnie bezpiecznych papierow war-
tosciowych, zd poziom ziaondsci oferowanych produktéw utrudniahdhz wrecz
uniemaliwiat wiasrg ocerg podejmowanego ryzyka.
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W sytuacji zmiany trendu na rynku nieruchdwiow USA pojawity sé wat-
pliwosci odnagnie nadmiernie optymistycznej oceny ryzyka kredygw, wyréo-
nej w postaci ratingéw. Popyt na papiery glkaee jako subprime, czyli obligaciji
zabezpieczonych wdaie przeptywami piegiznymi z hipotek udzielonych klien-
tom o nizszej wiarygodngci kredytowej, zatamat §j gdyz ratingi bylty jedynym
czynnikiem wykorzystywanym do ich wyceny. Bankiditd do tej pory nie wyka-
zywalty tych obligacji jako pozycji bilansowych, kagpryzujc je jako aktywa fi-
nansowe dogpne do sprzeds, zostaly zmuszone do zreklasyfikowania i tym
samym ugcia ich w bilansie w momencie, kiedy popyt na rastygt, powodujc
koniecznd¢ stworzenia ogromnych rezerw wynikeych z przepiséw regulacyj-
nych. Banki zostaly zmuszone do zdobycia nowychtalpv w celu kompensacji
spadku wartéci posiadanych obligacji. Inwestorzy nie byli je#rekorzy do udo-
stepnienia niezbdnych srodkéw finansowych izadali bardzo wysokich premii
odzwierciedlajcych ryzyko jakie podejmagj U klientéw i kontrahentow dotken
tych bankow pojawity si obawy o ich wyptacalné i w rezultacie transakcje z
nimi byly wstrzymywane. Spirala probleméw natata s¢ sama, ado momentu
upadku banku Lehman Brothers i wieloméeznego kryzysu plynrigi na ryn-
kach finansowych (Szyszka 2009).

Kredyty hipoteczne

W tym miejscu chcialbym zaprezentowkilka propozycji zmian w przepisach
regulacyjnych i praktyce bankowej, mmych pomdoc w zapobieganiu kryzysom
podobnym do opisywanego. Wsza¢ propozycji ma charakter uniwersalny
i powinna znalg¢ zastosowanie we wszystkich krajach zainteresowamgdep-
szeniem bezpiecastwa systemu finansowego.

Zaczre jednak od problematyki charakterystycznej dla 8taZjednoczonych
I bedacej bezpéredni przyczym minionego kryzysu, czyli sytuacji na rynku kre-
dytéw hipotecznych. Pod koniec 2008 r. wéttadzielonych kredytow hipotecz-
nych i payczek pod zastaw nieruchofod stanowita 85 procent wysost PKB
Stanéw Zjednoczonych, stanawiogromny skok z poziomu 52 procent w 1995.
Wysoki poziom zadienia okazat sizrédtem zagreenia nie tylko dla gospodarki
USA, ale réwnie dla catej gospodarkiwiatowej. Przekonanie, jakoby idy
Amerykanin powinien mieszkawe wtasnym domu, Zakonieczngé¢ wynagcia
mieszkania jest oznaknieprawidtowdci w funkcjonowaniu rynku lub dyskrymi-
nacji przy udzielaniu kredytow, zostato utrwaloneamerykaskiej swiadomdaci
politycznej na przestrzeni wielu dziesioleci. Doprowadzito to do interwenciji
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politycznych tak zrénicowanych, jak prawo do odliczania od dochodu @jelvy-
sokasici odsetek od kredytu hipotecznego, tworzenie ggewspierapcych bu-
downictwo mieszkaniowe (czyli opisanych Freddie M&annie Mae) i wdrzenia
w 1977 roku ustawy zwanej Community Reinvestment (gmienionego w 1995
r.) czy tez w 1992 roku ustawy Federal Housing Enterprisesifidiial Safety and
Soundness Act m@jych na celu zwkszenie akcji kredytowej skierowanej
w szczegOlnéci do gospodarstw domowych o niskich dochodachréguty wyz-
szym ryzyku niewyptacalr$ei). Jakkolwiek zaostrzenie regulacji dotycych
udzielania kredytéw hipotecznych jest konieczne,jast ono krokiem wystarcza-
jacym. W sytuacji, kiedy Fannie Mae i Freddie Maduaknie pod kontral rzadu,
majg wieksze znaczenie dla rynku mieszkaniowegokiedykolwiek, dalsze ukie-
runkowywanie ich dziatalniei na rodziny o niskich dochodach oraz struktuealni
stabe regiony praktycznie gwarantuje powrét do agjiuz przed kryzysu, kiedy
udzielanie i zagiganie payczek cechowata wysoka nieostnosc.

Zrewidowaniu poddane powinno zaStedecydowanie negatywne nastawienie
polityki rzadu wobec najmu nieruchorfm przez gospodarstwa domowe. Wpro-
wadzenie wzycie idei taniego mieszkania jest z pedeip waznym celem poli-
tycznym, jednake zaclkcanie ludzi do nadmiernego pakszania swojego zadtu-
zenia mae mie bardzo niebezpieczne skutki nie tylko dlazilkéw, lecz row-
niez dla ich rodakéw zmuszonych przynajmnieg&owo diug ten sptaéi Pierw-
szym krokiem, jaki natetoby podj¢, jest wprowadzenie limitéw finansowania
zakupu nieruchonsai do 90% wartéci kredytowanego obiektu. Pomocydowa
dla rodzin o niskich dochodach musi¢bydzielana w formie przejrzystych, ofi-
cjalnych programéw sdowych majcych swoje miejsce w budcie. Niedopusz-
czalmy jest préba ,korumpowania” rynkéw kredytowych, wrifde niewypowie-
dzianej obietnicy wykupienie ich dlugu przeapavo, jak w przypadku ostatniego
kryzysu. Odnénie mazliwosci odliczania odsetek kredytu od dochodu, nie ma on
praktycznie wptywu na decyzje rodzin o niskich dodach, ktére podatku plac
niewiele ydz wcale. Ulga ta zaeglca jedynie osoby o wysokich dochodach do
spekulacji na rynku nieruchorm, wzglkdnie do zakupu coraz diszych posesiji.
Drastyczne ograniczenie wysakd dopuszczalnych odpisow z chyyilkiedy ry-
nek nieruchomgci wykaze stabilne gywienie, mogtoby mié studacy wptyw na
koniunktue i zapobiec powstaniu nowej i,

2 Interesujcym artykutem poruszagym m.in. temat baniek na rynku hipotecznym w Eigqpst
The European Economy in the Global Financial Cridisrtina Wolfa.
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Adekwatno$¢ kapitatowa

W kolejnych punktach opisane zostaty zalecenia sgioe s¢ do elementéw
systemu finansowego wspdlnych dla wszystkich goaspadrozwingtych. Jednym
Z interesujcych zagadniejest wptyw zadtdenia instytucji finansowych na stabil-
nos¢ catego systemu.

Spadek cen aktywéw spowodowat znaczniekaie napicia finansowe
w bankach i mogloby to wynika z obowhzujacych regulacji kapitatowych.
W ostatnich latach przed kryzysem, poziom wykorayst cwigni finansowej
wsréd najwekszych instytucji finansowych (mgdych fundamentalne znaczenie
dla catego systemu finansowego USA), takich jakrEstearns, Lehman Brothers i
Citigroup, osignat niespotykan dotad wysokaé. Wspotczynniki dwigni finan-
sowej w wysokeéci trzydzieci do jednego gzbyt niebezpieczne, aby je tolerawa
w przyszigci, szczegllnie w obliczu pokusy namsfuia (ang. moral hazard), wy-
wotywanej przez akcje ratunkoweaddw i bankéw centralnych, kieggych mi-
liardy z piengdzy podatnikdw w system finansowy w formie operatjvartego
rynku albo poprzez pomoc bezpedng, czyli dofinansowanie zagtonych insty-
tucji (jak w przypadku niemieckiego banku HypoRestEe). Aktualnie obowku-
jace medzynarodowe regulacje w zakresie wymogow kapitatdwygzyli Bazylea
II, maja dwie istotne wady, ktére nadgtoby wyeliminowa.

Pierwsz z nich jest procykliczni@ przepiséw, pozwalaga na podejmowanie
coraz wekszego ryzyka finansowego, zabezpieczonega falstavy kapitatowg
w okresach dobrej koniunktury, a z drugiej stronymagajca szkodliwego ogra-
niczenia akcji kredytowej i pozyskiwania coraz dwego kapitalu w momencie,
gdy posiadane aktywa trana wartdci przy ztej koniunkturze. Badacze problema-
tyki wyceny bazujcej na wartéci godziwej stusznie podkélaja, ze zmuszanie
bankéw do stosowania wyceny rynkowej aktywow w agjuzatamania rynku
tylko poteguje problem procykliczrimi w recesji (Wallison 2008). Rozg@aniem
byloby tu upowanienie nadzoru bankowego do akceptowania altermaigiv
metod wyceny aktywOw przy ocenie spetniania minilgah wymogow kapitato-
wych.

Drugg lukg w systemie Bazylea Il jest oficjalne usankcjonoigamli agencji
ratingowych w ocenie ryzyka implikagej wymogi kapitatowe: im #szy rating,
tym wyzszy kapitat bank musi wykagana jego zabezpieczenie przed niewyptacal-
nosciag kontrahenta lub instrumentu. Do oceny ryzyka mbglyednake zosta
wykorzystane inne, bardziej wymierne, parametnkifiagest stopa may kredy-
towej, z ktén notowane g obligacje korporacyjne i municypalne ponad stopli-
gacji radowych danego kraju emitenta. Agencje ratingowke jja opisatem, s w
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sytuacji konfliktu intereséw i powinny ytraktowane podobnie jak inne organiza-
cje prognozujce i nie mié zadnej formalnej roli w procesie regulacyjnym.

W ostatnich latach wypracowanozjkonkretne postulaty odsoie regulaciji
kapitatowych dla bankéw (m.in. Steil 2009):

- instytucje wane z punktu widzenia systemu finansowego powinnjlqus
scistym ograniczeniom poziomuaigni finansowej. Limity te musguwzgkdniat
potencjall ekspozyaj wobec ryzyka pozabilansowego, ktére okazaéogsdw-
nym zrodtem ukrytych stabiei wielu bankéw. Wskaniki dzwigni powinny by
obliczane z uwzglnieniem jedynie kapitatu wyranego w akcjach zwyktych,
nieuprzywilejowanych, jako reprezerjoggo akcjonariuszy spravgaych kontro-
le nad bankiem poprzez prawo glosu przypisane zddja akciji.

- Instytucje chgce przekrocz§ ustalone limity dwigni nalezatoby podda regu-
larnej procedurze oceny zagemia dla systemu finansowego. Taka ocena musia-
taby obejmowa badania, do jakiego stopnia ich ekspozacja gdegh ryzyka
opiera s¢ na ptynnych (notowanych na gieldzie) aktywach, pozycji do akty-
wow o niewielkiej ptynnéci, lub dla ktorych ryzyko kontrahenta jest wysokie
wzgledu na brak zaangawania izby rozrachunkowej w transakcje. Ponadte; o
nie podlega musiatby rownie sposéb finansowania aktywow, czy to w formie
bezpiecznego dtugoterminowego diugu, czy 2muszajcego do regularnego ro-
lowania dtugu krotkoterminowego.

- Wymogi kapitatowe powinny lyantycykliczne, poprzez pogaanie ich ze
wzrostem aktywow banku - banki powinnycbgobowizane do rozbudowywania
bazy kapitatowej tym szybciej, im szybciej poszggzkci kredytows. Propozy-
cja ta jest zgodna z obserwacjami Tobiasa AdriaHgun Song Shinze wspot-
czynniki dzwigni 53 instrumentami procyklicznymi - instytucje finansewaktyw-
nie powktkszap swop dzwignie¢ wraz ze wzrostem cen aktywéw (Song Shin, Ad-
rian 2008). To zwiksza ryzyko calego systemu finansowego i powingaesnu
zapobiega poprzez odpowiednie regulacje.

-Wymagania kapitatowe mugavzrastgé wraz z poziomem niedopasowania
terminéw zapadalrgi finansowania do czasu trwania inwestycji. Ozaatzwyz-
sze wymogi kapitatowe w przypadku wykorzystaniatkoerminowego dtugu na
finansowanie inwestycji w diugoterminowe aktywa.

Aktualnie obowijzujace przepisy ostrmosciowe g wynikiem politycznego
kompromisu rzdéw pastw UE i USA i w swojej formie wypaczajdziatania
bankéw oraz wcale nie prowagdzlo ograniczenia ryzyka. Priorytetem powinno
by¢ rozpoczcie prac nad daleko ddymi zmianami tych przepisow, uwzgdhiaja-
cymi argumenty wymienione poviyj.
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Monitoring kredytobiorcow

Obszarem, na ktorym najbardziej potrzebna jest zanragulaciji, jest sekurytyza-
cja kredytow. Sekurytyzacja daje ogromne kéckyprzy redystrybucji ryzyka.
Obecny kryzys ujawnit jednak, ze okupione jest to esto zanikiem kontroli i
monitoringu kontrahentow. Szczegdlnie widoczne festa rynku amerykeskim,
gdzie kredytodawcy, oczekiqg sprzedazy udzielanych kredytéw hipotecznych,
majg niewielky zaclete do doktadnej weryfikacji kredytobiorcéw i pdiejszego
$ciggania nalencsci. Ograniczenia mugzzatem by stosowane wobec kredyto-
dawcow i emitentdw obligacji typu ABS lub MBS w taposob,zeby zachowy-
wali oni materialny udziat w aktywach, ktére emituMozna tego dokoriana
wiele sposobéw. Przyktadowo tma by zobowjzat inicjatoréw sekurytyzacji do
zachowania agci transzy najwyszego ryzyka, przynosgeej straty ju w momen-
cie, kiedy pierwsi dimicy zaprzestajsptaty swoich zobowezan.

Znaczca rolg w kryzysie odegraly agencje ratingowe systematigcanedo-
szacowujce ryzyko niesptacenia ogromnej$td papierow dtanych, bazujcych
przede wszystkim na kredytach hipotecznych, co spowato systematyczne
zanizanie ceny ryzyka i zaehajgce do nadmiernej ikei emisji. Okoliczndci te
spowodowaly pojawienie sidwéch zarzutdw wobec agencji ratingowycéh: s
niekompetentne oraz ich model biznesowy sklanidojgendencyjnéci przy oce-
nie ryzyka. Nawet jeeli oba problemy bytyby prawdziweaden z nich nie roz-
wigze sk sam. Nawet najlepsze regulacje prawne i@ stanie wptyaé¢ na zdol-
nos¢ do prognozowania. Konflikt interesu, obargzg ratingi pewnym kidem,
moze zosté ograniczony, lecz nigdy catkowicie wyeliminowargk, ze osoby
zainteresowane bezstranacery nie g sktonne za ni zaptacé, a osoby skitonne
zaptact za ocen kladg nacisk na ocenszyblky i pozytywn (Steil 2009).

Wymierny interes w ratingach kredytowych majwie grupy: inwestorzy
i emitenci. Inwestorzy niegsz reguly sktonni do finansowania klasyfikacji rati
gowej obiektow inwestycyjnych, gdyoczywistym jestze informacja ta é&dzie
nastpnie dostpna wszystkim uczestnikom rynku bezptatnie. Emitenarugiej
strony, zaptag za ocen ryzyka kredytowego wtasnych emisji, aledh wymagali
ocen szybkich i korzystnych. Rozwaniem mogtoby by zmuszenie agencji ra-
tingowych do zmiany akcentéw we wiasnej dziatatmeak,zeby dochody z oceny
ryzyka nie stanowity gtdbwnegerodta wptywoéw agenciji, lecz powodowatoby to
rowniez znieclgcenie agencji do kierowaniodkow na ten cel i tym samymzni
sz jakos¢ ratingbw. Pews poprave sytuacji mogtoby spowodowazakazanie
agencjom doradzania emitentom przy strukturyzowgmtfela podlegacego
sekurytyzacji w celu oggniecia jak najlepszej oceny ryzyka.
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Wszelkie préby wprowadzenia odpowiedziaitiovobec organéw ezlowych,
za wystawiane przez agencje ratingowe oceny, presyadynie do zmiany statu-
su agencji na bardziej oficjalny. Bytoby to niejakmvnoznaczne ze stawianiem
stempla radowego pod ratingami wydawanymi przez agencje kganowatoby
W jeszcze wyszym stopniu ich nadzwyczajipozycg na rynku finansowym. Roz-
sadniejszym rozwjzaniem byloby zwikszenie konkurencji na rynku ocen ryzyka
poprzez zezwolenie innym podmiotom na ich wydawakriiemy zainteresowane w
zaoferowaniu tego typu ustug inwestorom, musialymekona ich do siebie wia-
rygodndacia i jakoscia wydawanych ocen.

Rynek OTC

Staba¢ rynku finansowego w obliczu bankructwa banku LehnBaothers oraz
probleméw grupy AIG zwrGcita uwagna ogromn wag transakcji pozagietdo-
wych (Over-the-couter, OTC) i zw#ars z nimi wysokd¢ niekontrolowanej i
niemonitorowane] ekspozycji kredytowej wielu instgi. Brak izb rozliczenio-
wych (clearing houses) zezwala bankom neksd elastycznét i innowacyjnéé
w zawieraniu uméw, ale jednocrée zwiksza ryzyko transakcji (IMF 2009).
Rynki pozagietldowe majbardzo wiele zalet, zaréwno dla bankéw, jak ikébn-
téw, pozwalajc na dopasowywanie oferowanych produktow do indyaidych
potrzeb. Niewtpliwie jednak czs¢ instrumentow oggreta juz taky popularnéc,
ze m@na mowt o ich standaryzacji, co jest warunkiem do wproveai ich do
obrotu gietdowego lub obstugiwanego przez tzw. @énCounterparties (CCP-
centralnych kontrahentow).gSo instytucje, ktore przejmaljfunkcje izby rozra-
chunkowej w transakcjach produktami znajgdyjni si dotychczas w obrocie
OTC. Jeeli regulatorzy okrdiliby granice obrotu, jakich osgnigcie powodowa-
loby wykluczenie danego instrumentu z obrotu pozidgiwego, pozwolitoby to na
ograniczenie ryzyka zawieranych transakcji. Strkazdej stawataby siizba roz-
rachunkowa hdz centralny kontrahent, przejmgy ryzyko kredytowe oraz dhgj
cy o wptacenie depozytow zabezpiegzgh przez kontrahentéw w razie ewentu-
alnych roszcze

Wprowadzenie takich regulacji musiatloby pmzat za sob wickszy nacisk na
samodzieln& finansowy i wyptacalnd¢ izb rozrachunkowych. Mimaze do tej
pory nie notowanaadnych spektakularnych bankructw tego typu insjytie-
watpliwie objecie obrotu instrumentami z rynkdéw pozagietdowychnvagatoby
znacznego dokapitalizowania izb przejguyich zdecydowanie wksze ryzyko
kredytowe.
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Jednoznacznie negatywnie ngleocent préby regulacji rynku kredytowych
instrumentow pochodnych jako alternatywy dla priad®nego rozwjzania. Nikt
nie jest w stanie przewidzieczy rynek kredytowych instrumentéw pochodnych
nie straci na znaczeniu w nagslzej przysziéci, ustpujac miejsca innym instru-
mentom pozagieldowym. Wprowadzanie kolejnych regjulbytoby nieustansp
pogonj za innowacjami rynkowymi, ktéra nigdy nie mogtatakaczy¢ sie suk-
cesem.

tad korporacyjny

Wielkie oburzenie wywotaty informacje o wielomiliowych nagrodach, wyptaca-
nych przez banki grage gtdwn role w kryzysie finansowym swoim zadom
jeszcze w przeddaiekryzysu. Doranym lekarstwem nagtprzypadidéé systemu
miaty by, wprowadzone tak w USA jak i w Europie, ograniagaew zarobkach
kadry zarzdzapcej instytucji otrzymujcych pomoc pastwowy. Byto to jednake
wymierzone raczej w uspokojenie opinii publiczneiz krok do strukturalnego
rozwigzania problemu. Nietrudno przewidgjee w firmach, ktére pomoc patwa
otrzymaly, priorytetem jest jak najszybszy zwratzgtnanychsrodkéw (czy to w
formie kapitatu, czy tepreferencyjnych kredytow). Aktualne regulacje biela w
stanie zapobiec probom kompensowania sobie przée karzdzapca utraco-
nych dochoddéw, po sptacieswowej pomaocy.

Problemem, ktory naky sprobowa rozwigzat jest uzalenienie wynagrodze
od krétkoterminowych wynikow spotek oraz nadmiemzajemna zalanos¢ za-
rzadow i rad nadzorczych. Kiengy przedsibiorstwem g zaclecani przez obo-
wigzujace systemy premii do podejmowania nadmiernego zgkly: ewentual-
ne zyski z takiej strategii przektadagic bezpagrednio na ich dochody, ganozli-
we straty § w calagici ponoszone przez przegsiorstwa. Maliwym rozwigzaniem
bytoby wprowadzenie finansowej odpowiedziaciokierownictwa za wyniki fir-
my w dtuzszym okresie, oczydtie nie catym majtkiem, jak w przypadku wspol-
nikdw spoitki cywilnej. Niewtpliwie mozliwe byloby jednak gromadzenie przy-
znanych zargowi premii za wyniki przez okres 3 do 5 lat nalmaicku powierni-
czym i wyptacanie ich dopiero po tym okresie. Wusyjji, gdyby zyski ksigowe
z dziatalndci jednego roku przeksztatcaty s straty w kolejnym, spotka miataby
mozliwos¢ regresu wobec zagdu do wysokséci wptaty dokonanej na rachunek
powierniczy.

Wysoka wzajemna zateos¢ rad nadzorczych i zegddw jest szczegdince-
cha systemu amerykakiego, w ktorym prezes zadu nierzadko jest réwnie
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przewodnicgcym rady nadzorczej, g@pozostali cztonkowie zagdu rOwnie w tej
radzie zasiadaj W wigkszasci przedsgbiorstw obowazuja oczywicie ogranicze-
nia dotycace tego, ile procent cztonkdéw rady mogtanowé osoby zatrudnione
przez przedsbiorstwo, a ile procent musi byod niego niezalaych, spisane w
regutach fadu korporacyjnegog ® jednake rozwizania dobrowolne, cléopod-
noszce wiarygodné¢ przedsgbiorstwa w oczach kontrahentéw i akcjonariuszy.
Nie zmienia to faktuze zarzdy, réwniez w takim uktadzie, wspétdecydup wia-
snych dochodach oraz o wynagrodzeniu cztonkéw rabjzorczej. Jest to sytu-
acja, ktora ja wielokrotnie byta krytykowana i oddnie ktorej wypowiadaty si
autorytety oraz organizacje dbeg o przejrzyste reguly tadu korporacyjnego, jak
na przyktad CFA Institute. Niestpliwie tylko regulacje prawneeha w stanie
uniezaleni¢ od siebie oba organa zatzapce przedsibiorstwami. O te &dzie
jednake nietatwo w obliczu silnego lobbingu przeciwnenakiinkolwiek zmia-
nom w tym zakresie.

Najnowsze zmiany regulacyjne

Obecny kryzys finansowy i gospodarczy jest przy&tadgkniccia baki kredy-
towej nagdzanej polityly monetarn, fiskalng i socjalry rzadu Standéw Zjednoczo-
nych ostatnich 15 lat. Uznanie przezdy USA i krajéw Unii Europejskiej braku
dostatecznej regulacji rynku finansowego za gigvanzyczyre obserwowanego
kryzysu jest daleko igtym i niebezpiecznym uproszczeniem. Stany Zjednuoezo
jako podmiot krélacy warunki polityki piengznej i kredytowej dla diej czsci
gospodarkiswiatowej, ¢ moralnie zobowjzane do takich zmian w prawie, ktore
znieclecatyby osoby prywatne oraz firmy do nadmiernegohzamhia, oraz do
zadbania o tozeby instytucje finansowe viae systemowo byly na tyle stabilne,
aby samodzielnie przetrné@rzyszte ewentualne zawirowania rynkowe.

Czes¢ z prezentowanych propozycji zmian w prawodawstrvégulacyjnym
znalazto odzwierciedlenie w publikacji Komitetu BbgskiegoBasel llI: A global
regulatory framework for more resilient banks arahking systemsPrzedstawio-
ny dokument wprowadza przykladowo zmiany w zasadacnaczania warstwy 1
kapitatu (Tier 1), majce na celu wzrost jakoi i przejrzystdci kapitatdw instytu-
cji finansowych. Niedopuszczalne stal@ siliczanie instrumentéw dimnych do
warstwy 1. Jedynymi dopuszczalnymi elementamirtigzwykle istotnej z regula-
cyjnego punktu widzenia, wielkoi bedg optacony kapitaty akcyjny oraz kapitat z
wypracowanego zysku. Zaostrzenie taldie miato bezparedni wplyw na nowy
miare wyptacalndci banku w postaci wskaika dzwigni (leverage ratio). Obie
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zmiany przepiséw majna celu ograniczenie wykorzystanianigni finansowe;j,
ktére okazato sitak niebezpieczne w czasie kryzysu finansowegestidty § one
jedynie rozwingciem dotychczasowych rozyzan i bazup wcigz wytacznie na
elementach bilansu banku. Ignorowagez «kolei wszystkie pozycje pozabilanso-
we, pozwalajce na zwgkszanie dwigni, takie jak instrumenty pochodne.

Odpowiedza na opisany postulat przeciwdziatania cyklic&ioprzepisow
mogtoby by wprowadzenie tzw. bufora antycyklicznego. Wasybranego roz-
wigzania jest jednade fakt,ze mamy tu jedynie do czynienie z kolejnym alier
niem kapitatdw banku. Czyli cata idea tego bufocdega na ograniczeniu akciji
kredytowej systemu bankowego w warunkach przekruezekrglonych wartdci
alarmowych, dobieranych indywidualnie przez krajomaalzory finansowe. Tym
samym, postawiono na wyhamowywanie dziat&thdkredytowej w rozgrzanej
gospodarce, zanim ewentualny kryzys i spadek \d@iriktywow i tak zmusitby
do tego banki, zobowzane do utrzymywania juznanych wskanikow wyptacal-
nosci. Antycykliczna skuteczrie tego rozwazania budzi wtpliwosci, gdyz mak-
symalna wysok& bufora, czyli 2,5% wartzi aktywow waonych ryzykiem (art.
142, Basel llI: A global regulatory framework..thoze, w najlepszym wypadku,
nieco zmniejsz§ amplitud waha koniunkturalnych systemu bankowego, ale nie
jest w stanie im zapobiec.

Jedny z istotnych zmian w przepisach, dotycych zwekszenia bezpiecte
stwa transakcji i przejrzysioi rynku, jest silne wsparcie udzielone instytucjom
znanym jako centralni kontrahenci. Tendencja teawayst, przede wszystkim, w
podniesieniu wymogow kapitatowych odmie transakcji OTC, ktére to z pewno-
$cig doprowadz do rewizji modeli dziatalnii wielu bankéw. Pewne rodzaje pro-
duktéw stag si¢ dla bankéw na tyle drogie na rynku pozagietdowgnz, drugiej
strony nieatrakcyjne w ramach przejrzystych traggak centralnym kontrahen-
tem, ze z pewnéciag znikrng z portfeli bankoéw. Przepisy Bazylei Il przewiduj
rowniez zaclety do poprawiania swojej wiarygodém kredytowej oraz bezpie-
czenstwa procesow transakcyjnych wobec samych centhlrkontrahentéw.
Przyktadowo, zerowa waga ryzyka dla ekspozycji ktewlej wzgkdem CCP do-
puszczalna dudzie jedynie przy spetnieniu przez takiego kontrahezdefiniowa-
nych kryteriow.

Jedn z najczscie] krytykowanych wad dotychczasowych regulacgtjbrak
uwzgkdnienia strat spowodowanych pogorszeniegrnvsarygodndci kredytowej
kontrahenta (Credit Value Adjustments). Odpowigd® te zarzuty majby¢ do-
datkowe wymogi kapitatowe dla rezerw tworzonych elucamortyzacji spadkow

% par. 113Basel IlI: A global regulatory framework.odsyta do specjalnych regulacji odni CCP
(tzw. standarty CPSS-IOSCO), ktore zogtapracowane w roku 2011
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wartasci aktywoéw powodowanych przez wspomniane pogorszaliarygodnéci
kredytowej kontrahenta. Krotko méya, rowniez w tym wypadku za remedium
uznane zostato ohgienie kapitatow wiasnych banku.

Bazylea lll porusza réwnietemat zargdzania zabezpieczeniami (Collateral
Management), ktéry co prawda uregulowany zostaMjuamach NUK, jednaie
procesy w tym zakresie uznane zostaly za zbyt atdae w obliczu turbulencji
rynkowych Niektére z wymagianowych przepisow to:

konieczndé¢ monitorowania koncentracji ryzyka
— opracowanie i przestrzeganie wewanej polityki zaradzania zabezpiecze-

niami (Collateral Management Policy)

— monitorowanie i raportowanie zmieniod i ptynndsci papierow wartécio-
wych wywanych jako zabezpieczenia

Interesujca jest rownie proba przeciwdziatania spirali strat, w jakciggaty
sie banki podczas turbulencji rynkowych. Eauczs$¢ dziatalngci bankéw prowa-
dzona jest w ramach systemu — bankiyoaap sobie na wzajem, kupupapiery
dluzne emitowane przez inne banki, twpkonsorcja itp.. Obserwacje ostatnich lat
wykazaty, ze wyptacalné¢ instytucji finansowych jest w ramach sektora o 25%
silniej skorelowana tipoza nim. Czyli prawdopodolfistwo negatywnych skut-
kow pogorszenia sie wiarygodiwd kredytowej kontrahenta jest o 25% sye,
jezeli tym kontrahentem jest inny bankzpézeli bytoby to przedsbiorstwo spoza
brarzy finansowej. Prépodpowiedzi na wspomniarkorelacg jest wprowadzenie
nowego wspotczynnika (1,25) przy obliczaniu jednegelementow sktadowych
(AVC-Asset Value Correlation) aktywow wwanych ryzykiem dla ekspozyciji
wzgledem instytucji finansowych.

Wspéitczynnik dla AVC jest kolejnym elementem regjilaawartych wBasel
llI: A global regulatory framework...sprowadzajcych s¢ do zwikszenia wymo-
gow kapitatowych wobec bankoéw. Wprowadzenie icliywie kedzie skutkowato
zdecydowanym wzrostem kosztéw prowadzenia dziadainbankdéw. Instytucje
finansowe zmuszone zosgado emisji nowych akcji 4z ograniczenia skali dzia-
talnosci. Trudno wskazg ktére z przepiséw miatyby zapobiec kryzysom pedob
nym do obserwowanego w latach 2008-2009. Z péaiamie mamy do czynienia
Z jakasciowym postpem w podejciu do bezpieczestwa systemu finansowego, a
raczej korekf kursu obranego w ramach Bazylei Il.

Mimo, iz zakres zmian przepiséw proponowany w ramach Ballyjest zde-
cydowanie mniejszy niw ramach Nowej Umowy Kapitatowej, banki czeka ko-
lejny okres dopasowywaniagsdo nowych przepiséw. W dalszymagu otwarg
jest kwestia ostatecznego ksztattu nowych regulaeimin ich wejcia w zycie.
Ich autorzyscierap sie w tej sprawie z bankami obawdaymi si pogorszenia
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wlasnej pozycji konkurencyjnej naviatowym rynku finansowym, w przypadku
wprowadzenia nowych przepisow jedynie w Unii Euijekiej. Z pewndcia po-
wodzenie catej operacji zale od tego, w jakim stopniu organy regulacyjne Sta-
néw Zjednoczonych, Japonii i Chireda skionne waczy¢ sie do tego przedsi
wziecia. Na dzié dzisiejszy nowe przepisy majvchodzé w zycie stopniowo w
latach 2012-2017.
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