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Niedawno dwdch gubernatoréw Rezerwy Federalnej wygtosito przemodwienia, ktére
roznity sie od siebie w interesujacy sposdb. Michael Barr ostrzegt przed ostabieniem
nadzoru bankowego, powotujgc sie na ,rosngcq presje na ograniczenie zakresu

kontroli i ostabienie systemdw ratingowych”, co mogtoby doprowadzi¢ do kryzysu.

Natomiast, Stephen Miran odpart, ze ,organy regulacyjne posunety sie za daleko
po kryzysie finansowym z 2008 r., tworzac wiele przepiséw, ktére podniosty koszty
kredytu” i spowodowaty przeniesienie dziatalnosci do sektoréw niepodlegajacych
regulacjom.

Obaj gubernatorzy przedstawili stuszne uwagi dotyczace swoich obaw.
Jednak zaden z nich nie porusza bardziej fundamentalnego problemu: sam cykl
regulacyjny moze by¢ gtdwnym zZrddiem niestabilnosci finansowej. Zamiast
zapobiegac kryzysom, regulacje finansowe majg tendencje do przenoszenia ryzyka
na nowe obszary, tworzac warunki do réznych — a nie mniejszej liczby —

niepowodzen o charakterze ekonomicznym.

Mechanizm regulacyjny
Sam Barr opisuje ten schemat: ,wielokrotnie powtarzajace sie okresy wzglednego
spokoju finansowego prowadzity do prob ostabienia regulacji i nadzoru (...) co
czesto miato tragiczne konsekwencje”. Jednak ta obserwacja ma dwa oblicza.
Okresy kryzysu prowadzg do nadmiernej regulacji, co powoduje niezamierzone
konsekwencje, co z kolei prowadzi do wezwan do reform — i cykl sie powtarza.
Kryzys oszczednosciowo-kredytowy z lat 80. i poczatku lat 90. jasno
ilustruje te dynamike. W nastepstwie powszechnych upadfosci instytucji

oszczednosciowo-kredytowych organy regulacyjne natozyty surowsze wymodi

kapitatowe poprzez porozumienie bazylejskie z 1988 r. Instytucje finansowe

zareagowaty wykorzystaniem sekurytyzacji w celu zmniejszenia regulacyjnych
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wymogoéw kapitatowych przy jednoczesnym utrzymaniu ekspozycji na ryzyko —
tworzac system bankowosci rownolegtej, ktéry pdzniej spotegowat kryzys z 2008
roku. Nowe regulacje nie wyeliminowaty ryzyka, a jedynie przeniosty je tam, gdzie
organy regulacyjne nie mogty go dostrzec.

Po 2008 r. sytuacja sie powtdrzyta. Ustawa Dodda-Franka zwiekszyta
wymogi kapitatowe i ograniczytfa transakcje za pomocg wiasnych rachunkow

poprzez zasade Volckera. Jak zauwaza Miran, ,wiele tradycyjnych dziatan

bankowych zostato przeniesionych poza regulowany sektor bankowy”, poniewaz
koszty regulacyjne sprawity, ze ustugi te staty sie nieoptacalne. Kredyty
przeniesiono do prywatnych funduszy kredytowych, zabezpieczonych zobowigzan
kredytowych i innych nie bankowych podmiotéw udzielajgcych kredytow.

Obecnie prywatne rynki kredytowe przekraczajg wartosc 1,5 biliona dolaréow

i w duzej mierze pozostajq poza nadzorem regulacyjnym. Kiedy nadejdzie kolejny
kryzys, prawdopodobnie bedzie miat on swoje zrédto w tych sektorach — nie
dlatego, ze rynki zawiodty, ale dlatego, ze regulacje znieksztatcity zachety i
przekierowaty ryzyko do mniej wydajnych kanatow. ,Réwnolegty system bankowy”

stanowi obecnie 250 biliondw dolaréw na catym S$wiecie, czyli prawie potowe

Swiatowych aktywéw finansowych, przy minimalnym nadzorze regulacyjnym.

Zarzadzanie ryzykiem, nie zapobieganie mu
Ten cykl regulacyjny ujawnia gtebszy problem zwigzany z podejSciem decydentow
do stabilnosci finansowej. Zaréwno regulacje ukierunkowane na zapobieganie
(preferowane przez Barra), jak i ,ograniczanie regulacji” (podejscie Mirana)
zakfadaja, ze organy regulacyjne moga przechytrzy¢ rynki. Zadne z tych podej$¢
nie rozwigzuje problemu wiedzy lezacego u podstaw regulacji finansowych, a
mianowicie, ze organy regulacyjne zawsze przygotowujg sie na ,poprzednig
wojne”, podczas gdy rynki dostosowujg sie szybciej niz mozna opracowac przepisy.
Bardziej skuteczne podejscie uznaje, ze ryzyka finansowego nie da sie
wyeliminowa¢ — mozna nim jedynie zarzadzaé, gdy sie zmaterializuje. Regulacje
finansowe, jesli majq istnie¢, powinny skupiac sie na rozwigzywaniu kryzysdw, a
nie na ich zapobieganiu. Oznacza to trzy rzeczy:

e Po pierwsze, ustalenie jasnych zasad dotyczacych tego, kto ponosi straty w
przypadku upadtosci. Straty powinny ponosié¢ nieubezpieczeni wierzyciele, a
nie podatnicy. Uprawnienia FDIC w zakresie rozwigzywania probleméw
funkcjonujg wiasnie dlatego, ze pozwalajqg bankom upadaé¢ w sposdb

uporzadkowany, z jasnymi priorytetami w zakresie roszczen. Rozszerzenie
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tej zasady — zobowigzanie instytucji ,zbyt duzych, by upasc¢” do

sporzadzenia ,testamentow za zycia”, w ktérych szczegotowo opisuja, w jaki
sposéb zostang zlikwidowane — tworzy dyscypline rynkowg bez
mikrozarzadzania podejmowaniem ryzyka.

e Po drugie, nalezy wyeliminowa¢ domysine gwarancje, ktére zachecajg do
podejmowania nadmiernego ryzyka. Gdy wierzyciele uwazajq, ze organy
regulacyjne interweniujg w celu zapobiezenia stratom, przestajg uwaznie
monitorowac ryzyko. Programy ratunkowe z 2008 r. wzmocnity oczekiwania
dotyczace wsparcia rzadowego, co moze wyjasniaé, dlaczego pomimo
zaostrzenia przepisbw nadal podejmowano ryzyko. Wiarygodne
zobowigzanie do dopuszczenia upadtosci — nawet duzych instytucji —
bardziej zachecitoby do ostroznego udzielania kredytdw niz jakiekolwiek
wymogi kapitatowe.

e Po trzecie, nalezy uprosci¢ same ramy regulacyjne. Ziozone przepisy
stwarzajgq mozliwosci arbitrazu regulacyjnego i utrudniajg uczestnikom
rynku zrozumienie ich rzeczywistej ekspozycji na ryzyko. Miran wskazuje na

jedng z takich ztozonosci ,a mianowicie na wskazniki dzwigni finansowej,

ktére penalizujg posiadanie bezpiecznych aktywéw, takich jak papiery
skarbowe, tworzac ,sprzeczne zachety”, ktére zaktdcajg rynki, zamiast je
stabilizowac.

Doswiadczenia Kanady stanowig uzyteczne poréwnanie. Kanadyjskie banki zniosty

kryzys z 2008 r. lepiej niz ich amerykanskie odpowiedniki, pomimo mniej
rygorystycznych wymogoéw kapitatowych i bardziej skoncentrowanego sektora
bankowego. Jaka jest tu kluczowa rdznica? Kanadyjskie organy regulacyjne
skupiaty sie na zapewnieniu uporzgadkowanego rozwigzywania problemoéw
zwigzanych z upadfosciami, a nie na zapobieganiu podejmowaniu wszelkiego
ryzyka. Banki ponosity realne konsekwencje ztych decyzji, co zachecato je do
bardziej konserwatywnego postepowania niz jakiekolwiek nadzory mogtyby

wymusié. Od 1840 r. Stany Zjednoczone doswiadczyty co najmniej 12

systemowych kryzysow bankowych — Kanada nie do$wiadczyta zadnego. W 2008

r. kanadyjskie banki utrzymywaty sredni wskaznik dzwigni finansowej na poziomie

18:1, podczas gdy wiele bankéw amerykanskich miato wskaznik powyzej 25:1.

Stany Zjednoczone ratowaty setki bankéw, Kanada nie ratowata zadnego.

Przerwanie cyklu
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Debata miedzy Barrem a Miranem stanowi najnowszy zwrot w cyklu regulacyjnym.
Obaj zakfadaja, ze preferowane przez nich podejscie zapobiegnie kolejnemu
kryzysowi. Historia sugeruje cos innego. Dopdki decydenci nie uznajq, ze regulacje
finansowe zmieniajg ryzyko, a nie eliminujg je, bedziemy nadal przechodzi¢
cyklicznie od kryzysu do nadmiernej reakcji, potem do niezamierzonych
konsekwencji i kolejnego kryzysu.

Alternatywg sg jasne procedury upadtosciowe i wyeliminowanie domysinych
gwarancji. Niech to rynki — a nie organy regulacyjne — wyceniajg ryzyko. Niech
to banki — a nie biurokraci — zarzadzajq portfelami. A co najwazniejsze, niech
upadtosci dotykajg tych, ktorzy podejmujg nadmierne ryzyko, zapewniajac, ze
zyski i straty pozostajg tam, gdzie ich miejsce: w instytucjach, ktére podejmujg

decyzje.



