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NON-FINANCIAL DETERMINANTS OF FINANCIAL
INSTABILITY ON THE EXAMPLE OF THE NORTH AMERICAN
BANKING SECTOR AND THEIR SIGNIFICANCE
IN THE CONTEXT OF THE 2023 CRISIS IN THE USA

The history of banking crises shows their above average occurrence in the United States. The arti-
cle outlines the reasons for this state of affairs (including geographical, demographic and political
conditions). It is shown that these factors led to the emergence of a fragmented sector character-
ized by supervisory and regulatory dualism. At the same time, it is shown that in neighbouring
Canada, where the banking sector evolved along parallel lines, different socio-political conditions
resulted in a different structure and greater resistance of the banking sector. The course of the
regulatory cycle in the USA (twentieth and twenty-first centuries) is also sketched and related to
the described conditions, in particular political and social ones. The impact of these circumstances
and conditions (especially the fragmentation of the sector and supervisory dualism) on pre-crisis
banking regulation and supervision is also outlined, along with the course and scale of the bank-
ing crisis of 2023. The potential consequences of the crisis are described, including the presenta-
tion of proposed solutions to the problems that (directly) contributed to its outbreak. However,
these solutions do not touch the core of the identified problems. Therefore, one cannot rule out the
occurrence of another banking crisis in the future.
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Historia kryzyséw bankowych pokazuje, ze wystepujg one ponadprzecietnie czesto w Stanach Zjed-
noczonych. W artykule nakre§lone zostaly przyczyny tego stanu rzeczy (wéréd ktérych wyrézniono
uwarunkowania geograficzne, demograficzne i polityczne). Wykazano, ze te czynniki doprowadzily
do powstania rozdrobnionego sektora charakteryzujacego sie dualizmem nadzorczo-regulacyjnym.
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Pokazano jednoczesénie, ze w sasiedniej Kanadzie, gdzie sektor bankowy ewoluowal réwnolegle,
odmienne uwarunkowania przetozyly sie na jego inna strukture oraz wyzsza odporno$é na zawi-
rowania finansowe. Zarysowano takze przebieg cyklu regulacyjnego w USA (XX i XXI w.), ktéry
zwiazany byl z opisywanymi uwarunkowaniami, w szczeg6lnosci polityczno-spotecznymi. Nakre-
§lono réwniez wplyw tych uwarunkowan, w szczegélno$ci rozdrobnienia sektora i dualizmu nad-
zorczego na przebieg oraz skale kryzysu bankowego z 2023 r., w szczegdlnosci na ksztalt regulacji
1 nadzoru bankowego. Opisano takze potencjalne nastepstwa kryzysu, wlaczajac w to prezentacje
projektowanych lub proponowanych rozwigzan probleméw, ktére (bezposrednio) przyczynily sie
do jego wybuchu. Rozwiazania te nie dotykaja jednak sedna zidentyfikowanych probleméw, wobec
czego nie mozna wykluczy¢ nawrotu kryzysu bankowego w przyszlosci.

Stowa kluczowe: Stany Zjednoczone; bankowo§é; regulacje; cykl regulacyjny; kryzys

I. WPROWADZENIE

W swojej przelomowej pracy Minsky (1982) postawil hipoteze, ze sektor
finansowy jest permanentnie niestabilny, poniewaz zjawiska w nim zachodza-
ce nieuchronnie prowadza do wzrostu ryzyka, ktére na koncu cyklu finanso-
wego materializuje sie w postaci kryzysu finansowego (hipoteza niestabilnosci
finansowej). Same kryzysy finansowe sg zjawiskiem niezwykle niebezpiecz-
nym dla gospodarki. Jednym z ich najczeéciej spotykanych rodzajéow sa
kryzysy bankowe. Definiuje sie je jako okresy, w ktérych banki przezywaja
wzmozone wyplaty zgromadzonych w nich érodkéw albo materializacje ry-
zyka narastajacego w nich w czasie boomu, zwigzanego na przyklad z bra-
kiem splat kredytéw, co prowadzi do ich probleméw kapitalowych 1 upadlosci
(por. Boissay i in., 2016)%. Rezultatem tych probleméw jest czesto kryzys kre-
dytowy, czyli okres, w ktorym banki albo ograniczaja ekspansje kredytowa,
albo staja sie bardziej selektywne, wybierajac te kierunki akceji kredytowe;,
ktore sa dla nich korzystniejsze z punktu widzenia podejmowanego ryzyka.
Taki zbieg niekorzystnych okolicznoSci wiaze sie czesto z ograniczeniem za-
gregowanego popytu w gospodarce, spowolnieniem wzrostu (lub spadkiem)
Produktu Krajowego Brutto oraz konieczno$cia interwencji publicznej prowa-
dzacej do wyzszych kosztéw dla podatnikéw.

Historia kryzysow bankowych (1 finansowych) zna wiele przypadkéw
panstw, w ktérych wybuch kryzysu grzebal nadzieje zwiazane z wczeéniej-
szym okresem ekspansji. Na ich tle wyrdzniaja sie Stany Zjednoczone, kté-
re od swojego powstania przezyly przynajmniej 18 kryzysow bankowych?, co
oznacza, ze w co 14. roku ich 250-letniej historii lokalny sektor bankowy miat
problemy. Do powyzszej liczby nalezy doliczyé te kryzysy finansowe, ktére

2 Przeglad definicji kryzyséw bankowych podaje Laeven (2011, s. 22-23), ktéry wskazuje tez,
ze w literaturze przedmiotu brakuje zgody co do jednolitego podejécia.

3 Wedtug bazy Global Crises Data by Country przygotowanej w ramach Projektu Behavioral
Finance & Financial Stability na Uniwersytecie Harvarda (Harvard Business School, 2017), w la-
tach 1800-2016 w USA odnotowano 16 kryzyséw. Do tego nalezy doliczy¢ panike lat 1796-1797
oraz kryzys bankowy 2023 r.
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(jak np. kryzys dot.com z 2001 r.) nie wigzaly sie z duzymi zawirowaniami po
stronie bankéw. Tym samym, przynajmniej z historycznego punktu widzenia,
USA charakteryzowaly sie najwieksza czestotliwoécia kryzyséow w gospodar-
kach uznawanych z punktu widzenia obserwatora z XXI w. za rozwiniete.

Kryzys, ktory w 2023 r. przechodzit amerykanski sektor bankowy, rodzi
pytania o zrédla wskazanej wyzej powtarzalnosci. Do jego wybuchu przyczyni-
ly sie miedzy innymi nastepujace (czesto powtarzajace sie) czynniki finansowe:

— bardzo szybkie 1 wysokie podwyzki stép procentowych przez Rezerwe
Federalna (Fed), ktére nastapily po wczeéniejszym wieloletnim okresie bar-
dzo luznej polityki pienieznej i1 przetozyly sie na spadek wyceny dtugotermino-
wych, stalokuponowych papieréw wartoSciowych;

— wzrost kosztu finansowania krétkoterminowego (depozytéw) w wyniku
odwrodcenia krzywej dochodowosci, przy stabilnym, niskim oprocentowaniu
aktywow;

— problemy sektora nieruchomo$ci komercyjnych, ktéry po pandemii
przezywa trudny okres naznaczony wzrostem znaczenia pracy zdalnej czy
zakupow online, w obu przypadkach obnizajacych popyt na powierzchnie ko-
mercyjne;

— szybki odplyw depozytéw (majacy znamiona runu na bank) z bankéw
zwigzany z: a) ich niskim oprocentowaniem wobec alternatywy w postaci ren-
townoséci funduszy rynku pienieznego, b) relatywnie niskim (52% na koniec
2022) udziatem depozytéw gwarantowanych, c) rosnacym udziatem bankowo-
$ci mobilnej 1 online, d) wptywem mediow spoleczno$ciowych na rozprzestrze-
nianie informacji®.

Warto jednak podkresli¢, ze przyczyny samego kryzysu wykraczaty poza
$wiat finanséw. Niektére z nich warunkowaty rozwdj amerykanskiej banko-
woéci od blisko 250 lat, czyniac ja wyjatkowo niestabilng. W tym artykule
zaprezentowano role czynnikéw geograficznych, demograficznych i politycz-
nych w ksztaltowaniu amerykanskich regulacji bankowych oraz ich wplyw
na rozwdj tamtejszego sektora bankowego, w tym na jego ponadprzecietna
wrazliwo$¢ na szoki. Wykazano, ze wyzej wskazane czynniki doprowadzity do
powstania rozdrobnionego sektora charakteryzujacego sie dualizmem nad-
zorczo-regulacyjnym. Tym samym pokazano, ze nie tylko aspekty finansowe
wplywaja na przebieg cyklu finansowego i na stanowiace jego kulminacje kry-
zysy. Dodatkowo — na przyktadzie Silicon Valley Bank (SVB) — przedstawiono
te czynniki (gtéwnie aspekty regulacyjne), ktére miaty wplyw na zawirowania
w amerykanskim sektorze bankowym w 2023 r., a takze omdéwiono konse-
kwencje regulacyjne tego kryzysu.

W czeéci 11, poréwnujac z réwnoleglym rozwojem sektora bankowe-
go w Kanadzie, pokazano, jak uwarunkowania geograficzne zawazyly na
utworzeniu dualnego systemu bankowego opartego na bankach narodowych
(federalnych) oraz stanowych. W III czeéci wyjasniono, w jaki sposéb do-

4 Odptyw depozytéw byt tez wspierany przez pojawienie sie na rynku depozytéw konkurencji
niebankowej. W kwietniu 2023 r. Apple wprowadzit do swojej amerykanskiej oferty produktéw
finansowych wysokooprocentowana lokate.
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minujaca w amerykanskim systemie politycznym przez blisko 200 lat spo-
tecznosé wiejska 1 ruchy populistyczne zawazyly na rozdrobnieniu sektora
bankowego. W czesci IV opisano, jak kryzys bankowy lat osiemdziesiatych
XX w. (kryzys kas oszczedno$ciowo-pozyczkowych Savings & Loan) wpltynat
na odwroécenie wezesnie) nakreslonych trendéw oraz rozpoczecie ery konso-
lidacji sektora. W V czeSci przedstawiono cykle regulacyjne w amerykan-
skim sektorze finansowym, bedace istotnym czynnikiem ograniczajacym re-
strykeyjnosé regulacji bankéw, w szczegdlnosci tych, ktore oglosity upadiosé
w pierwszych miesiacach 2023 r.: Signature Bank, Silicon Valley Bank oraz
First Republic Bank (FRB), czyli odpowiednio 29., 16. 1 14. co do wielkos$ci
sumy bilansowej banku komercyjnego w USA. W koncu, w VI, podsumo-
wujace], czesci pracy nakreslono kierunki rozwoju regulacji amerykanskie-
go sektora bankowego, w szczegdlnosci nowe propozycje dotyczace zmian
w systemie gwarancji depozytow.

II. WPEYW UWARUNKOWAN GEOGRAFICZNYCH I SPOLECZNO-
-POLITYCZNYCH NA DUALIZM SYSTEMU BANKOWEGO W USA
A JEGO JEDNORODNOSC W KANADZIE

Kwestie zwigzane z funkcjonowaniem sektora bankowego nie byly na tyle
kluczowe (dla ojecéw zatozycieli nowego panstwa), aby znalezé miejsce w ak-
tach konstytuujacych ustréj] powstajacej federacji — Stanéw Zjednoczonych.
Ani artykuly konfederacji i wieczystej unii 13 bylych brytyjskich kolonii
z 1777 r., ani amerykanska konstytucja nie zawieraty odniesienia do tego, ze
wladze centralne moga licencjonowaé dzialanie bankéw. W zwiazku z tym na
podstawie X poprawki do konstytucji®, ktora weszta w zycie pod koniec 1791 r.,
uwazano, ze to wladze stanowe maja prawo do decydowania o ksztatcie sekto-
ra finansowego, w tym o licencjach dla bankéw. Niecheé do sfederalizowanego
systemu bankowego byta jednak starsza niz konstytucja: pierwszy bank licen-
cjonowany przez Kongres (Bank of North America), ktéry zostal utworzony,
aby obslugiwac wtadze federalne, musial uzyskac licencje od wtadz stanowych
Pensylwanii, gdzie mieécila sie pierwsza stolica USA — Filadelfia. Nie ograni-
czylo to jednak sprzeciwu ze strony lokalnych bankéw, ktéry doprowadzit do
odebrania temu bankowi licencji stanowej w 1785 r. Licencje te przywrdcono
co prawda juz w 1787 r., ale wigzalo sie to z natozeniem na bank szeregu ogra-
niczen, ktore efektywnie powodowaty, ze nie mogl wykonywaé swojej gléwne;]
funkcji (Knox, 1900, s. 26-32).

Po uchwaleniu konstytucji wzrosta niecheé¢ do centralizacji wladztwa nad
bankami. Amerykanska ustawa zasadnicza co prawda odciazyta stany od ich
dtugéw, ktore przejal na siebie rzad federalny, ale jednoczesnie pozbawila je
podstawowych zZrddet dochodéw w postaci podatku od importu 1 eksportu. Sta-

> Poprawka ta stwierdzala, ze uprawnienia, ktére ani nie zostaly przypisane wladzom fede-
ralnym, ani nie zostaly odebrane wladzom stanowym, nalezq sie stanom.
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ny nie mogly réwniez emitowaé pieniadza. Zeby obstugiwaé nowe zadluzenie,
wladze stanowe zaczely wiec nadawac licencje bankom (stanowym), ktore ten
dtug przejmowaty i emitowaty wlasne papiery dtuzne (bank notes). Stany opo-
datkowywaty takie banki, a jednoczes$nie uchwalaly przepisy, zgodnie z kté-
rymi banki stanowe musialy trzymacé¢ dlug stanowy jako zabezpieczenie dla
emitowanych papieréw wartoSciowych. Jednocze$nie same wladze stanowe
czesto bywaly wtascicielami tych instytucji, wobec czego zalezalo im na tym,
zeby rosty w site. Dlatego zakazywaly bankom z innych stanéw zaktadania od-
dziatéw na ich terenie bez odrebne;j licencji (ktérej czesto nie chceiaty udzielic).
Jednoczeénie licencje, ktérych udzielaty, byly ograniczone czasowo, aby mieé
pewno$¢, ze bank stanowy bedzie dziatat po myséli wiadz (Bodenhorn, 2003,
s. 128-129).

7 tych samych powodéw popularnoécia nie cieszyly sie banki z licencja
federalna. Juz w 1791 r., gdy zalozono pierwszy Bank Stanéw Zjednoczonych,
zauwazalny byl sprzeciw dla takiej kreacji po stronie czeéci przedstawicieli
Izby Reprezentantow. Ten sprzeciw nie minatl z czasem 1 gdy przyszio do odno-
wienia 20-letniej licencji, plan upadtl jednym glosem. Bank Stanéw Zjednoczo-
nych byl bankiem komercyjnym, ale administracja federalna posiadala 20%
jego kapitalu, co jak na tamte czasy czynilo go w wiekszym stopniu bankiem
centralnym niz brytyjski Bank of England. Bank utrzymywat depozyty wiadz
federalnych. Mégt tez otwieraé oddziaty w catych USA (Cowen, 2000, s. 1041—
1042; Federal Reserve Bank of Philadelphia, 2009, s. 2).

Tak silne przywiazanie amerykanskich stanéw do lokalnie licencjono-
wanych bankéw wynikato rowniez z uwarunkowan geograficznych. Poczat-
kowo jednym z najwazniejszych zadan bankéw bylo finansowanie handlu.
W USA sprowadzatl sie on do eksportu surowcéw (w tym plonéw rolnych)
1 produktéw do Europy. Poniewaz 12 z 13 stan6éw miato bezposredni dostep
do Atlantyku (jedynym stanem, ktéry nie miat takiego dostepu, byta Pensyl-
wania), nie istniata potrzeba, aby kupiec na drodze do oceanu przekraczat
granice stanowe, a tym samym musial poza stanem szukaé¢ érodkéw na sfi-
nansowanie swojego biznesu.

Wage polozenia geograficznego obrazuje przykiad sasiedniej Kanady.
W momencie wyodrebnienia sie Stanéw Zjednoczonych terytorium Kanady
ograniczalo sie do zdobytego niecate dwie dekady wczeéniej Quebecu. Ani
Nowa Szkocja, ani wydzielony z niej w 1784 r. Nowy Brunszwik formalnie nie
nalezaly do Kanady. Wobec tego jedynym kanatem transportu z rejonu Wiel-
kich Jezior byta Rzeka Swietego Wawrzynca. W 1791 r., gdy Quebec zostat
podzielony na dwie czesci: dolng (dzisiejszy Quebec i Labrador) oraz goérna
(dzisiejsze Ontario) Kanade, okazato sie jasne, ze system bankéw stanowych/
prowincjonalnych nie bedzie mial racji bytu.

W przypadku Kanady istotne znaczenie mialy takze kwestie politycz-
ne. O ile dolna Kanada byla zdominowana przez ludnoé¢ francuskojezyczna,
o tyle gorna Kanada byta w coraz wiekszym stopniu anglojezyczna, a cecha ta
uwydatniata sie tym bardziej, im wiecej rojalistow osiedlato sie na tym tere-
nie po przegranej wojnie o niepodlegloé¢ USA. Tym samym w Kanadzie spoér
o bankowo$¢ nabrat nie tylko znaczenia geograficzno-biznesowego, lecz tak-
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ze narodowo$ciowego. Nie mogac pozwoli¢ na to, aby francuscy nacjonalisci
posiadali odpowiednie zaplecze finansowe, system nadawania licencji musiat
zostaé scentralizowany, a warunki ich otrzymania obwarowano odpowiednimi
trudnos$ciami, z ktérych najwieksza byto uzyskanie zgody brytyjskiego monar-
chy w ciagu dwoch lat od ztozenia wniosku. Efektywnie prowadzito to do tego,
ze licencje uzyskiwaty tylko banki z zapleczem brytyjskim. Co ciekawe, swoja
konstrukcje prawna opieraly one na Pierwszym Banku Stanéw Zjednoczonych
(Calomiris 1 Haber, 2014, s. 285).

III. SOJUSZ LIBEBALOW Z POPULISTYCZNYMI RUCHAMI
WIEJSKIMI JAKO ZRODLO ROZDROBNIENIA AMERYKANSKIEGO
SEKTORA BANKOWEGO W XIX WIEKU

Nie wszyscy w USA opowiadali sie za przyjetym systemem opartym na
bankowoséci stanowej. Przeciwna byla w szczegdélnosci ludnoéé duzych miast,
ktora w wiekszym stopniu niz reszta populacji korzystata na handlu miedzy-
stanowym. Protesty wygasil jednak wyrok Sadu Najwyzszego w sprawie Bank
of Augusta v. Earle z 1839 r.%, ktéry przypieczetowal prawo do ograniczania
dziatalno$ci miedzystanowej przez banki.

Na poziomie stanéw monopol (lub dominacja) jednego banku stanowego
nie utrzymaly sie jednak dlugo. Parcie na zachdd, zwiekszanie liczby wybor-
cow, a takze rosnace potrzeby inwestycyjne przelozyly sie na bardziej libe-
ralne podejscie do nadawania licencji bankowych przez wladze stanowe. Nie
oznaczalo to jednak, ze monopole w peini zniknely. Przeniosty sie one z pozio-
mu stanowego na lokalny. Banki otrzymywaly licencje do dziatania w kon-
kretnych hrabstwach. Co wiecej, w wielu przypadkach nie miaty prawa two-
rzy¢ oddziatéw, nawet wewnatrz stanu. Taka praktyka byta wspierana przez
wiejska wiekszo$é, ktora obawiata sie dominacji bankéw z dystryktéw miej-
skich, gdzie skoncentrowana ludnosé 1 kapital pozwalaly na szybszy wzrost,
ale jednoczeénie grozily utrata wplywow przez lokalnych politykéw, ktorzy
nie mogliby oddziatywaé¢ na bank majacy siedzibe poza ich jurysdykcja (por.
Calomiris 1 Haber, 2014, s. 164—168).

Dominacja wiejskiej ludnosci w USA w XIX w. sprawila, ze te glosy prze-
wazaly na poziomie polityki ogélnokrajowe). Rezultaty takich dziatan bytly la-
twe do przewidzenia: po pierwsze, odnotowywano bardzo szybki wzrost liczby
bankéw, ale juz nie ich oddzialéw; po drugie, dziatalno$é bankéw byta skon-
centrowana na jednym, malym obszarze, co spowodowalo, ze brakowatlo jej
dywersyfikacji. To z kolei oznaczalo, ze taki system byl bardzo podatny na
kryzysy: w XIX w. badacze z Uniwersytetu Harvarda naliczyli ich 11 (Harvard
Business School, 2017). Paradoksalnie czeste przypadki paniki bankowe;j
wzmacnialy wladze populistow sprzeciwiajacych sie nie tylko regulacjom fe-
deralnym, ale czesto jakimkolwiek regulacjom — uznajac je za zroédlo niesta-

6 Sad Najwyzszy USA (1839), Bank of Augusta v. Earle, 38 U.S. 13 Pet. 519 519.
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bilnosci. W wyzej wymienionej grupie wyréznial sie siddmy prezydent USA,
Andrew Jackson, ktéry zawetowal przedluzenie licencji Drugiemu Bankowi
Stanéw Zjednoczonych (pelniacemu wéwcezas funkcje banku centralnego). Jed-
nocze$nie zapoczatkowal on 30-letni okres wolnej bankowosci, gdy bank do
podjecia dziatalnoéci nie potrzebowal specjalnej licencji, ale jedynie formalnej
rejestracji (por. Rockoff, 1974, s. 141-167). W rezultacie amerykanski system
stat sie jeszcze bardziej rozdrobniony, a jego zdolnos¢ do kumulacji kapitatu
ograniczona. Pokazuje to rysunek 1, na ktorym widacé, ze USA na tle innych
gospodarek anglosaskich (w szczegdlnosci Szkocji) miaty w potowie XIX w. wy-
raznie wiecej bankéw (w przeliczeniu na 1 mln mieszkancéw), ale jednoczeénie
znacznie mniejszy portfel depozytéw. Staby sektor bankowy dat pole do rozwo-
ju preznego rynku kapitatowego.

Rysunek 1

Poréwnanie sektoréw bankowych USA, Anglii (i Walii) oraz Szkocji w potowie XIX w.
(dane na 1 mln oséb)

iz: mln oséb % - :1(2)
N B

Szkocja (1850) Anglia i Walia (1844) USA (1860)
H Liczba bankéw (L) % Depozyty (P) Liczba oddziatow (L)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie National Records of Scotland (2023), Office for National Sta-
tistics (2015), Secretary of the Interior (1864), Sylla (1985, s. 117).

Do systemu unit banking (czyli bankowosci bez oddziatéw) bardziej przy-
wiazana byla PéInoc niz Potudnie USA: po pierwsze, sita wielkich plantatoréow
oraz wlascicieli niewolnikéw hamowata zapedy populistyczne, a po drugie,
wielkie plantacje wymagaty wiekszego kapitatu, w tym zeby finansowaé han-
del, a to z kolei rodzito potrzebe istnienia wiekszych bankéw. Podziat ten moz-
na bylo zaobserwowac jeszcze 100 lat pézniej, gdy wsrod standéw dopuszczaja-
cych oddzialy (przynajmniej w ograniczonej formie) dominowaty te z Poludnia
(U.S. Census Bureau, 1980, s. 532).
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Podobne zaleznos$ci uniemozliwily powstanie systemu bankowosci jedno-
oddziatowej w Kanadzie, gdzie w lokalnych wtadzach przez diugi czas domi-
nowali wybierani dozywotnio przedstawiciele lokalnej arystokracji (skupionej
w Gornej Kanadzie) oraz bogatych kupcow. Wpltyw wiejskiej ludno$ci Dolnej
Kanady (Quebecu) na kanadyjska polityke zmalal jeszcze bardziej po utwo-
rzeniu Dominimum Kanady w 1867 r., gdy do dwéch prowincji: Ontario 1 Que-
becu dotaczyty Nowa Szkocja i Nowy Brunszwik, a p6zniej Manitoba (1870), Ko-
lumbia Brytyjska (1871) oraz Wyspa Ksiecia Edwarda (1873). Co wiecej, wla-
dza wiejskiej ludnoséci francuskojezycznej w samym Quebecu byta ogranicza-
na z powodu naptywu anglojezycznych osadnikéw i odpowiedniego tworzenia
okregéw wyborczych. W rezultacie model wolnej bankowo$ci zostat w Kana-
dzie dopuszczony na krétko 1 nie na tak liberalnych warunkach jak w USA. Od
1850 r. bank mégt uzyskaé licencje w zamian za pozyczke dla rzadu. Emisje
banknotéw zas musialy sie opierac na zabezpieczeniu rzadowym dlugiem. Nie
zlikwidowano bankéw z oddziatami, ale natozono na nie 1-procentowy podatek
od wyemitowanych banknotéw. To jednak nie sktonilo ich do zmiany formy
dziatalno$ci. W tym czasie powstalo bardzo niewiele nowych bankéw (a tylko
dwa utrzymaly sie przez dluzszy okres). W 1880 r. zapisy ustawy wprowa-
dzajacej taki stan rzeczy uchylono 1 powrécono do starego porzadku. Réwno-
legle wprowadzane regulacje wzmacnialy stabilno$¢ sektora. Ustawy z 1870
11871 r. wprowadzily wymég minimalnego kapitatu (500 tys. CAD w czasie, gdy
w USA minimum wynosito 50 tys. USD dla bankéw z licencja federalna i sie-
dziba w miejscowosci z populacja nieprzekraczajaca 6 tys. oséb, 100 tys. USD
dla populacji 6-50 tys. 1 200 tys. USD dla pozostatych bankéw z licenc)a fe-
deralna”), podwdjna odpowiedzialno$é wtascicieli (do dwukrotnosci wlozonego
kapitatu) oraz miesieczne sprawozdania skladane do rzadu Kanady. Jedno-
cze$nie zabroniono pozyczek pod zastaw ziemi, co bylo kolejnym ciosem dla
frakeji wiejskie;j.

Zgodnie z konstytucja z 1867 r. w Kanadzie tylko rzad centralny moze da-
wac licencje bankom. Co ciekawe, system stabilizowal sie w sposéb rynkowy,
wobec czego Kanada dlugo nie potrzebowata banku centralnego (ktéry utwo-
rzono dopiero w 1935 r.) ani gwarancji depozytow (1967). Z ewentualnymi pro-
blemami sektor musial radzi¢ sobie sam, pod przewodnictwem najstarszego
banku — Bank of Montreal. Nie oznacza to, ze nie bylo bankructw, niemniej
z wiekszo$cia radzono sobie w ten sposoéb, ze upadajace banki byly przejmowa-
ne przez konkurencje (por. Bordo 1 in., 2015, s. 227-228). W rezultacie straty
deponentéw byly ograniczone i duzo mniejsze niz w USA, gdzie lokalne izby
rozliczeniowe 1 stanowe systemy gwarantowania depozytéw (poczatkowo pry-
watne, a od XX w. takze publiczne) nie zawsze wystarczaly do ochrony przed
negatywnymi skutkami kryzysu®. Upadto$ci bankéw byty zjawiskiem bardzo
czestym, co ilustruje rysunek 2.

7 0d 14 marca 1900 r. mozliwe bylo zalozenie banku z licencja federalna przy kapitatach
25 tys. USD, jeéli liczba ludnoéci nie przekraczala 3 tys. (Champ, 2007, s. 29).

8 Co ciekawe, stabilniejszy system kanadyjski nie byl przy tym mniej efektywny niz ame-
rykanski. Mniejsze rozdrobnienie sektora (i zwiazana z nim mniejsza relacja liczby bankéw do
ludnosci) nie ograniczato takze dostepnosci ustug bankowych (por. Bordo i in., 1994, s. 325-341).
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Rysunek 2
Bankructwa bankéw w USA w latach 1864—2023*
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych U.S. Census Bureau, FRED (Federal Reserve Bank of
St. Louis Database) i Federal Deposit Insurance Corporation.

IV. CYKL REGULACYJNY A KRYZYSY FINANSOWE W USA

W amerykanskiej bankowo$ci wiele zmienita wojna secesyjna. Juz w 1862 r.
zaczeto emitowac federalne banknoty (greenbacks). Wiadze federalne zostaty
do tego zmuszone ze wzgledu na rosnace potrzeby finansowe i problemy nowo-
jorskich bankéw, ktére skupowaly obligacje federalne, ale w obliczu braku ich
splaty, stanetly przed widmem bankructwa. Greenbacks moglty byé emitowane
przez wszystkie banki, takze stanowe, co nie do konca podobalo sie wtadzom
w Waszyngtonie. Aby temu zapobiec, oblozono banki stanowe nowym podat-
kiem od emisji (poczatkowo 2%, a od 3 marca 1865: 10%), co miato by¢ dla nich
bodzZcem, aby ubiegaé sie o licencje federalna (banki federalne zostaty obcia-
zone analogicznym podatkiem w wysokosci 0,5%, podniesionym od 3 czerwca
1864 do 1%).

Zmiany te zostaly wprowadzone w ramach National Banking Act z 1863 r.
(oraz poprawek do tej ustawy uchwalanych w kolejnych latach) i stworzyty
podwaliny dualnego systemu bankowego, z bankami federalnymi regulowany-
mi przez nowo utworzone Biuro Kontrolera Waluty (Office of the Comptroller
of the Currency, OCC), objetymi minimalnymi wymogami dotyczacymi rezerw
w relacji do emitowanych banknotéow (25% lub 15% w zaleznoéci od miejsca
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siedziby banku). Do konca 1864 r. wydano 683 licencje federalne, w poréw-
naniu do 2 bankéw z taka licencja (Pierwszy 1 Drugi Bank Stanéw Zjednoczo-
nych) przed wojna secesyjna. Do 1867 r. warto$¢ banknotéw w obiegu emito-
wanych przez banki stanowe spadta do 4 mIn USD z 238,7 mIn USD w 1863
(Champ, 2011, s. 5-9). Licencje federalne byly wydawane na 20 lat i musiatly
by¢ przedtuzane. Pierwsza taka decyzje podjeto w 1882 r. (ustawa z 12 lipca).
Nalezy jednak podkresli¢, ze banki federalne (national banks), aby dziataé
w danych stanach, wciaz musialy zabiegac o lokalnag licencje.

Banki stanowe nie emitowaly dolaréw, ale postawily na ich przyciaga-
nie, co w efekcie przyczynito sie do wzrostu depozytéw i sum bilansowych.
W 1914 r. 73% bankéw w USA mialo licencje stanowgq 1 kontrolowalo 58%
aktywow sektora. Warto jednak podkresli¢, ze na 27 349 bankéw az 95% nie
miato oddziatéw (Calomiris 1 Haber, 2014, s. 181). Powyzsze oznaczalo, ze sys-
tem byt bardzo stabo zdywersyfikowany (akcja kredytowa wiekszosci bankow
obejmowata ograniczony obszar), co czynito go bardzo niestabilnym. Znalazlo
to potwierdzenie w ponadprzecietnej (na tle innych panstw) podatnosci USA
na kryzysy.

Rozwdj regulacji sektora finansowego w USA byl z jednej strony przepla-
tany fazami wzmozonej regulacji oraz deregulacji, ktére zlozyly sie na wiele
tzw. cykli regulacyjnych, z drugiej — kazdej regulacji sektora musiaty towarzy-
szy¢ pewne ustepstwa na rzecz dominujacej w amerykanskiej polityce frakcji
wiejskiej. Dominacja ta byla mozliwa (pomimo osiggniecia parytetu miedzy
ludnoscia wiejska 1 miejska juz w latach dwudziestych XX w.) dzieki systemo-
w1 wyborczemu, w ktéorym (w wyborach do Senatu oraz na prezydenta) stany
zdominowane przez ludno§¢ wiejska mialy przewage az do lat osiemdziesiatych
ubiegltego stulecia.

Tak jak uwarunkowania geograficzne 1 demograficzne zawazyty na ksztat-
cie sektora bankowego, tak uwarunkowania polityczne uksztaltowaly cyklicz-
no§¢ regulacji amerykanskiego sektora finansowego. W zasadzie kazdemu
okresowi ekspansji finansowej 1 gospodarczej towarzyszyta (lub go rozpoczyna-
la) deregulacja®. Z drugiej strony nastepujacy po tej ekspansji kryzys otwierat
swoiste okno do zmian 1 stawal sie katalizatorem nowych regulacji finanso-
wych. Tak wiec kryzys 1907 r. i problemy z ptynno$cia sektora w obliczu pani-
ki rynkowej stworzyly zapotrzebowanie na bank centralny, co otworzylo drzwi
do utworzenia Systemu Rezerwy Federalnej w 1913 r. Aby stanaé¢ naprzeciw
niechetnej bankowos$ci centralnej frakecji wiejskiej, utworzono jednoczes$nie
dokapitalizowany przez rzad federalny system 12 bankéw, ktore oferowaty
dtugoterminowe (nawet 40-letnie) preferencyjne kredyty dla farmeréw. Sama
Rezerwa otrzymala licencje jedynie na 20 lat. Aby zapobiec problemom przy jej
odnowieniu, w 1927 r. uchwalono ustawe McFaddena-Peppera, ktora dawata
jej dozywotni mandat, kosztem zakazu zakladania przez banki z licencja fede-
ralna oddzialéw poza stanem swojej centrali.

9 Amerykanski cykl regulacyjny zostal dokladnie opisany (i skwantyfikowany) w Dagher
(2018).
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Rysunek 3
Banki komercyjne 1 ich oddziaty w USA (1900-2022)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych U.S. Census Bureau i Federal Deposit Insurance Cor-
poration.

Wielki Kryzys lat 1929-1933, ktéremu towarzyszyta fala upadkéw malych
bankéw (zob. rysunek 2) zapoczatkowal szereg zmian w sektorze finansowym,
ktore w gtéwnej mierze wspieraty banki mate. Utworzenie federalnego systemu
gwarantowania depozytéw (na czele z Federal Deposit Insurance Corporation)
1 ustanowienie powszechnej gwarancji wktadow do 2,5 tys. USD wychodzilo na-
przeciw odplywowi érodkéw z matych bankéw w trakcie tak zwanych runéw.
7 drugiej strony przewidziane w ustawie Glassa-Steagalla (1933) ograniczenie
mozliwo$ci tworzenia holdingéw bankowych (a wiec takze taczenia matych ban-
kéw) 1 wprowadzenie limitu oprocentowania depozytéw (regulacja Q) utrudnia-
lo rozrost bankéw 1 wspieralo rozdrobnienie sektora (zob. rysunek 3). Jedno-
cze$nie umozliwito to wzrost znaczenia amerykanskiego systemu bankowosci
réwnolegltej (Carvalho de Rezende, 2011, s. 21-44), ktory zaczal konkurowaé
z bankami na wielu polach (m.in w walce o oszczedno$ci klientéw).

V. LATA OSIEMDZIESIATE XX WIEKU I ODWROT OD MODELU
UNIT BANKING

Wysoka inflacja lat siedemdziesiatych 1 podwyzki stop procentowych do-
prowadzity do presji, a w koncu do zniesienia limitu na oprocentowanie depozy-
tow (Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act z 1980).
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Agresywna polityka stép procentowych prowadzona przez Rezerwe Federal-
na pod wodza Paula Volckera zmusita banki do oferowania atrakcyjniejsze-
go oprocentowania wktadéw klientéw w obawie przed odptywem $érodkéw do
funduszy rynku pienieznego. Zachwiato to podstawowym modelem dziatalno-
$ci kas oszczednoS$ciowo-pozyczkowych (Savings & Loan Associations), ktére
w aktywach mialy kredyty hipoteczne ze stalym oprocentowaniem finansu-
jace lokalny rynek nieruchomosci. Poza zalamaniem dotychczasowego mode-
lu biznesowego do problemoéw tych instytucji przyczynita sie takze posrednio
uchwalona w 1982 r. ustawa Garna-St. Germain, ktéra umozliwiata im roz-
poczecie dzialalnoéci na rynku kredytéw dla przedsiebiorstw, co ze wzgledu
na brak odpowiedniego doéwiadczenia w ocenie zdolno$ci kredytowej dopro-
wadzito w kolejnych latach do nadmiernego wzrostu odpiséw. W rezultacie
wybucht najpowazniejszy kryzys bankowy od czaséw Wielkiego Kryzysu.

Skonczyl sie on zmianag podejécia 1 zgoda na konsolidacje sektora, najpierw
przez zezwolenie na przejecia instytucji Savings & Loan przez holdingi ban-
kowe (nawet wbrew prawom stanowym), a w koncu, w 1994 r., uchwaleniem
ustawy Riegle’a-Neala ktora znosita pozostate zakazy dziatalnoSci miedzysta-
nowej, pozwalajac na zakladanie oddziatéw w calych USA. Razem z ustawa
Gramma-Leacha-Blileya (1997) ostatecznie znoszaca (rozwadniany od lat
osiemdziesiatych) zakaz laczenia dziatalnosci inwestycyjnej z komercyjna, (ist-
niejacy od 1933) stanowila ona podstawe wzrostu koncentracji sektora.

Zwiekszona koncentracja amerykanskiego sektora bankowego stworzyta
pole do aktywniejszej dziatalnoéci lobbingowej 1 rozwoju tzw. systemu drzwi
obrotowych (revolving door syndrome), polegajacego na ciaglym ruchu pomie-
dzy najwiekszymi instytucjami finansowymi a sektorem publicznym: nadzo-
rem 1 Departamentem Skarbu. Temu drugiemu zalezalo na wzroScie doste-
pu do mieszkan dla przecietnych Amerykanéw, co przektadato sie na kolejne
regulacje (Federal Housing Enterprise Safety and Soundness Act z 1992 czy
Community Reinvestment Act — poprawka z 1997 do ustawy z 1977) wplywa-
jace na wzrost podazy kredytéw hipotecznych, takze dla tzw. klientéw subpri-
me. Réwnolegle luzowane byly wymogi kapitalowe: Nowa Umowa Kapitalo-
wa, tzw. Bazylea II, ktéra co prawda weszla w zycie w stosunku do bankow
komercyjnych dopiero w 2008 r., ale w stosunku do bankéw inwestycyjnych
(za zgoda Komisji Papieréw WartoSciowych i1 Gield [Securities and Exchange
Commission], bedacej ich nadzorca) obowiazywata juz od 2004 r. Pekniecie
banki na rynku nieruchomosci dato poczatek najwiekszemu kryzysowi w USA
od lat trzydziestych XX w., ktory szybko przeniést sie na inne panstwa, zysku-
jac miano globalnego.

W jego rezultacie nastgpita kolejna faza regulacji, ktoérej apogeum byto
uchwalenie ustawy Dodda-Franka w 2010 r. Na jej mocy, obok $cislejszego
nadzoru, banki zostaly objete nowym systemem wymogoéw kapitatowych oraz
plynnosciowych. Wprowadzono takze tzw. regute Volckera ograniczajaca moz-
liwosci inwestycyjne bankéw pozyskujacych depozyty od klientéw. Wzmoc-
niono pozycje sygnalistow, tj. 0s6b z wewnatrz instytucji finansowych, ktére
informuja nadzorce o nieuczciwych praktykach w ich firmie. Dokonano takze
regulacji (cze$ci) rynku instrumentéw pochodnych. W koncu, utworzono sze-
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reg instytucji nadzorczych (Financial Stability Oversight — Rada ds. Monitoro-
wania Stabilno$ci Finansowej, Consumer Financial Protection Bureau — Biu-
ro Ochrony Finansowej Konsumenta oraz Office of Financial Research — Biuro
Badan Finansowych), wzmacniajac tym samym sie¢ bezpieczenstwa finanso-
wego. W przeciwienstwie do regulacji europejskich (takze bazujacych na roz-
wiazaniach Bazylei III), nowe wymogi kapitalowe 1 ptynnoéciowe mialy jednak
obowiazywac tylko duze, systemowo wazne instytucje, co dawato pole do nad-
uzy¢ 1 nadinterpretacji. Gdy kryzys przeminatl, do gltosu doszli lobbysci, ktorzy
opowiadali sie za poluzowaniem dopiero co wprowadzonych wymogéw. W re-
zultacie doprowadzono do uchwalenia w 2018 r. Economic Growth, Regulatory
Relief, and Consumer Protection Act, ktorego jednym z zapisow (art. 401) byto
podniesienie putapu dla instytucji istotnych systemowo z 50 mld USD sumy
bilansowej do 250 mld USD. Oznaczalo to, ze mniej bankéw zostalo objetych
bardziej restrykcyjnymi wymogami plynnosciowymi, kapitalowymi, a takze
sprawozdawczymi, w szczegdlnoéci w zakresie przeprowadzania analizy sce-
nariuszy warunkow skrajnych (stress testéw).

VI. UWARUNKOWANIA REGULACYJNE WPLYWAJACE
NA KRYZYS BANKOWY 2023 ROKU W USA

Kryzys bankowy 2023 r. mial wiele przyczyn objawiajacych sie w kolej-
nych jego fazach'®. Obok bezprecedensowo luznej polityki amerykanskiej
Rezerwy Federalnej z okresu pandemii (a takze wielu lat po kryzysie sub-
prime), ktora przetozyla sie na wydtuzenie $redniego terminu zapadalnoéci
aktywéw 1 ich koncentracji (w szczegdélnosci papieréw skarbowych oraz re-
sidential mortgage backed securities) w instrumentach statokuponowych,
jako przyczyny probleméw mozna wskazaé tez (m.in.) bledy w zarzadzaniu
ryzykiem po stronie upadtych bankéw!!, a takze zmiany technologiczne ta-
kie jak wzrost znaczenia bankowo$ci elektronicznej, przyspieszajacy proces
odptywu depozytéw z bankéw amerykanskich (por. Benmelech in., 2023;
Koontiin., 2023), oraz mediéw spotecznosciowych stanowiacych kanal, przez
ktéry nastepowalo zarazanie kolejnych instytucji problemami (por. Cookson
11in., 2023). Znaczenie mialy takze opisywane wcze$niej uwarunkowania geo-
graficzne 1 spoteczno-polityczne, ktére przelozyly sie na rozdrobnienie oraz
niska dywersyfikacje sektora, w szczegdlnosci koncentracje mniejszych ban-
kéw na rynku nieruchomosci, w tym komercyjnych!?. Elementem wzmacnia-
jacym odplyw depozytow byta réwniez wyrédzniajaca skala aktywnosci (1 pan-
demicznej ekspansji) ze strony bankéw z bardzo duzym udzialem depozytow

10 Do momentu przygotowania artykutu w sierpniu 2023 r. wciaz nie mozna przesadzi¢ o jego
zakonczeniu, a tym bardziej o zmaterializowaniu sie wszystkich Zrédet paniki.

11 Por. Barr (2023b, s. 61-64), gdzie wskazano m.in. na zaniedbania SVB w zakresie zarza-
dzania ryzykiem plynnosci i stopy procentowe;j.

2 Na element rozdrobnienia i wynikajacego z niego braku dywersyfikacji lokalnych bankéw
w USA (w kontekscie kryzysu subprime) zwracali uwage Aguirregabiria i in. (2016).
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niegwarantowanych przez Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC),
co obrazuje rysunek 4 (trzy najwieksze banki, ktore upadly w marcu 1 kwiet-
niu 2023: Silicon Valley Bank, Signature Bank oraz First Republic Bank,
oznaczono kolorem czarnym).

Rysunek 4
Banki z udzialem depozytéw niegwarantowanych przekraczajacym Srednia (na koniec 2022)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Federal Deposit Insurance Corporaiton (call reports).

Istotna role odegraly réwniez same regulacje oraz nadzér — wszystkie
cztery upadte amerykanskie banki (oprécz ww. takze Silvergate Bank) funk-
cjonowaly na podstawie licencji stanowych, podlegajac w pierwszej kolejno-
$ci nadzorowi stanowemu, a w drugiej — FDIC (ze wzgledu na uczestnictwo
w systemie gwarantowania depozytow) oraz Fed (ze wzgledu na czltonkostwo
w Systemie Rezerwy Federalnej). Poniewaz nie byty bankami federalnymi, nie
podlegaty one jurysdykeji Biura Kontrolera Waluty (OCC), ktore juz w sierp-
niu 2022 r. dostrzegalo problem zmian wyceny papieréow dtuznych w zwiazku
z podwyzkami stép (to on byl zapalnikiem, od ktérego zaczely sie problemy
bankéw na poczatku marca 2023). Biuro zauwazylo tendencje do przeklasy-
fikowywania przez banki tych instrumentéw z portfela AFS (Available-For-
-Sale), w ktorym musiatyby by¢ wyceniane przez warto$é godziwa, a efekt tej
wyceny trafiatby do kapitaléw wlasnych, do portfela HTM (Held-To-Maturity),
w ktérym dzieki wycenie przez zamortyzowany koszt efekt zmian stép nie
byt widoczny (zob. rysunek 5). W zwiazku z tym przypomnial, ze instrumenty
utrzymywane w portfelu HTM nie mogga stuzyé pokryciu potrzeb ptynnoscio-
wych, a ich przeniesienie do portfela AFS celem sprzedazy naznaczy (taint)
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caly portfel HTM. Bedzie to oznaczalo, ze bank nie bedzie mégl utrzymywac
takiego portfela przez kolejne lata (Office of the Comptroller of the Currency,
2022, s. 2, 4).

Rysunek 5

Warto§¢ instrumentéw dhuznych w posiadaniu amerykanskich bankow
w rozbiciu na portfel AFS oraz HTM
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Uwaga. Warto§é instrumentéw dluznych wg nominatu: dla wycenianych do wartos$ci godziwej przez inne
dochody catkowite (portfel AFS) skorygowana o spadek wyceny.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Federal Deposit Insurance Corporation.

Poprzez swoja rekomendacje OCC juz w sierpniu 2022 r. przypominato
obowiazujace w USA wymogi rachunkowoéci (GAAP), ale jednoczeénie nakla-
niato podlegle instytucje do wiekszego zabezpieczenia sie na wypadek pro-
blemoéw plynnosciowych. Kwestia ta byla tak powazna, poniewaz potencjal-
na strata amerykanskich bankéw ,,ukrywana” w portfelu HTM doréwnywata
skala spadkowi wyceny portfela AFS. W normalnych czasach nie musialoby
nawet doj$¢ do jej ujawnienia, a banki mogltyby spokojnie czekaé na osiagnie-
cie przez trzymany dlug terminu wykupu. Okres szybkich podwyzek stép pro-
centowych w USA (2022/2023) wyrdznial sie jednak znaczacymi odptywami
depozytéw z bankéw (wywotanymi poszukiwaniem atrakcyjniejszych form
lokowania érodkéw lub strachem o ich bezpieczenstwo). Wzmozone potrzeby
plynnos$ciowe oznaczaly, ze banki musialy sprzedawaé posiadane instrumen-
ty dluzne, najpierw z portfela AFS, a pézniej — z HTM. Zaden kupujacy nie
zgodzitby sie jednak na zakup takich papieréw po ich cenie ksiegowej, wobec
czego ich sprzedaz oznaczala dla bankéw strate — w przypadku Silicon Valley
Bank (SVB) byta ona tak duza, ze przekroczyla kapitaly wtasne banku.
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Przypadek SVB unaocznil szereg probleméw zwiazanych z amerykanskim
podejéciem do regulacji bankowych opartym na restrykcyjnym uregulowaniu
23 instytucji istotnych systemowo (z aktywami przekraczajacymi 250 mld USD)
1 pozostawieniu relatywnie duzej swobody pozostalym 4674 bankom. Ow bank,
mimo ze jego suma bilansowa przekraczata 200 mld USD, nie byt traktowany
jako istotny systemowo, wobec czego nie musial wypetniaé bazylejskich wymo-
gow plynnosciowych, zaréwno w odniesieniu do plynnosci krétkoterminowe;j
(LCR), jak 1 dlugoterminowej (NSFR). Ta ostatnia byta dla banku szczegdlnie
problematyczna, gdyz §rodkami z rachunkéw biezacych finansowat nabycie dtu-
goterminowych aktywdéw. Jednoczesnie, jak pokazaly pdzniejsze badania Rezer-
wy Federalnej, pomimo posiadania w swoim portfelu bardzo duzego wolumenu
plynnych obligacji, nie wypetniat on takze wymogu ptynnosci krétkoterminowej
(na koniec lutego oszacowany przez Fed wspétezynnik LCR wynosit 82,6% wo-
bec regulacyjnego minimum 100%; Barr, 2023b, s. 88). W swoim raporcie Re-
zerwa Federalna (Barr, 2023b, s. 88) wskazuje na szereg réznic wynikajacych
z charakteru nadzoru i regulacji SVB (podsumowanych w tabeli 1)*.

Tabela 1

Poréwnanie wybranych wymogéw obejmujacych SVB oraz wymogéw dla instytucji istotnych
systemowo wedlug stanu na 1 marca 2023 r.

Wymogi dla instytucji Kategorii IV
(rzeczywiste wymogi SVB)

Wymogi dla instytucji
istotnych systemowo

Wymogi kapitalowe

— brak koniecznos$ci wykorzystania metody
IRB do wyliczania wymogu z tytutlu ryzyka
kredytowego 1 metody AMA do wyliczania
wymogu z tytulu ryzyka operacyjnego

— mozliwo$§¢ jednorazowego wylaczenia
(opt-out) z wykazywania zmian w pozosta-
tych catkowitych dochodach (m.in. spadku
wyceny instrumentéw dluznych w portfelu
AFS) w kapitale regulacyjnym

— brak dodatkowego wymogu minimalnego
wspoétezynnika dzwigni

— brak bufora zabezpieczajacego

— brak bufora antycyklicznego

Wymogi ptynnosciowe oraz w zakresie zarza-
dzania ryzykiem:
— brak wymogu LCR i NSFR
— kwartalny (wewn.) stress test ptynnoSciowy
— dostosowane do banku standardy zarzadza-
nia ryzykiem plynnosci
— obowiazek comiesiecznego raportowania
o sytuacji ptynnoéciowej

— rozszerzone wymogi dotyczace zarzadzania ry-

zykiem oraz funkcjonowania komitetu ryzyka

Wymogi kapitalowe

— nakaz wykorzystania metody IRB do wy-
liczania wymogu z tytutu ryzyka kredyto-
wego 1 metody AMA do wyliczania wymogu
z tytulu ryzyka operacyjnego

— nakaz pelnego wykazania spadku wyceny
instrumentéw dtuznych z portfela AFS
w kapitale regulacyjnym (funduszach
wlasnych)

— dodatkowy wymég minimalnego wspoélczyn-
nika dzwigni

— bufor zabezpieczajacy

— bufor antycykliczny

Wymogi ptynnosciowe oraz w zakresie zarza-

dzania ryzykiem:

— pelne wymogi LCR (100%) i NSFR (100%)

— miesieczny (wewn.) stress test ptynnoséciowy

— pelne standardy zarzadzania ryzykiem
plynnoseci

— obowiazek comiesiecznego raportowania
o sytuacji ptynnoéciowej

— rozszerzone wymogi dotyczace zarzadzania ry-
zykiem oraz funkcjonowania komitetu ryzyka

13 Warto podkresli¢, ze w wielu przypadkach SVB objety byt okresem przejéciowym po zwiek-
szeniu regulacji w zwiazku z osiggnieciem przez niego progu 100 mld USD. Na przyktad od paz-
dziernika 2023 r. mial utrzymywaé wymogi LCR i NSFR na poziomie 70% (por. Barr, 2023b, s. 82).
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Tabela 1 (cd.)

Wymogi dla instytucji Kategorii IV Wymogi dla instytucji
(rzeczywiste wymogi SVB) istotnych systemowo

Scenariusze warunkdéw skrajnych oraz plano-  Scenariusze warunkéw skrajnych oraz plano-

wanie kapitatowe: wanie kapitalowe:

— brak wymogdéw co do stress testéw we- — coroczne oraz $rodeykliczne stress testy
wnetrznych wewnetrzne

— przeprowadzane raz na 2 lata stress-testy — coroczne stress testy nadzorcze potaczone
nadzorcze (mialy zaczaé obowigzywac od z wyliczeniem tzw. bufora stresstestowego
2024 r., po okresie przej$ciowym) — obowiazek corocznego przygotowania planu

— obowiazek corocznego przygotowania planu kapitatowego
kapitatowego

Planowanie przymusowej restrukturyzacji/ Planowanie przymusowej restrukturyzacji/

uporzadkowanej likwidacji: uporzadkowanej likwidacji:

— brak wymogu co do przygotowania pelnego  — konieczno§¢ przygotowania i aktualizacji
planu pelnego planu raz na dwa lata

— podstawowy plan przygotowywany 1 aktu- — podstawowy plan przygotowywany 1 aktu-
alizowany raz na 3 lata na potrzeby FDIC alizowany raz na 3 lata na potrzeby FDIC

Zrédlo: ttumaczenie za: Barr (2023b, s. 87).

Jednocze$nie zalozenia stress testéw, jakie objety SVB na poczatku 2022 r.,
byty bardzo liberalne (Fed zakladat wzrost 10-letniej rentownos$ci obligacji skar-
bowych jedynie o 0,8 pp., podczas gdy w rzeczywisto$ci wzrosta ona powyzej 4%).
Gdyby nadzorca mial dostep do wewnetrznych testow SVB, moégltby szybciej
podjaé dziatania (ww. testy wskazywaly, ze przez cata druga potowe roku 2021
oraz znaczna czes¢ 2022 wskazniki ostrzegawcze $wiecily sie na czerwono').
Dostepu jednak nie mial, a zmiany regulacyjne byly bardzo powolne.

Od stycznia 2022 r. musiat on przesyta¢ do Rezerwy Federalnej raporty na
temat swojej sytuacji ptynnosciowej. W lipcu 2022 r. SVB zostal objety rozszerzo-
nymi wymogami ostrozno$ciowymi w zwiazku z przekroczeniem 100 mld USD
sumy bilansowej. Oznaczato to, ze byl zobowiazany do przeprowadzania we-
wnetrznych stress testow plynno$ciowych 1 dopasowywania do nich swojego
podejscia do zarzadzania ryzykiem. Od pazdziernika tego roku zwiekszono
réwniez wymogl raportowe banku, w szczegdlno$ci w zakresie elementow
zwigzanych z dopasowaniem terminéw zapadalnosci aktywéw 1 pasywow.
W pazdzierniku 2023 r. SVB miat by¢ objety obnizonym wymogiem 70% dla
wspoélezynnikéw LCR 1 NSFR (z uwagi na to, ze w grudniu 2022 przekroczyt
poziom 50 mld USD finansowania na rynku hurtowym), a dopiero od stycznia
2024 miat podlegaé stress testom nadzorczym 1 ewentualnym podwyzkom wy-
mogow kapitatowych z tego tytutu (Barr, 2023b, s. 82).

Przekroczenie 100 mld USD sumy bilansowej oznaczato, ze bank byt kla-
syfikowany jako Large and Foreign Banking Organization, co z kolei wia-
zalo sie ze zmiana zespolu nadzorujacego go w ramach Rezerwy Federalnej
(odejécie z portfela bankéw 10-100 mld USD klasyfikowanych jako Regional
Banking Organization). Oznaczalo to, ze decyzje nadzorcze byly wdrazane
z opOznieniem, co z koleil sprawito, ze bank nie zdazyl wdrozy¢ zalecen 1 re-

14 Por. wskazniki ekonomicznej wartoéci kapitatu (EVE) za: Barr (2023b, s. 64).
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komendacji przed swoim bankructwem (Barr, 2023b, s. 7-10). Barr w swoim
raporcie wskazywat na mniejsze do$wiadczenie zespotu nadzorujacego SVB
w czasie, gdy byt ,jedynie” bankiem regionalnym, a takze ciecia etatéw w tej
jednostce nadzoru 1 op6znienia w pracy zwiazane z pandemia. W rezulta-
cie przeniesienie do bardziej doS§wiadczonego zespolu nastapito pdzniej, niz
powinno (poziom 100 mld aktywoéw zostal przekroczony juz w 2020; Barr,
2023b, s. 11-12). Jednoczesnie objecie ,nowymi” wymogami regulacyjnymi
mialo nastapié¢ dopiero pod koniec roku 2023 1 na poczatku 2024, ale tego juz
bank nie doczekal.

VII. PROPOZYCJE REGULACYJNE PO KRYZYSIE BANKOWYM
2023 ROKU

Jedna z konsekwencji probleméw z wiosny 2023 r., a takze tych histo-
rycznych byl wzrost koncentracji sektora bankowego. Doskonaltego przy-
ktadu dostarczyt przypadek przejecia czesci banku First Republic przez JP
Morgan, ktéry w normalnych warunkach nie uzyskatby zgody na taki ruch
z uwagl na swoéj systemowy charakter oraz wyjéciowy bardzo duzy udziat
w amerykanskim sektorze bankowym. Rosnaca koncentracja sektora nie
tylko zwieksza skale problemu instytucji za duzych, zeby upasé, ich wplyw
na ksztattowanie sie regulacji (kwestia zasobéw 1 motywacji do ich przeje-
cia), ale takze ma bezpoSrednie znaczenie dla przebiegu samego kryzysu, co
dobitnie pokazuja wydarzenia z pierwszej potowy 2023 r., gdy niegwaran-
towane $rodki z matych bankéw byly przenoszone do bankéw najwiekszych
(cieszacych sie implikowana gwarancja publiczna). Sytuacja ta rodzi pyta-
nie o ksztalt przyszlego systemu gwarantowania depozytéow w USA, a takze
innych regulacji.

Jeszcze na wiosne, w trakcie kryzysu bankowego 2023 r., pojawily sie
nowe propozycje regulacyjne dla sektora formutowane przez przedstawicie-
Ii administracji federalnej. Z jednej strony obejmowaly one wyzsze wymogi
kapitatowe w przypadku wiekszych bankéw, w szczegblnoSci inwestycyjnych,
co ma zwiazek z implementacja zasad miedzynarodowych (Schroeder, 2023).
7 drugiej strony pojawily sie propozycje nowego podejécia do gwarantowania
depozytéw. Wspdlnym elementem tych propozycji byto rozszerzenie katalogu
istotnych systemowo instytucji o cze§¢ mniejszych bankéw (z suma bilansowa
przekraczajaca 100 mld USD). Wciaz jednak tylko ta nowa grupa musiataby
wypelnia¢ rozszerzone wymogi regulacyjne (do ktérych wypelniania w Unii
Europejskiej sa zobowigzane niemal wszystkie banki).

W swoim Raporcie, ktory ukazat sie w maju 2023 r., FDIC wskazuje na
trzy potencjalne kierunki rozwoju systemu gwarancji depozytow: a) podniesie-
nie limitu gwarancji depozytow do 1 mln USD, b) objecie gwarancjami wszyst-
kich depozytéw oraz c) uzupelnienie obecnego systemu o gwarancje $rodkow
na rachunkach rozliczeniowych (por. FDIC, 2023, s. 4). Kazdemu z propono-
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wanych rozwiazan towarzysza dodatkowe ograniczenia dla dziatalnosci ban-
kow, takie jak:

— wprowadzenie dodatkowego wymogu plynnoSciowego,

— wlaczenie miar ptynnosci depozytéw w ich wycene,

— wprowadzenie limitéw na wyptaty duzych depozytéw,

— wprowadzenie wymogow utrzymywania odpowiedniego wspodtczynnika
dtugoterminowego podporzadkowanego dtugu, co miatoby utatwié proces przy-
musowe] restrukturyzacji/uporzadkowanej likwidacji,

— wzrost wymogéw kapitalowych czy dotyczacych innych, mniej uprzywi-
lejowanych niz depozyty zobowiazan,

— wprowadzenie ograniczen w wysokos$ci oprocentowania depozytéw.

— wprowadzenie ograniczen w wyptatach oraz konwersji duzych (nieob-
jetych gwarancjami) depozytéw na inne formy utrzymywania oszczednosSci
(FDIC, 2023, s. 4).

Dodatkowym rozwiazaniem, ktére przynidést marcowy kryzys, bylo roz-
szerzenie listy programéw ptynnoéciowych Rezerwy Federalnej o Bank Term
Funding Program, w ktéorym Fed zobowiazal sie do udzielania wysokoopro-
centowanych (stopa rocznego swapa OIS powiekszona o 10 pb.) pozyczek (o te-
norze do 1 roku) dla bankéw (oraz m.in. instytucji oszczednoSciowych 1 kas
oszczednosciowo-kredytowych) pod zastaw papierow dluznych (wykorzysty-
wanych w operacjach otwartego rynku), takich jak obligacje skarbowe, instru-
menty emitowane przez agencje federalne oraz Mortgage Backed Securities.
Kluczowe dla tego programu, ze wzgledu na obnizona wycene statokupono-
wych instrumentéw dtuznych w warunkach wzrostu stép procentowych, jest
przyjecie ich warto$ci nominalnej do ustalenia poziomu zabezpieczenia. Rysu-
nek 6 pokazuje wykorzystanie tego oraz innych instrumentéw ptynnosciowych
Fed w czasie kryzysu bankowego 2023 r. w poréwnaniu z kryzysem subprime.

Skorzystanie z okna dyskontowego, tudziez programu Bank Term Fund-
ing Program, wydaje sie jednak ostatecznoscia (do ktorej w 2023 zmuszo-
nych zostalo jednak wyjatkowo duzo bankéw). Jedna z przyczyn omawianych
probleméw sektora bankowego byto to, ze banki przesuwaly na przysztosé
materializacje ryzyka stopy procentowe] zwigzana ze spadkiem wyceny po-
siadanych instrumentéw dtuznych. Bylo to mozliwe dzieki ujmowaniu coraz
wiekszego odsetka tych instrumentéw w portfelu HTM (co poérednio pokazuje
rysunek 5). Zalozenie utrzymywania tych instrumentéw do terminu zapadal-
noéci zostalo ztamane w momencie, gdy nadeszta koniecznoéé¢ ich sprzedazy
w obliczu presji ptynnosciowej. W zwiazku z tym jedna z propozycji regula-
cyjnych jest zwiekszenie udziatu instrumentéw wycenianych przez warto$é
godziwa (skrajna opcja jest nakaz wyceny wszystkich papieréw diuznych we-
dtug cen rynkowych). Takie rozwigzanie zmusitoby wiele bankéw do szybszego
(1 mniej szokowego) odnotowania strat 1 przelozytoby sie na roztozenie zwia-
zanych z tym (ewentualnie) potrzeb kapitalowych na dluzszy okres (przede
wszystkim niewypadajacy w (Jednym) momencie wzmozonych wyptat depo-
zytOw 1 zwigazanych z tym potrzeb plynnos$ciowych). Alternatywa mogloby by¢
objecie testami warunkéw skrajnych wiekszego odsetka bankéw oraz (przede
wszystkim) przygotowywanie scenariuszy tak, aby rzeczywisécie badaly odpor-
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no$¢ instytucji na szoki (w przeciwienstwie do stress testu przygotowanego
przez Fed dla instytucji istotnych systemowo w roku 2022, ktory zakladat
wzrost stop o niecaly 1 pp.; Federal Reserve, 2022, s. 20). Rezerwa Federal-
na zaproponowata zmiane podej$cia do regulowania ryzyka stopy procentowej
1 podniesienie wymogow kapitatowych (Barr, 2023a, s. 3—4).

Rysunek 6

Wykorzystanie instrumentéw ptynnos$ciowych Fed w kryzysie subprime oraz w roku 2023
(dane do konca czerwca)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis Database).

W koncu, szybko§¢, z jaka przebiegaty procesy, ktore doprowadzity do ban-
kructwa jednych z najwiekszych bankéw w USA, w szczegdblnosci SVB, gdzie
w ciagu jednego dnia (czwartek, 9 marca 2023) stan depozytéw zmniejszyt
sie 0 42 mld USD (Levine, 2023), wymaga istotnych zmian w procesie nadzo-
ru nad bankami. Cho 1 Litan (2023) wskazuja na konieczno$¢ wprowadzenia
nadzoru w czasie rzeczywistym. Zdaniem autoréw bedzie to wymagacé stwo-
rzenia scentralizowanego systemu zbierajacego dane od najwiekszych insty-
tucji (z aktywami przekraczajacymi 100 mld USD), a takze wprowadzenie
elastycznego systemu wskaznikow wczesnego ostrzegania o pogarszajacej sie
sytuacji bankow. Wskazuja oni takze na koniecznoéé¢ koordynacji odpowiedzi
nadzorczo-regulacyjnej miedzy réznymi grupami nadzorcow, zaréwno na po-
ziomie stanowym, jak 1 federalnym, co z kolei bedzie wymagato ujednolicenia
posiadanej przez nich wiedzy 1 dostepu do informacji.

Feldberg 1 Mott (2023) wskazuja na inny brakujacy element amerykan-
skich regulacji. Trzy banki, ktére zbankrutowaly w pierwszych miesiacach
2023 r., nie musialy utrzymywaé podwyzszonych wymogéw kapitalowych
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(Total Loss-Absorbing Capacity, TLAC) w zwiazku z procedura przymusowe;j
restrukturyzacji/uporzadkowanej likwidacji, poniewaz nie zaliczaly sie one do
grupy globalnych instytucji istotnych systemowo. W pazdzierniku 2022 r. Fed
1 FDIC zaproponowaty (Fed i FDIC, 2022), aby rozszerzy¢ liste instytucji zo-
bowiazanych do utrzymywania tego wymogu o wszystkie banki uznawane za
istotne systemowo (z aktywami przekraczajacymi 250 mld USD), a 30 marca
2023 r. administracja Bidena zaapelowata (The White House, 2023), aby od-
wroécié zmiany dokonane w 2018 r. reforma ustawy Dodda-Franka i1 obnizy¢
prég 250 mld USD do 100 mld USD w celu objecia wiekszej liczby bankdéw:

— bazylejskimi wymogami plynnos$ciowymi,

— corocznymi stress testami obejmujacymi analize funduszy wtasnych,

— rozszerzonymi planami przymusowe] restrukturyzacji/uporzadkowane;j
likwidacji (living wills),

— wyzszymil wymogami kapitatlowymi oraz

— rozszerzonymi wymogami dotyczacymi emisji dtugoterminowych zobo-
wiazan stanowiacych wsparcie dla wymogoéw kapitalowych w ramach TLAC.

Wedlug ekonomistéw z Uniwersytetu Yale wprowadzenie tego ostatniego
rozwiazania przed kryzysem 2023 r. pozwolitoby zmniejszy¢ koszt bankructw
SVB, Signature 1 FRB, jaki poniést FDIC, o 13,6 mld USD (Feldberg i Mott,
2023).

W tym kontek$cie nalezy takze odbieraé zapowiedz zmiany regulacji ban-
kowych ze strony wiceprzewodniczacego Rezerwy Federalnej odpowiedzial-
nego za nadzér finansowy, Michaela S. Barra (Barr, 2023b). Zarysowuje ona
podstawy zblizajace] sie rewizji wymogoéw kapitatowych dla bankéw, ktorej
celem jest uwzglednienie (w koncu) postanowien rewizji Bazylei III z 2017 r.
(w zakresie modeli wewnetrznych dotyczacych ryzyka kredytowego oraz po-
miaru ryzyka rynkowego 1 operacyjnego). Dodatkowo do$wiadczenia kryzysu
2023 r. sprawily, ze nowe wymogi (ktére Barr poréwnuje do wzrostu wyma-
ganego wspdétezynnika adekwatnosci kapitatowej o 2 pp.) zostang rozszerzone
na banki z suma aktywéw przekraczajaca 100 mld USD (32 wedlug stanu na
koniec I kwartatu, bez FRB, wobec dotychczasowych 8 bankéw klasyfikowa-
nych jako globalne banki istotne systemowo [GSIB]). Takie banki beda takze
musialy uwzgledniaé¢ spadek wyceny obligacji z portfela AFS w swoich kapi-
tatach (do tej pory mogly tego nie robié). Interesujaca wydaje sie takze zapo-
wiedz wprowadzenia nowego wymogu dotyczacego diugoterminowego dlugu
utrzymywanego w zobowiazaniach, co nawiazuje posrednio do wczeéniej wspo-
mnianego TLAC.

VIII. PODSUMOWANIE

Cykl finansowy zachodzacy w amerykanskim sektorze bankowym cha-
rakteryzuje sie nastepujacymi po sobie okresami euforii i szybkiego wzrostu
sum bilansowych bankow, a takze zatamania, ktore z kolei czesto prowadzi do
problemoéw ptynnoSciowych i gwattownych fal upadtoéci tych instytucji. W ar-
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tykule pokazano, ze w przypadku USA wymierng role w uksztattowaniu tego
cyklu oraz samego sektora odgrywaja (poza finansowymi) czynniki niefinanso-
we, w szczegblnosci regulacyjne, ktére sa pochodna uwarunkowan geograficz-
nych, demograficznych 1 politycznych, w jakich powstawaty. Opis tych uwa-
runkowan oraz ich wplywu na stworzenie systemu, ktéry réwniez w 2023 r.
doéwiadczyl kolejnej fali probleméw, stanowil podstawowy cel tego artykutu.

W artykule pokazano, ze zrdédet wielu sposéréd problemoéw odczuwanych
w 2023 r. mozna doszukiwaé sie nawet w osiemnastowiecznych sporach o po-
ziom federalizacji amerykanskiego ustawodawstwa 1 wladzy wykonawcze;j.
Wykazano, ze mialy one wplyw na uksztaltowanie sie dualizmu nadzorczego
w amerykanskim sektorze bankowym (z instytucjami stanowymi 1 federal-
nymi odpowiedzialnymi za licencjonowanie 1 nadzér bankéw), a takze wspie-
raty jego rozdrobnienie, ktére z kolei ograniczalo potencjal do wzrostu skali
dzialania i dywersyfikacji biznesu bankéw. Jednoczeénie wskazano na cechy
wyroézniajace (pod wzgledem regulacyjnym) kryzys 2023 r., w tym te zwig-
zane z reforma ustawy Dodda-Franka z 2018 r. (i podniesieniem progu dla
Iinstytucji uznawanych za istotne systemowo) oraz biezacymi uwarunkowa-
niami nadzorczymi. Nakre§lono rowniez potencjalne konsekwencje regula-
cyjne tego kryzysu, w szczegdlnosci w zakresie reformy systemu gwarancji
depozytow oraz nowych narzedzi banku centralnego. Wskazano, ze propo-
nowane zmiany sprowadzaja sie w gléwnej mierze do rozszerzenia katalogu
instytucji istotnych systemowo 1 objecia ich wiekszymi wymogami. Wtadze
amerykanskie nie podniosty jednak kwestii innych, powtarzalnych przyczyn
niestabilnos$ci, tj. zréznicowania nadzoru sprzyjajacego arbitrazowi regula-
cyjnemu oraz rozdrobnienia sektora (wplywajacego na wysoka koncentracje
ekspozycji kredytowej).

Ewolucja amerykanskiego sektora bankowego pokazata, ze kazdorazowym
nowym regulacjom towarzyszy dazenie do ich omijania przez przesuniecie
dziatalnoéci do luzniej regulowanych kanatéow dystrybucji, linii produktowych
badz podmiotéw gospodarczych (o czym poérednio méwi prawo Goodharta
[1975, s. 116]). Ow arbitraz regulacyjny stanowil réwniez jeden z motoréow
szybkiego rozchodzenia sie kryzysu 2023 r., co zwiazane bylto z konkurencja
o $rodki klientéow, jaka dla bankéw stanowity fundusze rynku pienieznego
oraz wchodzace na rynek instytucje BigTech. Powyzsze niesie implikacje za-
réwno dla samego procesu regulacyjnego, jak 1 ustalania wysoko$ci obciazen
dla podmiotéow regulowanych, ktére moga — nie wytrzymujac coraz bardziej re-
strykcyjnych wymogéw — traci¢ udzialy rynkowe na rzecz mniej uregulowane;j
konkurencji, co nie zawsze musl sie wigzaé z poprawsg sytuacji konsumenta.

Pomimo pozornego uspokojenia sytuacji kryzys bankowy w USA nie skon-
czyl sie w przeciagu dwoéch miesiecy. Spadto jedynie tempo rozprzestrzenia-
nia sie problemoéw, ktore z coraz wieksza sita dotyczy¢ beda modeli bizneso-
wych malych bankéw regionalnych (bank run zamienit sie na bank walk, czyli
stopniowy odptyw Srodkéw z bankéw w strone bardziej dochodowych form ich
lokowania). Jest to cecha strukturalna amerykanskiego sektora stanowigca
spadek po 200 latach regulacji prowadzacych do jego duzego rozdrobnienia
oraz koncentracji na produktach charakteryzujacych sie malg wrazliwoécia na
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zmiany rynkowe (dlugoterminowe, oparte na statej stopie kredyty hipoteczne).
Powoduje ona, ze w trakcie kazdego kryzysu banki te sa cichymi (nieopisy-
wanymi na pierwszych stronach gazet) ofiarami probleméw strukturalnych
sektora. Rodzi to koniecznoéé dostosowania regulacji, aby wspieraé¢ wzrost dy-
wersyfikac)i ich biznesu oraz odpornosci bilansu na zmiany cyklu koniunktu-
ralnego 1 polityki pieniezne;j.
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