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Streszczenie

Streszczenie

Rozwéj sektora finansowego, niezaleznie, czy postrzegany poprzez wzrost
wartosci udzielonych kredytéw, obrotow na rynkach finansowych, czy kapitalizacji
gietd jest szeroko uznawany za zjawisko pozytywne. Przyczynia si¢ on do
efektywniejszej alokacji zasobow, wzrostu produktywnoSci oraz sprawniejszej
dystrybucji dochodu, a w konsekwencji do wzrostu gospodarczego. Jednakze,
nadmiernie dlugie utrzymywanie si¢ wysokiego wzrostu liczby, jak 1 wolumenu
udzielanych kredytéw (nazywane boomem kredytowym) moze doprowadzi¢ do
kryzysu bankowego, kryzysu bilansu ptatniczego, a nawet kryzysu walutowego.
Artykut zawiera teoretyczna analiz¢ endo- i egzogenicznych przyczyn powstawania
booméw kredytowych w gospodarkach wschodzacych. Dokonany zostal przeglad
sposobow przeciwdzialania nadmiernej akcji kredytowej bankow ze strony polityki
pieni¢znej, fiskalnej oraz nadzorczej i regulacyjnej. Wskazano na mankamenty
i problemy zwiazane z zastosowaniem poszczegdlnych instrumentéw ww. polityk
w omawianych gospodarkach. W efekcie, podkreslono koniecznos¢ wspétpracy oraz
koordynacji dziatan ze strony réznych instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego.

Klasyfikacja JEL: E44, E58, G21, G28
Stowa kluczowe: bank, boom kredytowy, bank centralny, polityka fiskalna,
regulacje ostrozno$ciowe
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Rozwdj sektora finansowego, niezaleznie, czy postrzegany poprzez wzrost
wartos$ci udzielonych kredytéw, obrotow na rynkach finansowych, czy kapitalizacji
gietd jest szeroko uznawany za zjawisko pozytywne. Prowadzi on do eliminacji
ograniczen w finansowaniu inwestycji, obnizenia kosztéw tego finansowania,
dywersyfikacji ryzyka oraz redukcji asymetrii informacji. W efekcie, przyczynia si¢
on do efektywniejszej alokacji zasobéw, wzrostu produktywnos$ci oraz sprawniejsze;j
dystrybucji dochodu, a w konsekwencji do wzrostu gospodarczego.

Podkreslajac pozytywny wplyw rozwoju finans6w na wzrost gospodarczy
nalezy jednak zaznaczy¢, iz te same zmienne, mierzace rozmiar sektora
finansowego, ktére uzywane sa do wykazania tej pozytywnej zaleznosci, sa réwniez
dobrymi prognostami kryzyséw finansowych'. Nadmiernie dtugie utrzymywanie si¢
wysokiego wzrostu liczby, jak 1 wolumenu udzielanych kredytow (nazywane
boomem kredytowym) moze doprowadzi¢ do kryzysu bankowego, kryzysu bilansu
ptatniczego (banki zagraniczne utatwiajac przyptyw obcego kapitatu, pomagaja
roOwniez przy jego wycofywaniu), a nawet kryzysu walutowego.

Boom kredytowy prowadzi do znacznego wzrostu cen aktywow (akcji,
nieruchomosci, czy surowcoéw mineralnych), ktéry dodatkowo stymulowany jest
oczekiwaniami co do ekspansji produkcji w przysztosci. W takim $rodowisku,
wzrost realnych stop procentowych, niezaleznie, jaka bedzie jego przyczyna
(dziatania banku centralnego, ucieczka kapitatu, zmiana warunkéw kredytowania,
wzrost stop nominalnych spowodowany malejaca ptynnoscia sektora finansowego,
czy inne), zapoczatkuje negatywne zjawiska w gospodarce realnej. Produkcja
zacznie spada¢ z uwagi na malejacy popyt. Wzrost kosztow finansowania kredytu
doprowadzi do spadku popytu na kredyt (moze mu towarzyszy¢ obnizenie podazy
zwigzane z pogorszeniem pozycji finansowej bankow, czy jakosci ich portfeli
kredytowych). CzgS$¢ inwestycji stanie si¢ nierentowna. Wszystko to doprowadzi do

zatamania oczekiwan i spadku cen aktywéw (wynikajacego takze z ich wyprzedazy

' G. Favara, An empirical reassessment of the relationship between finance and growth, National
Centre of Competence in Research Financial Valuation and Risk Management Working Paper No.
396, lipiec 2007, s. 27.
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Wprowadzenie

celem wymuszonego splacenia kredytu). Ponadto, przyczyni si¢ do tego réwniez
negatywny wplyw wzrostu realnych stop procentowych na zdyskontowana warto$¢
przysztych zwrotéw (przychodéw) z inwestycjiz.

Powyzsze konstatacje znajduja potwierdzenie w literaturze przedmiotu, gdzie
boomy kredytowe sa uznawane za gtoéwna przyczyn¢ narastania niestabilnosci
finansowych®. W zwiazku z powyzszym, niezwykle pozyteczna wydaje si¢ dogtebna
analiza tego zjawiska oraz préba odpowiedzi na pytanie, jak mozna mu zapobiec. Te
dwie przyczyny stoja u podstaw wyboru tematu artykulu. W oparciu o nie
uksztaltowana zostata réwniez jego struktura, w ktdérej wyraznie oddzielone bgda
dwie czgsci. W pierwszej dokonany zostanie zwigzty przeglad przyczyn nadmiernej,
niezréwnowazonej ekspansji kredytowej bankéw, jakie wskazywane sa w literaturze
przedmiotu. Poprzedzi go zwigzly, teoretyczny opis samego boomu kredytowego.
Umozliwi to wyr6znienie podstawowych probleméw, ktére musza leze¢ u podstaw
dziatan podejmowanych w ramach polityk publicznych. Prezentacja mozliwych
sposobow przeciwdziatania oraz dyskusja odno$nie ich skuteczno$ci stanowi¢ beda
druga czgs¢ opracowania.

Wyjasnienia wymaga rowniez podejscie do przedstawienia problemowego
zagadnienia, ktére zostalo przyjete w artykule. W literaturze przedmiotu
wyksztatcity si¢ dwa wiodace sposoby opisywania kryzyséw finansowych®:

e waskie, wigzane z monetarystami (gléwnie M. Friedmanem

i A.J. Schwartz), w ktérym nacisk potozony zostat na negatywne efekty

paniki bankowej, prowadzacej do zaktécen w podazy pieniadza, co

przyczynia si¢ do spadku aktywnos$ci gospodarczej, w odréznieniu od tak
zwanych ,,pseudokryzyséw” zwiazanych z obnizaniem cen aktywow oraz
wzrostem upadtosci podmiotéw gospodarczych, ktére nie prowadza do

wystapienia paniki bankowej i spadku podazy pieniadza;

2 B. Hofmann, The Determinants of Private Credit in Industrialised Countries: Do Property Prices
Matter?, BIS Working Paper No. 108, grudzien 2001, s. 26.

? Por. m.in. C. Borio, P. Lowe, Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus,
BIS Working Papers No. 114, lipiec 2002 oraz F. Allen, D. Gale, Bubbles, Crises, and Policy,
,,Oxford Review of Economic Policy,” tom 15 nr 3, 1999, s. 9-18.

*F. S. Mishkin, Anatomy of Financial Crisis, NBER Working Paper No. 3934, grudzien 1991, s. 1-2;
M. Iwanicz-Drozdowska, Teorie kryzysow bankowych [w:] Kryzysy bankowe. Przyczyny
i rozwiqzania, M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002,
s.37-42.
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Wprowadzenie

e szerokie, wniesione do nauki przez Ch. Kindlebergera oraz H. Minsky’ego,
postulujace iz kryzys finansowy moze by¢ zwigzany ze: spadkiem cen
aktywow, upadtoscia duzych instytucji finansowych, jak i niefinansowych,
deflacja, badz dezinflacja, czy zaburzeniami na rynku walutowym.

W opracowaniu bgdg odnosit si¢ do drugiego z nich, a konkretnie modelu
kryzysu finansowego przedstawionego przez H. Minsky’ego. Zaprezentowana
wnim anatomia takiego kryzysu, nawiazuje do teorii boom and bust cycle
wprowadzone]j przez Szkote austriacka’. Z uwagi na cel opracowania, jakim jest
przedstawienie teoretycznych rozwazan dotyczacych przyczyn powstawania
booméw kredytowych oraz mozliwosci ich zapobiegania, punkt cigzkosci zostanie
potozony tylko na pierwszych dwéch fazach ww. modelu, to znaczy na zaburzeniu
prowadzacym do powstania zmian w otoczeniu makroekonomicznym oraz boomie
inwestycyjnym, ktéry napgdzany jest ekspansja kredytowa bankéw. Wykorzystane
oraz porownane zostang przy tym giéwnie wyniki dotychczas przeprowadzonych
badan.

Uzasadnienie wyboru gospodarek wschodzacych jako punktu odniesienia
rozwazan bedacych przedmiotem pracy jest trojakiego rodzaju. Po pierwsze,
konsensus dotyczacy roli bankéw 1 rynkéw papierow wartosciowych, jaki
uksztattowal si¢ w literaturze przedmiotu, wskazuje na dominujaca rolg
przedmiotowych posrednikéw finansowych we wspomaganiu wstepnej fazy
rozwoju gospodarczego oraz przewage gietdy w przypadku rozwinigtych
gospodareké. Wynika stad, ze banki sa kluczowymi instytucjami dla wspomagania
wzrostu w gospodarkach przechodzacych przez proces realnej konwergencji.
Ponadto, to wtasnie w gospodarkach wschodzacych najczesciej dochodzi do
nadmiernej ekspansji kredytowej, ktérej efektem jest kryzys finansowy. W koncu,
nalezy wskaza¢ na pozycje Polski i innych gospodarek regionu Europy Srodkowe;
1 Wschodniej, jako gospodarek rozwijajacych sig. Z tego ostatniego wzgledu

szczegdlna uwaga zostanie polozona na te z panstw, ktére bedac na etapie

> Jej zwigzly opis jest zawarty w: ibidem, s. 40-41.

Moze to po czgsci thumaczy¢ szybkie dojscie krajow kontynentalnej Europy do wysokiego poziomu
PKB i spadek tempa wzrostu po jego osiagnigciu w latach 70-tych, czy 80-tych. R. G. Rajan,
L. Zingales, Financial Systems, Industrial Structure and Growth, ,,Oxford Review of Economic
Policy,” tom 17 wyd. 4, zima 2001, s. 481.
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Wprowadzenie

konwergencji ekonomicznej i finansowej decyduja si¢ na przystapienie do unii
walutowej, ograniczajac przy tym mozliwo$¢ reakcji instytucjonalnej na wyzwania

zwigzane z rozwojem sektora finansowego.

Narodowy Bank Polski



Boom kredytowy jako zjawisko ekonomiczne

1. Boom kredytowy jako zjawisko ekonomiczne

W przesztosci, w krajach charakteryzujacych si¢ srednim poziomem PKB,
niestabilno$¢ gospodarki byla wiazana giéwnie z wysokim i niekontrolowanym
poziomem inflacji oraz rosnacym zadtuzeniem sektora publicznego. Obecnie
dotaczyly do nich dwa inne zjawiska: boom kredytowy oraz inflacja cen aktywow
(powiazana z realna aprecjacja kursu walutowego). Okazato sig, ze niska 1 stabilna
inflacja oraz stabilna sytuacja gospodarcza nie sa wystarczajace, aby zapewnic
stabilno§¢ sektora finansowego’. Luzna, asymetryczna polityka pienigzna,
rozszerzony dostgp do finansowania akcji kredytowej8 oraz silna presja
konkurencyjna moga doprowadzi¢ do obnizenia stop procentowych i nadmiernej
ekspansji kredytowej bankéw, ktéra urzeczywistnia si¢ w boomach kredytowych,
stojacych u podtoza baniek spekulacyjnych na rynkach aktywéw (takie boomy
okres$la si¢ w literaturze przedmiotu mianem niestabilnych). Co wigcej, opisywane
zjawiska wzajemnie si¢ napgdzaja tworzac mechanizm sprzgzenia zwrotnego
(nazywany czesto akceleratorem finansowym®). Taka sytuacje zaobserwowano
migdzy innymi podczas kryzysu finansowego lat 2007-09, ale takze w Japonii
w latach 80-tych, czy w Azji Potudniowo-Wschodniej przed 1997 rokiem.

Samo pojegcie boomu kredytowego, mimo iz jest czgsto uzywane
w dyskusjach nie posiada $cistej, precyzyjnej definicji. W literaturze przedmiotu jest
on powszechnie definiowany jako zjawisko, podczas ktérego warto$¢ kredytéw

trafiajacych do sektora prywatnego rosnie szybciej, niz w czasie typowego,

7 C. Borio, 1. Shim, What can (macro-)prudential policy do to support monetary policy?, BIS
Working Paper No. 242, grudzien 2007, s. 1. Co wigcej, doprowadzily one do zjawiska
niedoszacowywania ryzyka i zbytniego jego podejmowania, z czym wigzalo si¢ rozmycie standardéw
oceny zdolno$ci kredytowej.

¥ Zwiazany ze wzrostem powiazaf pomiedzy sektorem bankowym i rynkiem kapitatowym, ale takze
z wystgpowaniem na $wiecie zjawiska globalnych nieréwnowag. Ogromne sumy w poszukiwaniu
zysku lokowane sa w nowych produktach rynkowych, a takze kierowane do gospodarek
wschodzacych. W efekcie, okazalo sig, ze polityka pienigzna nie moze by¢ prowadzona na lokalna
skalg, w oderwaniu od warunkéw panujacych na globalnych rynkach finansowych. Powstal
,».globalny mechanizm polityki pienigznej.” Por. ibidem,s. 5.

® Wigkszy popyt na nieptynne aktywa oznacza wzrost ich ceny, co prowadzi do wzmocnienia bilansu
instytucji finansowych, a to z kolei skutkuje jeszcze wyzszym popytem na te same aktywa. Podobnie,
wyzsza warto$¢ zabezpieczenia kredytu przyczynia si¢ do wzrostu jego wielkos$ci przy zachowaniu
(teoretycznie) podobnego poziomu ryzyka. Por. B. S. Bernanke et al., The Financial Accelerator in
a Quantitative Business Cycle Framework, NBER Working Paper No. 6455, marzec 1998.
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normalnego  wzrostu  gospodarczego  (przekracza dtugookresowy trend)',
obrazujacego rozwéj sektora finansowego'', tak jak zostato to przedstawione na
Wykresie 1. Ow limit, ktérego przekroczenie oznacza powstanie boomu jest
okreslany jako pewien procent odchylenia standardowego, badz wartosci absolutne;]
wskaznika. Gdy nie zostanie on ,,przebity” mamy do czynienia z procesem rozwoju
systemu finansowego (ang. financial deepening), mogacym obrazowac
fundamentalna poprawe¢ mozliwosci inwestycyjnych. Nie mozna wigc okresli¢
konkretnego progu, ktérego przekroczenie bgdzie oznaczac, iz w danej gospodarce

wystgpuje boom kredytowy. Pozostaje to kwestia dyskrecjonalnej oceny.

Wykres 1. Modelowy przyklad boomu kredytowego

Credit
(percent of GDP)
A
Peak
A Boom threshold
,'rl ‘\ Limit threshold
.' _;,' T Trend
Ending
Phase
- ——>
t2 t1 M " ot+1 42 Time

Boom episode

Zr6dto: P.-O. Gourinchas et al., Lending Booms: Latin America and the world, NBER Working
Paper No. 8249, kwiecien 2004, s. 33.

W czasie poczatkowej fazy boomu (ang. build-up phase), ktéra trwa

przecigtnie okoto 2,5 roku, ro$nie aktywnos$¢ kredytowa bankdéw, co pociaga za soba

'E. G. Mendoza, M. E. Terrones, An Anatomy of Credit Booms: Evidence from Macro Aggregates
and Micro Data, NBER Working Paper No. 14049, maj 2008, s. 5;

A, Zdzieniecka, Vulnerabilities In Central and Eastern Europe: Credit Growth, GATE Groupe
d’Analyse et de Théorie Economique Documents de Travail (Working Paper) 09-12, maj 2009, s. 11.
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Boom kredytowy jako zjawisko ekonomiczne

rowniez wzrost dzwigni finansowej w przedsigbiorstwach. W tym okresie
drastycznie obniza si¢ jako$¢ portfela kredytowego, poniewaz finansowanie
obejmuje roéwniez projekty, ktérych warto$§¢ biezaca netto jest ujemna (jest to
wynikiem rosnacych trudnosci z monitoringiem, pod wptywem szybkiego wzrostu
liczby umoéw, czy wzrostu wartosci zabezpieczen, ale takze tego, ze po udzieleniu
kredytow klientom lepszym, banki chcace nadal rozszerza¢ swoja dziatalnosé
oferuja finansowanie klientom o gorszej wiarygodnosci kredytowej). Badania
wskazuja, iz w momencie osiagnigcia szczytu okoto 10% kredytow nie jest
obstugiwanych (w poréwnaniu do 2,5% na poczatku boomu)'>. W czasie boomu
kredytowego ma roéwniez miejsce gwaltowny wzrost wydatkéw konsumpcyjnych
oraz inwestycji (prowadzacy do przegrzania si¢ gospodarki w przypadku, gdy
przekracza tempo wzrostu PKB), wzrost cen aktywow (potaczony czg¢sto z bankami
spekulacyjnymi, czy dalsza ekspansja kredytowa ze wzgledu na wyzsza wartos¢
zabezpieczen), gwattowny naptyw krétkoterminowych kapitatéw z zagranicy,
nadmierna realna aprecjacja waluty oraz niezréwnowazony rozwoj sektora débr
niewymienialnych (nontradables). Czgsto spotykanym zjawiskiem jest rosnaca
realna stopa procentowa. Faza koncowa boomu (od 1,6 do 3,2 roku) wiaze si¢
z odwrotnym kierunkiem zmian. Czg$¢ kredytobiorcéw nie jest w stanie sptacic¢
swojego zadtuzenia, co powoduje przymusowa egzekucje wierzytelnosci
1 wyprzedaz aktywow, ktora prowadzi do spadku cen na catym rynku, rozpoczynajac
w rezultacie tak zwany efekt domina’.

Niemniej jednak, nie wszystkie boomy kredytowe sa jednakowe. Wystepuja
podstawowe réznice pomiedzy krajami rozwinigtymi oraz rozwijajacymi sie'’.
W tych ostatnich, wahania zwiazane z nadmierna ekspansja kredytowa sa
zdecydowanie wigksze 1 pojawiaja si¢ szczegdlnie w sektorach gospodarki
produkujacych na rynek wewnetrzny (nontradables). Dodatkowo, nie wszystkie
boomy koncza si¢ kryzysami finansowymi, jednakze prawdopodobienstwo ich
wystapienia jest zdecydowanie wyzsze w krajach stabiej rozwinigtych. Na koniec

warto zaznaczyC, ze boomy kredytowe w gospodarkach wschodzacych sa czgsto

"2 Ibidem, s. 25.
P -0. Gourinchas et al., Lending Booms: Latin America and the world, NBER Working Paper No.
8249, kwiecien 2004, s. 1-9; E. G. Mendoza, M. E. Terrones, An Anatomy of Credit Booms..., op. cit.
14 7 .

Ibidem.
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Boom kredytowy jako zjawisko ekonomiczne

poprzedzane znacznymi przyptywami kapitatow, nie wynikajacymi z reform sektora
finansowego, czy wzrostu produktywnosci.

Badania empiryczne wykazuja, iz nadmierny wzrost stosunku kredytéw do
PKB podnosi prawdopodobienstwo wybuchu kryzysu bankowego o 125-224%,
a kryzysu walutowego o 86-62% w stosunku do okresu normalnej ekspansji
kredytowej'”. Uogélniajac, prawdopodobienstwo wybuchu kryzysu bankowego po
boomie kredytowym wynosi od 9,5% do 21%, w zaleznosci od przyjetej metody
obliczen'’. Nalezy podkresli¢, iz upadek waluty pogtebia kryzys bankowy (poprzez
wzrost wartosci zobowigzan bankéw wyrazonych w walutach obcych) 1 w efekcie

koncowym moze doprowadzi¢ do powstania tak zwanego btednego kota'”.

5 'W zaleznosci od przyjetej definicji boomu kredytowego, odpowiednio przekroczenie normalnego
trendu o 5% odchylenia standardowego i 2% wartosci absolutnej (wartosci przyjete arbitralnie, proba
91 panstw w okresie 1960-1996). P.-O. Gourinchas et al., Lending Booms: Some Stylized Facts,
http://ist-socrates.berkeley.edu/~pog/academic/lbsf/lending.pdf, pazdziernik 1999, s. 25, 31.

'® Wyczerpujacy opis znajduje si¢ w P.-O. Gourinchas et al., Lending Booms: Latin America..., op.
cit.,s. 12-15.

"7 Kryzys bankowy zazwyczaj poprzedza kryzys walutowy. G. L. Kaminsky, C. M. Reinhart, The
Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments Problems, ,,American Economic
Review,” tom 89 wyd. 3, czerwiec 1999, s.474-475, 496.
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2. Przyczyny powstawania booméw kredytowych

Wsréd  bardzo  zréznicowanych  przyczyn  powstawania  boomow
kredytowych mozna wyr6zni¢ dwie podstawowe grupy czynnikOw: zewngtrzne,
ktére sa wyjasniane przez modele akceleratora finansowego oraz wewngtrzne
(prezentowane w modelach behawioralnych)lg. Boomy kredytowe moga stanowic
takze naturalng konsekwencjg struktury i cech wlasnych gospodarki, na co wskazuje
teoria realnego cyklu koniunkturalnego oraz modele konwencjonalnego
akceleratora'®. Zgodnie z ww. teorig do znacznego wzrostu liczby i wolumenu
udzielanych kredytow moze dojs¢ w wyniku szoku technologicznego, czy szoku
terms of trade. Warunkiem koniecznym jest odpowiednio wysoka produkcyjna
elastyczno$¢ popytu na kredyt, ktéra wplywa na jego znaczaca procyklicznos¢.
W omawianej sytuacji, nadmierna ekspansja kredytowa wiaze si¢ z mniejszym
zagrozeniem powstania kryzysu finansowegozo.

Boom inwestycyjny (tozsamy z boomem kredytowym) zapoczatkowany
bywa najcze$ciej zaistnieniem przyjaznych warunkéw zwiazanych z ptynnoscia
rynkowa. Opisuja to teorie K. Wicksella i F. A. von Hayeka (monetary
overinvestment theories)”'. Réznica pomiedzy nimi sprowadza si¢ do wyjasnienia
przyczyny wystgpowania samego zjawiska przeinwestowania. Mianowicie,
nadmierna plynno$¢ na rynku powstaje w wyniku btedu banku centralnego
(niepodniesienie stép procentowych réwnoznaczne z kontynuacja dostarczania
ptynnosci na rynek — Wicksell), czy ponadnormalnej, ,,przewrotnej” elastycznosci
systemu kredytowego (ang. perverse elasticity of the banking sector, stymulowane;j
poprzez konkurencje cenowa pomigdzy bankami oraz niedoszacowanie ryzyka
zwiazanego z nadmierna ekspansja kredytowa — von Hayek). W takich warunkach

dochodzi do spadku realnej rynkowej stopy procentowej ponizej poziomu stopy

BA. Zdzieniecka, Vulnerabilities..., op. cit., s. 9.

9P, Hilbers, et al., Assessing and Managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory and
Prudential Policies, IMF Working Paper No. WP/05/151, lipiec 2005, s. 4.

2 P-0O. Gourinchas et al., Lending Booms: Latin America..., op. cit., s. 17-18; P.-O. Gourinchas et
al., Lending Booms: Some Stylized Facts, op. cit., s. 33.

*! Mimo, iz obie teorie zostaty stworzone dla gospodarek zamknigtych mozna wnioski z nich ptynace
zastosowa¢ w obecnej sytuacji gospodarczej. G. Schnabl, A. Hoffmann, Geldpolitik,
Vagabundierende Liquiditit und platzende Blasen in neuen und Aufstrebenden Mdrkten,
. Wirtschaftsdienst,” tom 87 nr 4, kwiecien 2007, s. 224.
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naturalnej (czyli takiej, ktéra pozwala zréwnac¢ oszczedno$ci z inwestycjami).
Zjawisko to jest wspomagane pozytywnymi oczekiwaniami (czg¢sto przesadzonymi)
podmiotéw gospodarczych co do sytuacji gospodarczej w przysztosci®.

Spadek realnego oprocentowania kredytow ponizej poziomu naturalnej stopy
procentowej doprowadzi do powstania dodatkowego popytu na kredyt, zgtaszanego
przez firmy, chcace sfinansowa¢ nowe inwestycje. W warunkach wystarczajaco
wysokiej ptynnosci na rynku finansowym skutkuje to dodatkowa kreacja kredytu.
Ekspansja kredytowa bedzie trwala dopdty, dopdki nie wyczerpia si¢ zrodia
ptynnosci bankéw i bank centralny nie doprowadzi do wyréwnania si¢ poziomow
realnych stép rynkowych ze stopa naturalna. W warunkach znaczacych naptywow
kapitatu z zagranicy (przy matej, otwartej gospodarce) jest to praktycznie
niemozliwe (praktyka pokazuje, iz podmioty gospodarcze czg¢sto nie dostrzegaja
ryzyka kursowego kryjacego si¢ za zaciaganiem zobowigzan w obcych walutach
i przyjmuja stopy zagraniczne za stopy krajowe; ponadto, moga dziala¢ w
warunkach tak zwanej ,,iluzji inflacji,” co oznacza, ze kieruja si¢ w podejmowaniu
decyzji stopami nominalnymi, nie dostrzegajac wptywu inflacji na realne stopy
procentowe)™.

Inne wyjasnienie powyzszego schematu uzyskamy, gdy zalozymy, iz
naturalna stopa procentowa jest rownowazna z krancowa produktywnoscia kapitatu.
Jezeli poziom realnych stép procentowych na rynku spada ponizej wartosci tej
stopy, przedsigbiorstwa uzyskuja bodziec do przeprowadzania inwestycji, gdyz
koszt pozyskania kapitalu (w formie odsetek) bedzie nizszy, niz zwrot
z zainwestowanych srodkow (réwny krancowej produktywnosci kapitatu). Rezultat,
czyli wzmozony popyt na kredyt, jest wigc podobny do opisanego poprzednio. Co
wigcej, w przypadkach gospodarek otwartych, wyzsza krancowa produktywnos¢
kapitatu (niz za granica) przyczyni si¢ do znaczacego naptywu finansowania
z zagranicy. Po pewnym czasie, powinno to doprowadzi¢ do wyréwnania zasobow
kapitalu pomigdzy gospodarkami, co oznaczatoby spadek jego krancowej

produktywnosci do poziomu $wiatowego. Niemniej jednak, taki obrét wypadkéow

Z A, Hoffmann, An Overinvestment Cycle in Central and Eastern Europe?, ,Metroeconomica,” tom
61 nr 4, listopad 2010, s. 714-715.

* M. Piazessi, M. Schneider, Inflation Illusion, Credit and Asset Pricing, NBER Working Paper No.
12957, marzec 2007, s. 24.
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jest mato prawdopodobny z uwagi na wystgpowanie pewnych czynnikéw, jak koszt
instalacji kapitatu, czy zjawisko home bias™*.

Inna odmiang teorii przeinwestowania jest teoria J. A. Schumpetera (real
overinvestment theory)®. Caty proces zaczyna si¢ w niej od wzrostu wewngtrznej
stopy zwrotu przedsigbiorstw (czy tez krancowej produktywnosci kapitatu). Dzieje
si¢ tak na skutek odkrycia nowych: technologii, czy proceséw produkcyjnych (jak
na przyklad w przypadku ,,the New Economy”) lub rynkéw zbytu oraz miejsc
lokalizacji zaktadéw produkcyjnych (Chiny, Indie, Azja Potudniowo-Wschodnia,
czy Europa Srodkowa i Wschodnia). Rosnaca produktywno$é kapitatu (ktéra
mozemy utozsamia¢ z naturalng stopa procentowa) przyczynia si¢ do powstania
dodatniej luki stop procentowych, co pociaga za soba wzrost popytu na rynku
kapitalowym (popyt inwestycyjny przekracza podaz oszczgdnosci). Poczatkowo,
wzmozona aktywnos¢ inwestycyjna i rosngca konsumpcja (a takze rosnace place)
prowadza do wzrostu PKB. W obliczu tych zmian oraz w wyniku przewidywanej
ich kontynuacji, wzrastaja ceny aktywow (akcji, zasobéw naturalnych
1 nieruchomosci). Schumpeter postulowat, iz dzieje si¢ tak w oderwaniu od
fundamentéw ekonomicznych oraz tempa wzrostu gospodarczego, co owocuje
powstaniem banki spekulacyjnej. Badania wykazaty, iz poczatkowo nie towarzyszy
jej wzrost inflacji débr konsumpcyjnych. Gdy zacznie ona niebezpiecznie rosnac,
bank centralny podnosi stopy procentowe (Wicksell). Ewentualnie, po ponowne;j
ocenie ryzyka, sektor bankowy przestaje odnawia¢ linie kredytowe (von Hayek).
Spekulacyjne projekty inwestycyjne staja si¢ nieoptacalne i s rozwiazywane, spada
popyt na inwestycje, zmienia si¢ kierunek oczekiwanych zmian, pojawia sig recesja,
tym silniejsza, im bardziej oderwanym od rzeczywistosci byt boom?’.

Nadmiernie szybka akcja kredytowa jest wspierana przez wspomniany
w poprzednim rozdziale mechanizm akceleratora finansowego. Zjawisko to ma

dwutorowy wptyw na ekspansja kredytowa. Zgodnie z teoria q Tobina, same

** M. Brzoza-Brzezina, Zagadnienie naturalnej stopy procentowej, ,,JEkonomista,” nr 4/2003, s. 457-
477.

* G. Schnabl, A. Hoffmann, Monetary Policy, Vagabonding Liquidity and Bursting Bubbles in New
and Emerging Markets — an Overinvestment View, ,,The World Economy,” tom 31 nr 9, wrzesien
2008, s. 1232.

* Ibidem, s. 1232-1236.
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przedsigbiorstwa sa zainteresowane przeprowadzaniem dalszych inwestycji,
poniewaz przy stabilnym koszcie odtworzenia / utworzenia kapitatu, beda mogty go
sprzeda¢ za wyzsza cene’’. Prowadzi to do wzrostu popytu na kredyt. Podaz rosnie,
poniewaz wzrastaja ceny aktywow, mogacych stuzy¢ jako zabezpieczenie
zobowiazan. Warto podkresli¢, iz zmiany w postrzeganiu przez banki zdolnosci
kredytowej danego sektora gospodarki moga stanowi¢ przyktad samospetniajacej si¢
prognozyzs. Jest to szczegdlnie prawdopodobne w branzach (na rynkach), w ktérych
ilos¢ wprowadzonych w formie kredytow srodkéw, moze si¢ przyczyni¢ do wzrostu
ceny aktywow. Rosnaca warto$¢ zabezpieczeh ufatwia zacigganie nowych
zobowiazan finansowych, co jeszcze wzmaga presj¢ cenowa aktywoéw (szczegdlnie
w przypadku, gdy ich podaz jest malo elastyczna, jak ma to miejsce na rynku
nieruchomosci). Istotng cecha tej teorii, jest to, iz akcelerator finansowy dziata
w obie strony. W przypadku niemoznosci splaty zaciagnig¢tego zobowiazania, banki
zaspokajaja swoje nalezno$ci z wyprzedazy zastawionych aktywéw. Prowadzi to do
spadku cen na rynku, co zmniejsza ogélng warto$é zabezpieczen®.

Wsrdéd czynnikéw zewngtrznych czolowe miejsce zajmuje réwniez
liberalizacja sektora finansowego (potaczona z jego deregulacja). Prowadzi ona do
wzmozonego naptywu krétkoterminowego kapitatu do gospodarki, co przyczynia
si¢ do wzrostu produkcji (oraz zyskéw przedsigbiorstw) i majatku inwestoréw
(a wigc takze wartosci mozliwych zabezpieczen kredytu). Warto nadmieni¢, iz
pozytywne szoki dotyczace postrzeganego majatku podmiotéw gospodarczych
(a wiec nie tylko inwestorow) moga wystapi¢ takze na skutek przeprowadzonych
reform rynkowych, czy znaczacych przemian politycznych, duzych zmian
relatywnego poziomu cen, spowodowanych czynnikami zewngtrznymi w stosunku
do gospodarki, odkryciem nowych zasobow naturalnych, czy pojawieniem sig

istotnych innowacji na rynku. W efekcie, poprzez zaciaganie pozyczek,

7B, Hofmann, op. cit., s. 7-8.

% P. Honohan, Banking System Failures in Developing and Transition Countries: Diagnostics and
Prediction, BIS Working Paper No. 39, styczen 1997, s. 3.

¥ Nalezy przy tym jednak wyraznie podkresli¢, iz lewarowanie i delewarowanie nie sa procesami
symetrycznymi, przy czym drugi z nich jest gwaltowniejszy i wigze si¢ ze wzglednie powazniejszymi
skutkami dla gospodarki realnej. W. H. Buiter, Central banks and financial crises, artykut
przygotowany na Federal Reserve Bank of Kansas City symposium na temat “Maintaining Stability
in a Changing Financial System,” Jackson Hole, 21-23 sierpnia 2008, wersja z dnia 14 wrze$nia
2008, s. 80-81.

Narodowy Bank Polski



Przyczyny powstawania boomoéw kredytowych

gospodarstwa domowe daza do wygladzenia swojej konsumpcji w czasie™,
a przedsigbiorcy do sfinansowania wydatkéw zwiazanych z procesami fuzji i
przejec. Proces wygladzania konsumpcji, poprzez podniesienie zagregowanego
popytu, moze jednak doprowadzi¢ do wzrostu cen i plac. Samo za$ postrzeganie
perspektyw gospodarczych moze okaza¢ sig¢ zbyt optymistyczne, szczegdlnie gdy
opisywanym zjawiskom towarzyszy utrzymujacy si¢ niski poziom inflacji (ang. new
environment hypothesis)31.

Skutki wzrostu produkcji oraz majatku inwestorow opisuje m.in. model
zaproponowany przez P. Aghiona, P. Bachette i A. Banerjee’go”>. Wzrost produkcji
oraz majatku inwestoréw przyczyniaja si¢ w nim (wraz ze ztagodzonymi
ograniczeniami w finansowaniu podmiotéw gospodarczych) — poprzez boom
inwestycyjny — do wzrostu popytu na dobra niewymienialne (nontradables), takie
jak nieruchomosci, czy ustugi, ktéry zostaje sfinansowany poprzez ekspansjg
kredytowa (boomy inwestycyjny i konsumpcyjny maja wigc miejsce w sektorze
débr produkowanych i konsumowanych w kraju). W przeciwienstwie do doébr
wymienialnych, popyt na dobra niewymienialne nie moze by¢ zaspokojony przez
import z zagranicy. W zwiazku z tym, napotyka on (w krétkim okresie) na
nieelastyczna podaz, co prowadzi do wzrostu poziomu cen i pojawienia si¢ inflacji’.
Doprowadza to do realnej aprecjacji kursu walutowego ponad poziom mogacy
wynika¢ z efektu Balassy-Samuelsona i wzrostu cen nieruchomosci. Rezultatem
inflacji doébr typu nontradables jest spadek zyskow przedsigbiorstw, ktére dokonuja

inwestycji, co obniza ich wiarygodnos$¢ kredytowa. Mniejszy wolumen zaciaganych

% P. Backé, C. Wojcik, Catching-up and Credit Booms in Central and Eastern European EU
Member States and Acceding Countries: An Interpretation within the New Neoclassical Synthesis
Framework, CESifo Working Paper No. 1836, pazdziernik 2006, s. 3; S. Herrmann, A. Jochem,
Determinants of current account developments in the central and east European EU member states:
consequences for the enlargement of the euro area, Deutsche Bundesbank Economic Studies
Discussion Paper No. 32/2005, s. 7-8.

31 G. Kiss et al., Credit Growth in Central and Eastern Europe: Convergence or Boom?, MNB
Working Papers, listopad 2006, s. 10.

2 P. Aghion e al., Financial Liberalization and Volatility in Emerging Market Economies, Swiss
National Bank Working Paper 98.02, maj 1998; P. Aghion et al., Capital Markets and the Instability
of Open Economies [w:] The Asian financial crisis: causes, contagion and consequences, P.-R.
Agénor et al. (red.), wyd. 2, zm. i uzup., Cambridge University Press, Cambridge 2000, s. 167-190.

3 R. Bems, P. Schellekens, Finance and Convergence: What's Ahead for Emerging Europe, IMF
Working Paper No. WP/07/244, listopad 2007, s. 8; A. Tornell, F. Westermann, The Credit Channel
in Middle Income Countries, NBER Working Paper No. 9355, listopad 2002, s. 51.
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kredytow przyczynia si¢ do kontrakcji, ktéra prowadzi do spadku popytu na
nontradables, co skutkuje deprecjacja realnego kursu walutowego oraz zalamaniem
si¢ cen nieruchomosci. Nalezy podkresli¢, iz warunkiem niezbgdnym zaistnienia
takiego ciagu zdarzen jest Sredni poziom rozwoju systemu finansowego w danym
kraju®. Zagrozony jest w szczegélnosci sektor débr niestanowiacych przedmiotu
handlu zagranicznego, poniewaz przedsigbiorstwa w nim dziatajace sa relatywnie
mate w porownaniu do firm zajmujacych si¢ produkcja tradables. Nie maja one
dostgpu do finansowania bezposrednio z zagranicy, czy tez na rynkach
kapitalowych. Dlatego, to wlasnie one (wraz z gospodarstwami domowymi), sa
adresatami rosnacej oferty bankéw krajowych™.

Znaczacy naplyw kapitatéw zagranicznych prowadzi réwniez do
zrownywania si¢ krajowych 1 zagranicznych stép procentowych (oczywiscie
uwzgledniajac premi¢ za ryzyko), co skutkuje spadkiem sktonnosci gospodarstw
domowych do oszczedzania. W matej otwartej gospodarce, prowadzi to do wzrostu
importu i pogliebienia deficytu obrotéw biezacych. Ponadto, banki centralne traca
kontrolg¢ nad plynnoscia rynku finansowego z powodu uniezaleznienia kreacji
pieniadza od wielko$ci bazy monetarne;j MO,

Do wzmocnienia wyzej opisanego kanatu powstawania boomu kredytowego
przyczynia si¢ zazwyczaj wzmozona aktywno$¢ bankéw zagranicznych, ktore sa
dopuszczane do rynku wraz z liberalizacja sektora bankowego oraz prywatyzacja
jednostek krajowych. Wchodzac na nowy rynek, zagraniczni posrednicy finansowi
przynosza ze soba niezbedne doswiadczenie, know-how, procedury szkoleniowe
oraz nowoczesne systemy monitoringu, czy selekcji klientow. Czgsto rezultatem ich
wejscia jest swoista zmiana technologiczna (moze ona takze by¢ czynnikiem
endogenicznym), ktéra prowadzi do otwarcia dla klientéw nowych obszaréw

dziatalnosci bankowej, czy tez do rozszerzenia oferty na nowe podmioty

* W przypadku rozwinigtego sektora finansowego, poziom inwestycji przedsigbiorstw nie zalezy od
wysokosci osigganych przez nie przeplywdéw pieni¢znych. Przy niskim poziomie rozwoju firmy nie
moga pozyczaé znaczacych sum, w zwiazku z czym caly powyzszy schemat nie ma miejsca. Ibidem,
s.4-5; G. A. Calvo, Financial Crises and Liquidity Shocks: A Bank-run Perspective, NBER Working
Paper No. 15425, pazdziernik 2009.

BOA. Tornell, F. Westermann, Boom-Bust Cycles in Middle Income Countries: Facts and
Explanation, NBER Working Paper No. 9219, wrzesien 2002, s. 4-7.

B A, Hoffmann, An Overinvestment..., op. cit.,s. 719-720.
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gospodarcze. Przyczyniaja si¢ one do wzrostu konkurencji na rynku, co prowadzi do
zwigkszenia efektywno$ci sektora, i w konsekwencji do spadku prowizji
bankowych. Jednak przede wszystkim, banki zagraniczne, poprzez dostgp do
rynkéw macierzystych, wspieraja naptyw kapitatu. Pozwala im to oferowac kredyty
w walutach zagranicznych, charakteryzujace si¢ nizszym oprocentowaniem
(krajowe podmioty gospodarcze sa zainteresowane zacigganiem zobowiazan
w takiej walucie, poniewaz pozwala to na wydtuzenie duration kredytu). Dziatania
te, jezeli prowadzone sa w ograniczonej skali, wspierajag wzrost gospodarczy oraz
przyczyniaja si¢ do wzrostu stabilnosci rynku (banki te nie sa tak wystawione na
lokalne szoki makroekonomiczne)37.

Znaczenie bankéw zagranicznych w ufatwianiu przeptywéw kapitalowych
wzrasta jeszcze mocniej w obliczu globalizacji 1 rosnacych powiagzan
migdzynarodowych. Szoki makroekonomiczne majace miejsce poza gospodarka
moga doprowadzi¢ do powstania duzej luki stép procentowych pomiedzy zagranica
i krajem. Wynikiem tego jest tak zwany proces carry trade, przyczyniajacy si¢ do
znacznego naptywu spekulacyjnego, krétkoterminowego kapitatu do kraju,
kierowanego chegcia osiagnigcia wyzszej stopy zwrotu. Beneficjentem przyptywu
kapitatu z zagranicy bywa gtoéwnie stabiej rozwinigty sektor wewngtrzny gospodarki
(nontradables). Wiaze si¢ z tym zagrozenie niedopasowania waluty kredytu
1 osiaganych przez przedsigbiorstwo dochodéw, a co za tym idzie, podejmowanie
nadmiernego ryzyka walutowego przez klientow skuszonych nizszymi stopami
procentowymi. Kazda zmiana wartosci waluty prowadzi wtedy do efektéw
bilansowych. Jej aprecjacja skutkuje obnizeniem warto$ci dlugu w bilansie.
Ewentualna deprecjacja moze mie¢ natomiast o wiele powazniejsze skutki,
prowadzac do wzrostu zadtuzenia i ptatnosci odsetkowych, a w konsekwencji do
niewyptacalnosci firmy. Dodatkowo, cz¢sto w przypadku finansowania w walucie
obcej, jezeli w ogdle brana jest pod uwage realna stopa procentowa, to stopa

nominalna jest urealniana poprzez uwzglednienie oczekiwanej inflacji w kraju, co

7 R. de Haas, I. van Lelyveld, Foreign Banks and Credit Stability in Central and Eastern Europe:
Friends or Foes? A Panel Data Analysis, MEB Series no. 2003-04 — Research Series Supervision
No. 58, maj 2003, s. 1-5.
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prowadzi do zanizenia postrzeganego kosztu finansowania, czesto ponizej zera™.
Wreszcie, w przypadku kryzysu dotykajacego ich rodzima gospodarke, banki
zagraniczne moga przyczyni¢ si¢ do przeniesienia go na rynek lokalny (czy to
poprzez utatwianie ucieczki kapitatu, w przypadku zagrozen, czy wycofywania
wktadéw w momencie probleméw centrali). Tak wigc, globalizacja oraz integracja
finansowa poprzez efekt zarazania moga ufatwia¢ badz poglgbia¢ zalamanie
gospodarcze™.

Ich skutkiem jest réwniez rozszerzenie dostgpu do finansowania akcji
kredytowej, co gdy jest wsparte wzmozona presja konkurencyjng w samym sektorze
finansowym®, samo w sobie moze prowadzi¢ do obnizenia stép procentowych
i nadmiernej ekspansji kredytowej bankéw. W zwiazku z tym, nalezy pamigtac, iz
sektor finansowy moze sam generowac¢ niestabilnos¢ finansowa i endogeniczne
boomy kredytowe*'. Podkresla si¢, ze btedy bankéw sa spotykane najczesciej
w fazie ekspansji gospodarczej*’. Nieodpowiednie do$wiadczenie kadry
kierowniczej i innych pracownikéw, a w zasadzie jego brak, czy utrata, w sytuacji
poprawiajacych si¢ warunkéw zewngtrznych (w otoczeniu politycznym, prawnym
1 gospodarczym), przyczyniaja si¢ do powstania negatywnych tendencji w polityce
bankéw (opisuje to hipoteza pamieci instytucjonalnej*’). Ten ostatni aspekt
doskonale ujal H. Minsky w sformutowanej hipotezie niestabilnosci systemu
finansowego, w mysl ktorej banki podejmuja coraz wigksze ryzyko, im bardziej
oddalaja si¢ od ostatniego kryzysu44. Zachowania stadne menedzeréw, ktorych
skutkiem jest rozluznienie polityki kredytowej, pomagaja w osiagnigciu wyzszych
przychodéw w krétkim okresie (presja na osiaganie zyskow jest wywierana przez

wilascicieli zachgconych wynikami innych podmiotéw finansowych — nie zwracaja

* C. B. Rosenberg, M. Tirpak, Determinants of Foreign Currency Borrowing in the New Member
States of the EU, IMF Working Paper No. WP/08/173, lipiec 2008, s. 7.

¥ G. L. Kaminsky, C. M. Reinhart, The Twin Crises..., op. cit.,s. 17.

“ Plynaca czesto z nieobjetych regulacjami i nadzorem sektoréw rynkéw finansowych, w ktérych
oferowane sa produkty zblizone do bankowych.

*' M. Schularick, A. M. Taylor, Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage Cycles and
Financial Crises, 1870-2008, NBER Working Paper No. 15512, listopad 2009, s. 27.

2 J. Saurina, G. Jimenez, Credit Cycles, Credit Risk, and Prudential Regulation, MPRA Paper No.
718,20 marca 2006, s. 66.

 A. Berger, G. Udell, The Institutional Memory Hypothesis and the Procyclicality of Bank Lending
Behavior, ,JJournal of Financial Intermediation,” tom 13 nr 4, pazdziernik 2004, s. 458-495.

* A. Stawinski, Przyczyny globalnego kryzysu bankowego [w:] Nauki spoteczne wobec kryzysu na
rynkach finansowych, J. Osinski, S. Sztaba (red.), Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 36.
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oni uwagi na ponoszone ryzyko). Réwnie czgsto banki dostrzegaja ryzyko, ale
watpia W jego materializacje, czy nie doceniaja jego istotnosci®’. Tendencje te sa
wzmacniane poprzez tworzenie nieodpowiednich schematéw ptacowych, w ktérych
kierownictwo jest nagradzane za krotkookresowy, skumulowany wzrost dochodéw,
a nie strukturalng poprawe rentownosci. W obliczu odwrécenia si¢ trendu, jedyna
kara dla menedzeréw bedzie zwolnienie, ktére jest o tyle mato prawdopodobne, o ile
wszyscy na rynku popetnili te same btedy. Dodatkowo, mniej rozbudowany portfel
kredytowy, bedacy rezultatem stabszych technologii 1 procedur udzielania kredytu
moze stanowi¢ sygnat dla depozytariuszy, iz dana instytucja przegrywa
z konkurencja, co ewentualnie prowadzi do wycofania z niej swoich wktadéw.
W zwiazku z tym, jej menedzerowie zdecyduja si¢ na wzrost wolumenu udzielonych
kredytéw, celem imitacji konkurencji46. Zachowanie takie jest tym bardziej
prawdopodobne im wigkszy jest optymizm kredytodawcow, a takze pokusa
naduzycia wywotana oczekiwaniami ewentualnej pomocy ze strony instytucji
publicznych w przypadku kryzysu. Istotne sa rowniez op6znienia w dostarczaniu
informac ji47 .

Kosztem wyzej opisanych strategii jest jednak pogorszenie jakosci portfela
kredytowego, gdyz polepszajace si¢ warunki gospodarcze prowadza do
niedoszacowania ryzyk. Polityka kredytowa banku skutkuje w takich wypadkach
nadmierng koncentracja ekspozycji w pojedynczych sektorach gospodarki (warto
podkresli¢, iz w matych gospodarkach nawet znaczaca dywersyfikacja portfela
kredytowego nie moze da¢ gwarancji bezpieczenstwa). Przyczynia si¢ do tego
rowniez obnizanie standarddw monitoringu oraz nadzoru, bedace bezposrednim
skutkiem rosnacej liczby kredytobiorcow. Podstawg takich zachowan bankow sa
wyrazne, badz domniemane gwarancje depozytéw ze strony rzadu, czy innych

instytucji, co w sferze psychologicznej ogranicza zobowiazanie wobec deponentéw,

$OA. Schleifer, R. Vishny, Unstable banking, ,Journal of Financial Economics,” tom 97 nr
3, wrzesien 2010, s. 306-318.

% D. C. Hardy, A. F. Tieman, Innovation In Banking and Excessive Loan Growth, IMF Working
Paper No. WP/08/188, lipiec 2008, s. 23.

G, Lorenzoni, Inefficient Credit Booms, ,,The Review of Economic Studies,” tom 75 nr 3, lipiec
2008, s. 810.
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dotyczace bezpiecznego inwestowania skfadanych przez nich srodkéw i pozwala na
obnizenie kosztu pozyskania funduszy z rynku.

Nadmierna ekspansja kredytowa moze by¢ réwniez spowodowana przez
btedy wystepujace w zatozeniach modeli pomiaru ryzyka. Wynika to z bazowania
na nieodpowiednich modelach, na podstawie ktérych interpretowana jest biezaca
sytuacja gospodarcza oraz przewidywane przyszte zmiany. Hipoteza racjonalnych
oczekiwan moze by¢ pomocna w uchwyceniu wzoréw zachowania podmiotéw
ekonomicznych w stabilnym Srodowisku ekonomicznym. Takim jednak na pewno
nie sa gospodarki krajow rozwijajacych sig¢, a tym bardziej przechodzacych proces
transformacji. Poza tym, oczekiwania na rynkach finansowych maja charakter
adaptacyjny, w zwiazku z czym wzrost cen aktywow, powoduje, iz podmioty
gospodarcze oczekuja kontynuacji tej tendencji, przyczyniajac si¢ do wzrostu banki
idalszej ekspansji kredytowej (w mysl zasady dziatania akceleratora
finansowego)*®. Co wiecej, opisywane modele cechuja sie niedoszacowaniem ryzyk
zwiazanych z mozliwo$cia wystapienia zjawisk skrajnych, wiazacych si¢ jednak
z wysokimi stratami (ang. disaster myopia). Teoria psychologii motywuje takie
tendencje wystgpowaniem tak zwanego dysonansu poznawczego, skutkujacego
zaburzong interpretacja wydarzen historycznych i przywiazywaniem wigkszej wagi
do zdarzef niedawnych® .

Nie bez znaczenia jest rowniez kwestia innowacji bankowych, czy, ujmujac
szeroko, innowacji finansowych. Nowe produkty, czy tez technologie obstugi
i monitorowania klientéw pozwalaja na rozszerzenie bazy klientéw oraz pozyskanie
nowych zrédet finansowania akcji kredytowej (przypadek sekurytyzacji)’’. Czesto
jednak prowadza do powstania niestabilnosci na rynku, tym trudniejszych do
rozwiktania, im bardziej w wyniku samych innowacji zostato zatomizowane ryzyko.
Jak pokazuje przyktad Stanéw Zjednoczonych, moga w rezultacie doprowadzi¢ do

zapasci catej gospodarki.

* E. E. Leamer, Housing is the Business Cycle, NBER Working Paper No. 13428, wrzesien 2007.

¥ C. Borio et al., Procyclicality of the financial system and financial stability: issues and policy
options [w:] Marrying the macro- and microprudential dimensions of financial stability, BIS, BIS
Papers No. 1, marzec 2001, s. 9-11.

% Ich wptyw na ekspansje kredytowa moze byé zwigkszany przez kreowanie nowych kanatéw
dystrybucji, a takze usprawnianie metod zarzadzania i ram organizacyjnych. Por. F. Allen, E. Carletti,
Financial system: shock absorber or amplifier?, BIS Working Paper No. 257, lipiec 2008, s. 11.
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W koncu, do wzmocnienia ekspansji kredytowej bankéw przyczynié sig
moze rowniez procykliczna polityka rzadu oraz innych instytucji panstwowych,
objawiajaca si¢ gtéwnie w ulgach podatkowych, subsydiach, czy doptatach do
kredytow, ktére maja na celu szybsze poprawienie sytuacji ludnosci, ktéra chce jak
najszybciej osiagna¢ poziom zycia spoleczenstw panstw rozwinigtych gospodarczo.
,Oliwy do ognia moze dola¢ takze” bank centralny starajacy si¢ uniknaé¢ kryzysu
gospodarczego 1 prowadzacy luzna, asymetryczna polityke pieni¢zna. Jego
dziatania, przejawiajace si¢ w zasileniu sektora finansowego w ptynnos¢, prowadza
najczgsciej do wzmocnienia presji cenowej 1 poglebienia efektow zwiazanych
z banka spekulacyjna (poprzez spadek warto$ci nominalnej dlugu i wzrost ceny
zabezpieczen)’'.

Dtugotrwale utrzymywanie si¢ stop procentowych na niskim poziomie
sprawia, iz finansowanie nabycia nieptynnych aktywow krétkoterminowym diugiem
staje si¢ bezpieczne, a przede wszystkim — oplacalne (przynajmniej w perspektywie
krétkookresowej)’>. Ponadto, niskie stopy procentowe moga spowodowac, ze kredyt
otrzymaja ci, ktérzy do tej pory byli uwazani za zbyt ryzykownych, badz nie mieli
aktywOw o wystarczajacej wartosci mogacych stanowi¢ przedmiot zabezpieczeniass.
Dzieje si¢ tak na skutek wzrostu ich majatku (kanal bilansowy transmisji polityki

pieni¢znej), ktéry prowadzi do ograniczenia probleméw pokusy naduzycia

G, Wlling, Financial Fragility, Bubbles and Monetary Policy, CESifo Working Paper No. 449,
kwiecien 2001; G. Illing, Financial Stability and Monetary Policy — A Framework, CESifo Working
Paper No. 1971, kwiecien 2007. Doskonalym przyktadem takiej polityki jest tak zwana ,,0pcja put
bytego Przewodniczacego Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej A. Greenspana”
(“Greenspan put”), ktéra wzmocnita boom na rynku nieruchomosci w USA. Warto wskaza¢ takze na
rolg obietnic rzadu badZz banku centralnego do prowadzenia okreslonej, ekspansywnej polityki
gospodarczej. Por. M. Hattori et al., A Financial System Perspective on Japan’s Experience in the
Late 1980s, artykul przygotowany na 16™ International Conference hosted by the Institute for
Monetary and Economic Studies, Bank Japonii, Tokio maj 2009, s. 39; gdzie wskazany jest przyktad
rzadu Japonii z roku 1986. Podobne skutki moze mie¢ zesztoroczna (2011) obietnica B. Bernanke
Przewodniczacego Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej do niepodnoszenia stop
procentowych przez najblizsze dwa lata.

*? Dzieje si¢ tak, z uwagi na sptaszczenie krzywej dochodowosci oraz wyzsza marze odsetkowa netto.
Por. T. Adrian, H. S. Shin, Financial Intermediaries and Monetary Economics, Federal Reserve Bank
of New York Staff Report No. 398, pazdziernik 2009 (zmieniony w maju 2010),
s.5; D. W. Diamond, R. G. Rajan, llliquidity and interest rate policy, NBER Working Paper No.
15197, lipiec 2009, s. 5. Na rolg, jaka ekspansywna polityka pieni¢zna oraz tatwy dostgp do
finansowania w formie kredytu moze przyczyni¢ si¢ do wzmocnienia spekulacji cenowej na rynkach
aktywow wskazywat juz Ch. Kindleberger.

> G. Jimenez et al., Hazardous times for monetary policy: what do twenty-three million bank loans
say about the effects of monetary policy on credit risk-taking?, Banco de Espafia Working Paper No.
833, styczen 2009, s. 9.
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i negatywnej selekcji. Z drugiej strony, spadek stép procentowych wiaze si¢
z ograniczeniem ryzyka wycofywania depozytow, ale takze wzrostem wartosci
kapitaléw wilasnych bankéw™. W zwiazku z tym, rosnie réwniez podaz kredytow
(kanat kredytow bankowych)55. Réwnoczesnie, papiery wartosciowe nieobciazone
ryzykiem staja si¢ mniej atrakcyjne, gdyz przynosza nizszy dochéd. W celu
uzyskania wymaganej przez akcjonariuszy rentownosci kapitalu banki podejmuja
pogon za zyskiem (ang. search for yield), inwestujac w aktywa ryzykowne, jednakze
charakteryzujace si¢ relatywnie wyzsza stopa zwrotu™®. Réwniez wzrost roznicy
terminOw zapadalno$ci pomigdzy instrumentami finansowymi po obu stronach
bilansu bankéw stanowi rozwiazanie prowadzace do wzrostu marzy odsetkowe;j
netto. Dziatania te sa wzmacniane poprzez rosnace dochody oraz ceny aktywow
nalezacych do podmiotéw gospodarczych. Réwnolegle, maleje obserwowana
zmienno$¢ cen aktyw6w57. Prowadzi to do spadku prawdopodobienstwa bankructwa
potencjalnych kredytobiorcow, a wigc wzrostu tolerancji ryzyka ze strony bankéw.
Réwniez polityka komunikacyjna bankéw centralnych wplywa na wzrost
przewidywalnosci ich posunig¢, co pociaga za soba, wzrost skionnosci do
podejmowania ryzyka przez banki oraz spadek oczekiwanej premii za owo ryzyko.
W koncu, asymetryczno$¢ przewidywanej funkcji reakcji banku centralnego
prowadzi do wzrostu pokusy naduzycia ze strony samych bankéw, z uwagi na efekt
ubezpieczenia od podejmowanego ryzyka™. Opisywany kanal ryzyka (ang. risk
taking channel)® jest mechanizmem podobnym do wczes$niej wspominanego

akceleratora finansowego. W wyniku jego dziatania polityka pieni¢zna wplywa na

> Migdzy innymi w wyniku wzrostu warto$ci utrzymywanych w portfelu papieréw warto$ciowych.

> W zasadzie, nastgpuje przesuniccie krzywej podazy kredytéw. Por. T. Adrian, A. Estrella,
H.S. Shin, Monetary Cycles, Financial Cycles, and the Business Cycle, Federal Reserve Bank of
New York Staff Report No. 421, styczen 2010, s. 14.

%7, Caruana, Systemic risk: how to deal with it?, przemowa na 4" Tnternational Distinguished
Lecture, Melbourne Centre for Financial Studies, 12 lutego 2010, s. 5; G. Jiménez et al., op. cit.,s. 10
oraz R. G. Rajan, Has Financial Development Made the Word Riskier?, NBER Working Paper No.
11728, listopad 2005.

7 0. Demczuk et al., Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2011 roku,
Materiaty i Studia NBP, nr 270, 2012, s. 11.

% J. Boivin et al., Should Monetary Policy Be Used to Counteract Financial Imbalances?, ,,Bank of
Canada Review,” lato 2010, s. 33.

> Jego doktadne przedstawienie znajduje si¢ m.in. w: C. Borio, H. Zhu, Capital regulation, risk-
taking and monetary policy: a missing link in the transmission mechanism? , BIS Working Papers No.
269, grudzien 2008.
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ceny aktywéw i cykl kredytowy, utrzymujac, a nawet wzmacniajac boom™.

W efekcie, prowadzi ona do wzrostu zagregowanych aktywéw bankéw oraz
wigkszego zainteresowania tych instytucji transakcjami spekulacyjnymi61.
Ekspansja kredytowa, przy wzglednie sztywnej podazy depozytdw podmiotéw
sektora niefinansowego musi by¢ finansowana przez inne zobowiazania, najczgscie;j
zaciagane u pozostatych instytucji finansowych, badz na rynkach kapitatowych
(z czym wiaze si¢ skracanie okresu ich zapadalnosci), co skutkuje wzrostem ryzyka

62
systemowego .

“ Ibidem, s. 3.

' H. P. Minsky, The Financial Instability Hypothesis [w:] Handbook of Radical Political Economy,
P. Arestis, M. Sawyer (red.), Edward Elgar, Aldershot, 1993. Wplywaja na to bezposrednio: systemy
wynagrodzen dostarczajace silnych bodzcéw do podejmowania nadmiernego ryzyka, szczegdlnie
w okresie koniunktury oraz sami inwestorzy, ktérzy kierowani motywem osiagnigcia szybkiego
zysku (w krotkoterminowej perspektywie) sprzedaja udzialy w bankach, ktére nie podejmuja
opisywanego ryzyka. Dzieje si¢ tak, gdyz uwazaja, iz nie wykorzystuja one w pelni mozliwosci
posiadanego kapitatu — czyli sa nieefektywne.

%2 Warto w tym momencie zaznaczyé, iz nie zawsze musimy spotykaé sie z taka sytuacja, na co
wskazuje przypadek Japonii z konca lat 80-tych, gdzie banki finansowaty akcje kredytowa
z depozytow duzych podmiotéw sektora niefinansowego (ktére lokowaly w bankach $rodki
pozyskane w ramach emisji instrumentéw finansowych na zliberalizowanym, acz wciaz
niedostgpnym dla bankéw rynku kapitatowym). Por. M. Hattori et al., op. cit. Przyktad opisywanych
probleméw dostarcza takze brytyjski bank Northern Rock. Por. H. S. Shin, Reflections on Northern
Rock: The Bank Run that Heralded the Global Financial Crisis, ,,Journal of Economic Perspectives,”
tom 23 nr 1, zima 2009, s. 101-119 Ryzyko systemowe (ang. systemic risk) definiowane jest jako:
»Iyzyko zaklécenia funkcjonowania systemu spowodowane ostabieniem pozycji wszystkich jego
czgsci, ktére to zaklécenie moze potencjalnie doprowadzi¢ do pogorszenia si¢ sytuacji w realnej
sferze gospodarki.” Za: International Monetary Fund, et al., Guidance to Assess the Systemic
Importance of Financial Institutions, Markets, and Instruments: Initial Considerations. Report to the
G-20 Finance Ministers and Central Bank Governors, IMF, BIS, FSB, 28 pazdziernika 2009,
s. 2. Zaktocenie, o ktérym mowa w ww. definicji bedzie odnosito si¢ do trzech gléwnych funkcji,
jakie spetnia system finansowy: posrednictwa finansowego, zarzadzania ryzykiem oraz uslug
zwiazanych z ptatno$ciami. Por. Committee on the Global Financial System, Macroprudential
instruments and frameworks: a stocktaking of issues and experiences, CGFS Papers No. 38, maj
2010, s. 2. Szerszy przeglad definicji ryzyka systemowego znajduje si¢ w: O. Szczepanska,
Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-poréwnawcze, SCHOLAR,
Warszawa 2008, s. 40-41.
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3. Dziatania zapobiegajace boomom kredytowym

W przypadku tak szerokiego, jak to przedstawione powyzej, spektrum
mozliwych przyczyn powstania boomu kredytowego, kluczowego znaczenia nabiera
wybdr rodzaju polityki, jaka powinna zosta¢ wykorzystana w celu rozwiazania
przedmiotowego problemu. Jest to tym wazniejsze, iz doSwiadczenia wielu panstw,
ktore przebyly juz w swojej historii kryzys finansowy wskazuja na kosztowne
konsekwencje nieodpowiednich i nieproporcjonalnych odpowiedzi ze strony
polityki gospodarczej oraz nadzoru bankowego®.

Sam proces planowania dziatan ze strony polityk publicznych nalezy
rozpocza¢ od wyeksponowania podstawowych typoéw ryzyk towarzyszacych
boomom kredytowym:

e makroekonomicznych zwiazanych z btedna alokacja czynnikéw
wytworczych bedaca skutkiem inflacji, a w szczegdlnosci nadmiernego
wzrostu cen aktywow, co przyczynia si¢ do spadku tempa wzrostu
gospodarczego i korekty oczekiwan gospodarstw domowych64 oraz

e ostroznosciowych,” dotyczacych stabilnosci systemu finansowego i pozycji
bankéw oraz innych instytucji sektora.

Taki podziat pozwala na wskazanie konkretnego rodzaju polityki, ktéra moze
odnies¢ si¢ do poszczegdlnego typu probleméw. Tak wigc, w przypadku pojawienia
si¢ zagrozen pierwszego rodzaju nalezy liczy¢ si¢ z interwencja ze strony rzadu oraz
banku centralnego. Gdy narazona jest zas stabilnos¢ sektora finansowego,
zareagowac¢ powinien nadzor finansowy, a gféwna rolg odgrywacé beda regulacje
ostrozno$ciowe. Podkreslenia wymaga jednak, iz w przypadku bardzo szybkiego
tempa ekspansji kredytowej cigzko jest odr6zni¢ ryzyka makroekonomiczne od tych
zwigzanych z pogarszajacymi si¢ wskaznikami ostroznosciowymi, co prowadzi do
probleméw dotyczacych wyboru odpowiedniego rodzaju dziatan. Dlatego, czgsto
wskazana bedzie wspdlna interwencja ze strony réznych rodzajéw polityk, co

wymaga ich koordynacji oraz wspétpracy w ramach kolegiéw odpowiedzialnych za

% P, Hilbers ez al., op. cit., s. 21.
%p, Backé, C. Wéjcik, Catching-up and Credit Booms..., op. cit., s. 25.
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utrzymanie stabilnosci sektora finansowego. W artykule przyjeta zostata jednak
konwencja omawiania instrumentéw polityk publicznych w separacji. W zwiazku
z tym, punkt cigzkosci zostanie polozony na trzy podstawowe rodzaje polityk:
fiskalna rzadu, pieni¢zna banku centralnego, a takze nadzorcza i ostroznosciowa
nadzorcy bankowego badz banku centralnego.

Zanim jednak rozpoczgta zostanie analiza tego, co nalezy robi¢, aby zapobiec
nadmiernej ekspansji kredytowej bankéw, nalezy wskaza¢ na wystgpowanie dziatan,
ktére powinny zosta¢ zaniechane, badz przynajmniej zmienione. Dotyczy to
w szczegllnosci  eliminacji, a przynajmniej redukcji skali tych operacji
podejmowanych w ramach poszczego6lnych polityk, ktére same przyczyniaja si¢ do
powstawania booméw kredytowych i byly wspominane w poprzedniej czesci
opracowania. Mowa tu przede wszystkim o utrzymywaniu zbyt niskiego poziomu
stop procentowych przez bank centralny przez za dilugi czas. Impulséw do
zadtuzania sig¢, takze w walutach obcych moze tez dostarczy¢ sztywny, a nawet
stabilny kurs walutowy. Warto rowniez rozwazy¢ zaniechanie, badz ograniczenie
dziatan stymulujacych ekspansje wybranych rodzajow kredytow (szczegdlnie tych
zwigzanych z zakupem nieruchomosci), zwigzanych m.in. z subsydiami do
oprocentowania kredytéw mieszkaniowych, mozliwoscia odliczenia od podatku
catosci placonych odsetek, czy gwarancjami rzadowymi. Oczywiscie, jak
w przypadku wszelkich polityk gospodarczych, czy zmian regulacyjnych, zanim
decydent podejmie odpowiednie dziatania, powinien najpierw rozwazy¢ ich skutki,
ktéore moga redukowa¢ dobrobyt spoteczenstwa w wigkszym stopniu, niz
ewentualne zalamanie boomu kredytowego. Oczywistoscia wydaje si¢ réwniez
eliminacja procykliczno$ci regulacji ostroznosciowych, zaréwno w fazie boomu

gospodarczego, jak 1 reces;ji.
3.1.Rola polityki pieni¢znej w zapobieganiu boomom kredytowym
Dyskusja nad sposobami zapobiegania narastaniu booméw kredytowych

zostanie rozpoczgta od banku centralnego, z uwagi na kluczowe znaczenie tej

instytucji w sieci bezpieczenstwa finansowego. Jako naczelna instytucja monetarna
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panstwa moze on wprowadzi¢ restrykcyjna polityke pieni¢zna, w celu ograniczenia
bazy monetarnej oraz wysokosci mnoznika kredytowego. Podniesienie stop
procentowych, czy obnizenie podazy pieniadza moga zosta¢ w takiej sytuacji
wsparte podwyzszeniem poziomu rezerwy obowiazkowej. Kluczowa moze okazaé
si¢ rowniez zmiana sposobu jej naliczania, w wyniku ktérej wyzszy nacisk zostanie
potozony na zobowiazania wyrazone w walutach obcych, czy tez te
charakteryzujace si¢ krétkim terminem zapadalnosci. Dodatkowo, bank centralny
moze doprowadzi¢ do wprowadzenia wymagan zwigzanych z plynnoscia
w bankach, a konkretnie z poziomem ptynnych aktywow, zabezpieczajacych
wyplacalno$¢ w przypadku likwidowania depozytéw przez deponentéw. Na koniec,
wladze tej instytucji moga doprowadzi¢ do wyksztatcenia si¢ obligatoryjnej rezerwy
odprowadzanej od pozyczek udzielanych w walutach obcych.

Z powyzszymi dziataniami banku centralnego wiaza si¢ jednak kluczowe
kontrowersje. Problemy dotyczace struktury bilanséw bankéw handlowych, czy
szerzej uniwersalnych dotycza zaréwno zobowiazan (m.in. depozytéw), jak
1 aktywow. Podstawowym zagrozeniem nie jest wigc (w takim stopniu, jak miato to
miejsce wezesniej) ,,yun indywidualnych deponentéw na banki,” a niewyptacalnos¢
kredytobiorcéw i spadek jakosci portfela kredytowego. Dopiero te czynniki moga
prowadzi¢ do runu ze strony podmiotéw instytucjonalnych (dziatajacych na rynku
hurtowym) i tak zwanego ,,wyschnigcia” ptynnosci. Co istotne przy takiej sekwencji
zdarzen, przyktad krajow skandynawskich z poczatku lat dziewigcdziesiatych
pokazuje, iz pojawienie si¢ probleméw zwiazanych z aktywami bankéw jest trudne
do przewidzenia.

Dodatkowo, przy kreacji pieniadza bankowego (kredytowego) wymagany
poziom rezerwy obowiazkowej nie odgrywa juz tak znaczacej roli, poniewaz akcja
kredytowa jest w coraz mniejszym stopniu finansowana z depozytéw, a jezeli nawet,
to banki sa w stanie w tatwy i tani sposéb si¢ refinansowac. Przyczynit si¢ do tego
rozw0j rynkow kapitatowych oraz rynku migdzybankowego, a takze pojawienie si¢
nowych instytucji gromadzacych oszczgdnosci podmiotéw gospodarczych.
Implikuje to wystgpowanie znaczacych stabosci w kanale transmisji polityki

pieni¢zne;j.
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Ponadto, wykrywanie samego boomu kredytowego i powstajacych w jego
wyniku  baniek  spekulacyjnych  jest zjawiskiem niezwykle trudnym
i czasochtonnym. W rzeczywistosci, zjawisko inflacji cen débr konsumpcyjnych
pojawia si¢ dopiero wtedy, gdy taka banka qunie“. W zwiazku z powyzszym, takze
reakcja banku centralnego bedzie charakteryzowala si¢ pewnym opodznieniem
(wydtuzonym o czas przebiegu procesu transmisji monetarnej). W literaturze jest
rowniez podkre§lany fakt, iz male zmiany wysokosci stép procentowych nie
wywolaja pozadanych rezultatéw w gospodarce, z uwagi na znacznie wyzsze stopy
zwrotu oczekiwane przez spekulantow. Wigksze wahania moga natomiast prowadzic¢
do recesji®.

Kolejne problemy (dotyczace gospodarek panstw Europy Srodkowej
1 Wschodniej) wigza sig¢ z cztonkostwem w organizacji gospodarczej, jaka jest Unia
Europejska oraz z przyjeciem wspdlnej waluty. Brak ograniczen w przeplywie
kapitatu, bgdacy jednym z fundamentéw Unii, szczegdlnie, gdy jest potaczony
z systemem sztywnego kursu walutowego, redukuje efektywno$¢ prowadzonej
polityki pienig¢znej, poniewaz w przypadku jej zacie$niania, prowadzi do naptywu
kapitalu zagranicznego zachgconego wyzszymi krajowymi stopami procentowymi,
co w efekcie jeszcze bardziej wzmacnia ekspansje kredytowa, tym razem
finansowana niewysterylizowanym (aby nie poluznia¢ polityki pieni¢znej)
naptywem krétkoterminowego, taniego kapitalu denominowanego w walutach
obcych. W ten sposdb, restrykcja monetarna zakonczy si¢ tylko i az zmiang
struktury walutowej nowo udzielanych kredytow. Zjawisko to jest wspierane
postegpujaca euroizacja gospodarek, silnie widoczna szczegdlnie w przypadku
panstw matych, nie dysponujacych silng waluta krajowa. Warto zaznaczy¢, iz nawet

w przypadku zmiennego kursu walutowego, wtadze monetarne nie wykorzystuja

% A. J. Filardo, Should Monetary Policy Respond to Asset Price Bubbles? Some Experimental
Results, FRB of Kansas City Working Paper No. 01-04, styczefn 2001, s. 1.

% P. Hoeller, D. Rae, Housing Markets and Adjustment in Monetary Union, OECD Economics
Department Working Paper No. 550, 17.04.2007, s. 24; A. Hoffmann, An Overinvestment Cycle...,
op.cit., s. 7127; G. Caprio Jr., Safe and Sound Banking. A Role for Countercyclical Regulatory
Requirements?, World Bank Policy Research Working Paper No. 5198, luty 2010, s. 7; G. Schnabl,
A. Hoffmann, Monetary Policy, Vagabonding Liquidity and Bursting Bubbles..., op. cit., s. 1226.
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chetnie polityki pienieznej. Jest to spowodowane znacznymi wahaniami kursu
wymiennego, do jakich dochodzi w wyniku zmian poziomu stép procentowych®’.

Kolejnym wartym oméwienia aspektem jest osiagnigcie petnej konwergencji
nominalnej, zwigzanej z przyjeciem wspolnej waluty, przed dopetnieniem procesu
konwergencji realnej. W takim przypadku polityka monetarna Europejskiego Banku
Centralnego nie bedzie w stanie odpowiedzie¢ na wzrost produktywno$ci w nowych
panstwach czlonkowskich, ktéry poprzez kanat popytowy doprowadzi do
zwigkszenia si¢ poziomu inflacji (czego rezultatem moze okaza¢ si¢ boom
kredytowy). W przypadku wystapienia booméw kredytowych, nie postuzy ona jako
instrument stabilizujacy, z uwagi na minimalne, a nawet nieistotne konsekwencje
takich zdarzen dla gospodarki catej Unii (zsumowana ekspansja kredytowa
w Czechach, na Wegrzech 1 w Polsce, stanowi tylko utamek procentu wolumenu
kredytéow udzielonych w calej strefie euro)®™. W takiej sytuacji, rolg polityki
pieni¢znej beda musiaty przeja¢ polityka fiskalna oraz regulacje ostroznosciowe
dotyczace funkcjonowania rynkéw finansowych.

Na koniec nalezy podkresli¢, iz ewentualny boom kredytowy moze nie
dotyczy¢ catej gospodarki, ale poszczegdlnych jej sektoréw. Reakcja wiadz
monetarnych wywrze natomiast wptyw na funkcjonowanie wszystkich podmiotéw
gospodarczych, co nie zawsze jest rozwiazaniem pozadanym z punktu widzenia
danego panstwa. W takim przypadku polityke banku centralnego nalezy nakierowac
na stabilizacje takich czynnikéw, jak marza odsetkowa. Moga do tego stuzyc
wysoka premia za ryzyko, koszty transakcyjne i operacyjne, czy system podatkowy.
Oczywiscie, w celu zahamowania ekspansji kredytowej, poziom marzy odsetkowe;]
musi by¢ odpowiednio wysoki. Jednakze, konkretna wysoko$¢, na jakiej nalezy ja
utrzymywac, nie jest znana. Do podwyzszenia premii za ryzyko mozna réwniez
wykorzysta¢ polityke kursu walutowego. Zwigkszenie jego elastycznosci

doprowadzi do wzrostu oczekiwanej premii za ryzyko walutowe, co w efekcie

7 A. Stawinski, Znaczenie czynnikow ryzyka towarzyszacych wehodzeniu Polski do ERM2 i do strefy
euro, Referat na Kongres Ekonomistéw Polskich, Warszawa 29-30 listopada 2007, s. 8.

% M. Brzoza-Brzezina, Lending Booms in Europe’s Periphery: Will Euro Adoption Master?, ECB
Working Paper No. 543, listopad 2005; M. Czaplicki, Zagrozenie boomem kredytowym w obliczu
przystqpienia Polski i innych nowych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej do strefy euro,
,Bezpieczny Bank,” nr 3 (45)/2011, s. 124.
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spowoduje wzrost kosztu kredytow denominowanych w walutach obcych i moze
zahamowac¢ ekspansj¢ tego rodzaju finansowania.

Ostatnia metoda wptywania na zachowanie bankéw wydaje si¢ byc¢
perswazja moralna. Jest ona jednym z narzgdzi polityki pienigznej banku
centralnego obok instrumentéw kontroli ogdlnej i selektywnej. W przypadku
nieefektywnosci innych dziatan, to wtasnie rekomendacje naczelnej instytucji
monetarnej przedstawiane bankom handlowym moga zwrdci¢ uwage na ksztattujace
si¢ niebezpieczenstwa oraz zagrozenie ewentualnymi przeciwdzialaniami, ktdre
moga zostaC przez nig zastosowane. Warto podkresli¢, iz pomimo niewigzacego
charakteru tych zalecefi instytucje finansowe zazwyczaj do nich sie stosuja®.
W koncu, kluczowego znaczenia moze nabra¢ wzrost niepewnosci co do
zachowania banku centralnego, co J. Corrigan nazwal Kkonstruktywna
niejednoznacznos$cia (ang. constructive ambiguity)’®. Oznacza ona, iz bank centralny
zachowuje prawo do interwencji w celu zachowania stabilnosci finansowej (na
przyktad w formie pozyczkodawcy ostatniej instancji), ale nie daje zadnych
gwarancji explicite ani implicite dla instytucji finansowych, ze wyciagnie je
z tarapatow. Prowadzi to do spadku tolerancji ryzyka i poprzez opisywany wczesnie]

kanat ryzyka przyczynia si¢ do ograniczenia ekspansji kredytowe;j.

3.2. Polityka fiskalna a stabilizacja sektora finansowego

W przypadku, gdy nie moze zosta¢ wykorzystana polityka pieni¢zna,
naturalng alternatywa wydaje si¢ by¢ polityka fiskalna. Waznym jest jednak
dostrzezenie w niej nie tylko roli substytutu, ale takze dobra komplementarnego,
gdyz w samej stabilizacji sytuacji makroekonomicznej kluczowym elementem jest
zapewnienie zrownowazonej pozycji fiskalnej oraz prowadzenie wiarygodnej,
antycyklicznej polityki budzetowej. Sformutowanie to nabiera szczegdlnego

znaczenia w obliczu przyjecia euro, kiedy to automatyczne stabilizatory beda

% W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 71-72.

" A. Crockett, Why Is Financial Stability a Goal of Public Policy?, ,JFederal Reserve Bank of Kansas
Proceedings,” 1997, s. 28.
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gtéwnym czynnikiem wygladzajacym cykl koniunkturalny. W zwiazku z tym,
nalezy wzmocni¢ ich dzialanie wydluzajac horyzont prowadzonej polityki
fiskalnej’'. Konieczny jest przy tym wzrost roli ministra finanséw (badz
niezaleznych kolegiow) przy ustalaniu budzetu i poziomu deficytu budzetowego
oraz stabilizacja regul zwiazanych ze wzrostem okreslonych wydatkéw, czy same;j
wartosci salda budzetowego i zagregowanego dtugu. Zacie$nienie polityki fiskalne;j
rzadu pomoze w ograniczeniu presji popytowej wynikajacej z nadmiernej akcji
kredytowej, ktéra moze skutkowa przegrzaniem si¢ gospodarki, jak miato to
miejsce w Portugalii. Zapewni ono réwniez stabilno$¢ gospodarki, co zwigkszy
pewno$¢ inwestorOw zagranicznych i pomoze zapobiec wycofywaniu przez nich
krétkookresowych kapitatow.

Innym, godnym uwagi pomysiem, jest wprowadzenie antycyklicznego,
ostrozno$ciowego opodatkowania kredytéw, czy ptatnosci odsetkowych (ang.
prudential taxation). Srodki z niego pochodzace mogltyby byé gromadzone
w specjalnym funduszu, ktéry ewentualnie stuzytby poézniej do redukcji

72 . .
. Mozna rowniez

negatywnych skutkéw zwiazanych z problemami bankéw
oczekiwa¢ wprowadzenia progresywnego podatku od nieruchomosci’. Pozyskane
w ten sposéb $rodki, rzad powinien przeznaczy¢ na rozwdéj sektora budownictwa.
Niezbednym jest takze zastosowanie czynnikéw, niekoniecznie odnoszacych si¢ do
polityki fiskalnej, ale lezacych w gestii wladzy ustawodawczej i wykonawczej,
takich jak zmiana regulacji dotyczacych wynajmu lokali mieszkaniowych (ich
urynkowieniu poprzez zwigkszenie praw wtascicieli, na przykiad dotyczacych
mozliwosci wypowiedzenia umowy) oraz uporzadkowanie stosunkéw zwiazanych
z wlasnoScia nieruchomosci, a takze przygotowanie kompletnych planéw
zagospodarowania przestrzennego. Moze si¢ to przyczyni¢ do wzrostu podazy na

rynku nieruchomosci, co w efekcie doprowadzi do spadku cen i zahamuje tworzaca

si¢ banke spekulacyjna.

"''P. Honohan, Banking System Failures..., op. cit.,s. 18.

0. Jeanne, Dealing with Credit Booms and Busts: the Case for Prudential Taxation, uwagi na
Konferencji “Building an International Monetary and Financial System for the 21* Century: Agenda
for Reform”, Nowy Jork, listopad 2008.

3 P. Backé et al., Credit Growth in Central and Eastern Europe Revisited, OeNB, Focus on
European Economic Integration 2/07, s. 74.
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Na koniec warto przedstawi¢ kilka innych rozwiazan zwiazanych z polityka
rzadu, mogacych wywrze¢ wplyw na strukture i wielkos$¢ akcji kredytowej bankéw.
Mianowicie, moze ona wptyna¢ na wzrost oszczednosci podmiotéw gospodarczych,
co przyczyni si¢ do ograniczenia finansowania zagranicznego (to znaczy
finansowania akcji kredytowej bankéw ze $rodkéw pochodzacych z zagranicy)'®.
Aby ograniczy¢ ryzyka zwiazane z zaciaganiem zobowiazan denominowanych
w walutach obcych istotna jest redukcja wszelkich ograniczen handlu
zagranicznego. Wynikajaca z takiego posunigcia wigksza otwartos¢ gospodarki
przyczynitaby si¢ do polepszenia mozliwosci zabezpieczenia si¢ dla sektora
prywatne go75 .

Ostatnim, istotnym aspektem w prowadzonej dyskusji jest zapewnienie:
elastycznosci rynkéw czynnikéw produkcji (migdzy innymi poprzez ich liberalizacjg
1 deregulacjg) oraz wzrostu produktywnos’ci76. Przy ograniczonej elastycznos$ci kursu
walutowego (w obliczu przystapienia do unii walutowej) pozwoli to na stabilizacj¢

poziomu inflacji poprzez dostosowania ptac i kosztu kapitatu”’.

3.3.0graniczanie akcji kredytowej przez polityki nadzorczg

i ostroznosciowa

Zazwyczaj wladze maja jednak do czynienia z sytuacja, gdy same dziatania
zwiazane z politykami pieni¢zna oraz fiskalng nie wystarczaja do zahamowania
boomu kredytowego. Poszukuje si¢ wtedy innych rozwiazan, wsrdd ktérych
najczg¢sciej wymieniane jest wzmocnienie regulacji 1 nadzoru bankowego. Dziatania
nadzorcze i regulacyjne moga pomdc zahamowacé albo przynajmniej ograniczy¢
wzrost akcji kredytowej i zabezpieczy¢ jakos¢ aktywéw bankowych. Pozwola one
na wzmocnienie pozycji finansowej bankéw oraz zapewnienie stabilnosci sektora.
Tak wyglada tradycyjne, pasywne stanowisko przyjmowane w literaturze

przedmiotu. Zgodnie z nim, polityki nadzorcza badz regulacyjna powinny byc¢

" (C.B. Rosenberg, M. Tirpédk, Determinants..., op. cit., s. 18.

> Ibidem.

R, Bems, P. Schellekens, Finance and Convergence...,op. cit.,s. 1,28, 30.
T A. Stawifiski, Polska w strefie euro...,op. cit.,s. 2.
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aktywnie wykorzystywane dopiero w drugiej kolejnosci. Stuza one do
utrzymywania stabilno$ci i pewno$ci rynku przy wysokim wzro$cie kredytow,
polegajacym na redukowaniu wrazliwosci 1 tworzeniu buforéw bezpieczenstwa.
Moga takze pomdc przy przygotowaniu si¢ na moment kryzysowy. W takiej
sytuacji, kluczowymi pozostaja jednak dzialania zwigzane z fundamentalna
reorientacja zatozen makroekonomicznych’®.

Wsréd srodkéw ostroznosciowych, ktére moga zosta¢ zastosowane w celu
zmniejszenia ryzyka wystagpienia boomu kredytowego, jak i1 ograniczenia jego
ewentualnych negatywnych skutkéw, na pierwszym miejscu nalezy wymienic¢
zmiany w poziomie, jak i sposobie obliczania wspodtczynnika adekwatno$ci
kapitatowej. Warto przy tym pamigta¢, iz przy zalozeniu, ze twierdzenie
Modiglianiego-Millera nie jest w pelni odzwierciedlone w rzeczywistoéci79,
podwyzszenie wymogow kapitatowych moze zahamowa¢ akcje kredytowa
bankéw™. Podstawowy problem odnosi si¢ jednak do tego, czy warto$é referencyjna
tego wspdtczynnika wprowadzona w 1988 roku (wtedy jako wspétczynnik
wyptacalno$ci) z pdzniejszymi modyfikacjami dotyczacymi struktury kapitatu
regulacyjnego jest dostosowana do matych gospodarek panstw przechodzacych
proces konwergencji ekonomicznej, czy tez do duzych gospodarek zachodnich®'
ioile nalezatoby ja podnies¢. Wazne jest takze, aby nie byla ona uzalezniona

wylacznie od czynnikdw mikro-, ale réwniez makroekonomicznychgz. Powyzsze

R, Bems, P. Schellekens, Finance and Convergence..., op. cit., s. 4. Badania ekonomiczne
wykazuja, iz banki w krajach z silniejsza regulacja statystycznie lepiej poradzity sobie z kryzysem
finansowym. Por. A. Beltratti, R. M. Stulz, Why did some banks perform better during the credit
crisis? A cross-country study on the impact of governance and regulation, NBER Working Paper No.
15180, lipiec 2009, s. 21.

7 D. Longworth, A Survey of Macroprudential Policy Issues,
http://www?2 carleton.ca/economics/ccms/wp-content/ccms-files/brownbag-paper-110329.pdf, 24
marca 2011, s. 13.

% Muszac pozyskaé drozsze niz do tej pory kapitaly wiasne, banki ,,odbijaja” to sobie na swoich
klientach, podnoszac oprocentowanie kredytéw, co bezposrednio prowadzi do spadku popytu na te
forme finansowania zewngtrznego.

81 p, Honohan, Banking System Failures..., op. cit., s. 20. Podobne watpliwo$ci nasuwaja si¢
w stosunku do zmian wprowadzonych w Bazylei III, ktére mimo iz zostaly przygotowane dla
najwigkszych bankéw, poprzez ich implementacje w gospodarkach wschodzacych bgda si¢ odnosity
rowniez do bankéw matych, a takze tych o innej charakterystyce i podstawach dziatalnosci, tak jak
banki spétdzielcze w Polsce.

%2'S. Schadler e al., Credit Booms, Demand Booms, and Euro Adoption, artykut na Konferencje nt.
Challenges for Central Banks in an Enlarged EMU, Austrian National Bank, 20-21.02.2004, s. 12;
G. Caprio Jr., Safe..., op. cit., s. 9-10. Odpowiedzia na to wezwanie jest wprowadzenie w Bazylei 111
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wnioski moze potwierdzaé obserwacja bankéw w panstwach Europy Srodkowe;
i Wschodniej, gdzie pomimo kryzysu i wzrostu zagrozen zwiazanych z akcja
kredytowa wspétczynnik adekwatno$ci kapitatowej bankéw byt utrzymywany na
poziomie zdecydowanie wyzszym niz wymagany. Kluczowa jest wigc zmiana wag
ryzyka  przypisywanych  konkretnym rodzajom naleznosci  bankowych,
a w szczegélnoéci tym, ktére sa wyrazone w walutach obcych™. Wydaje sie
rowniez, iz wigksza rola w ich ustalaniu powinna przypada¢ nadzorcom krajowym,
wbrew temu, co postuluja nowe dyrektywa 1 rozporzadzenie Kkapitalowe
(odpowiednio CRD IV 1 CRR) w Unii Europejskiej. Interesujaca propozycja jest
takze zmienianie wysokosci wspotczynnika adekwatnos$ci kapitatowej, na zasadach
zblizonych do tego, jak bank centralny steruje stopami procentowymi®".

Srodki nadzorcze powinny by¢ skierowane na eliminacje badZ ograniczenie
konkretnych rodzajoéw ryzyk, w szczegélnosci kredytowego, kursu walutowego oraz
ptynnosci (zwiazanego z zapadalno$cia pozycji w bilansach bankéw)® . Istotne sa:
znacznie S$cislejsza i bardziej zréznicowana klasyfikacja pozyczek, czy kredytow
oraz Scislejsze reguly dotyczace odprowadzania rezerw, a takze zwrdcenie wigkszej
uwagi na konkretne rodzaje finansowania i ich cele. Sam wskaznik utrzymywanych
rezerw moze zosta¢ podniesiony poprzez odpowiednia polityke podatkowa,
dotyczaca na przyktad mozliwosci odliczenia od podatku strat wynikajacych

z nieodzyskania nalezno$ci kredytowych. Podazajac dalej za ta mySla nalezy

bufora antycyklicznego. Niemniej jednak, mimo swojej skutecznosci w okresach boomu,
antycykliczne wymogi kapitalowe moga sta¢ si¢ nieefektywne w czasie kryzysu. Przemawia za tym
zachowanie samych bankéw, ktére podczas recesji zwigkszaja swoje kapitaly, poszukuja ptynnosci
rynkowej oraz delewaruja pasywa. Celem takiego dziatania jest zapobiegnigcie negatywnym skutkom
runow, ale takze ch¢¢ wykupienia przecenionych w wyniku wyprzedazy aktywdw innych instytucji
finansowych.

¥ European Central Bank International Relations Committee Task Force on Enlargement,
Macroeconomic and financial stability challenges for accession and candidate countries, ECB
Occasional Paper No. 48, lipiec 2000, s. 65; D. Longworth, op. cit., s. 15; W. H. Buiter, Lessons from
the global financial crisis for regulators and supervisors, referat przygotownay na 25™ anniversary
Workshop “The Global Financial Crisis: lessons and Outlook,” Advanced Studies Program of the
IFW, Kilonia 8-9 maja 2009, s. 7-8.

% Nie tylko prowadzitoby to do budowania buforéw bezpieczenstwa, majacych chroni¢ banki przed
skutkami kryzysu, ale réwniez skutkowatoby ograniczeniem akcji kredytowej, a wigc oddaleniem
perspektywy wybuchu kryzysu. Oczywiscie, ustalenia wymagatyby kwestie, kto i na jakich zasadach
warto$ciag owego wspétczynnika mialby sterowa¢. Ch. Goodhart, A. Persaud, A proposal for how to
avoid the next crash, Financial Times, 31 stycznia 2008; Ch. Goodhart, A. Persaud, A party pooper’s
guide to financial stability, Financial Times, 5 czerwca 2008.

85 p_ Hilbers et al.,op. cit.,s. 30.
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rowniez zaostrzy¢ regulacje dotyczace: limitéw zajmowanych przez banki pozycji
walutowych — bezposrednich oraz posrednich, unikania niedopasowania terminéw
rozliczenia aktywow 1 zobowigzan (w réznych walutach; w przypadku ich
wystgpowania konieczne jest aktywne zarzadzanie), koncentracji ekspozycji
kredytowej w poszczegllnych sektorach gospodarki oraz przepisy ograniczajace
mozliwo$¢ finansowania poprzez krétkoterminowe pozyczki, szczegdlnie te
z zagranicy. Warto rowniez podkresli¢ rolg¢ wprowadzenia wyzszych wymagan przy
udzielaniu kredytow, dotyczacych rodzaju i poziomu zabezpieczen, ale rowniez
maksymalnej wartosci wskaznika obstugi dlugu (czy wartosci samego zadtuzenia)
do dochodu podmiotéw gospodarczych®®, waluty ich zobowiazan i przychodéw®’
oraz wskaznika wysokosci kredytu do warto$ci zabezpieczenia. Nalezy takze poddac
surowszej ocenie poziom dzwigni finansowe;j przedsiqbiorstwgg.

Ponadto, decyzje o wprowadzaniu konkretnych $rodkéw ostroznosciowych
oraz same sposoby ich pomiaru powinny bazowa¢ na dluzszym horyzoncie
czasowym, na ktéry wyznaczane bedzie ryzyko™. Kluczowym jest takze mozliwie
szybkie wprowadzenie niezbgdnych zmian, poniewaz, z uwagi na duze przesunigcia
czasowe, zaostrzanie regulacji dopiero w momencie, w ktéorym pojawiaja si¢
problemy nie daje odpowiednich rezultatéw”. Do tego potrzebna jest jednak petna
informacja dotyczaca zaréwno kondycji bankéw, jak i catej gospodarki, bgdaca
obecnie najczgsciej (w dominujacym modelu niemieckim) wspétdzielona przez

nadzorcg bankowego 1 bank centralny, co utrudnia jej wtasciwa i sprawna oceng. Co

% Ibidem. W Polsce podobne przestanki przy$wiecaly wprowadzonej w lutym 2010 roku

Rekomendacji T. Komisja Nadzoru Finansowego, Rekomendacja T dotyczaca dobrych praktyk
w zakresie zarzqdzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych, KNF, luty 2010.

%7 Dobrym przyktadem jest tutaj wprowadzona w Polsce Rekomendacja S, na podstawie ktérej banki
oceniajac zdolno$¢ kredytowa powinny zaklada¢ dwudziestoprocentowa deprecjacj¢ zlotego
(niestety, w przypadku tej rekomendacji nie okreslono parametréw liczenia zdolno$ci kredytowej).
S. Zajaczkowski, D. Zochowski, Housing Loans Growth, Foreign Currency Risk and Supervisory
Response: the Polish Case, referat zaprezentowany na konferencji “Monetary Policy Challenges
Resulting from Rapid Credit Growth in Converging Economies,” Narodowy Bank Polski, Warszawa
22-23 listopada 2009, s. 23. Dodatkowo, klient, aby otrzymac¢ kredyt denominowany w obcej walucie
powinien wykaza¢, ze ma w niej wyrazone dochody badz moze dostarczy¢ odpowiednie
zabezpieczenie.

% G.Illing, Financial Fragility..., op. cit.,s.21.

% J. Saurina, G. Jimenez, Credit Cycles..., op. cit., s. 88-89;C. Borio, C. Furfine, P. Lowe,
Procyclicality..., op. cit., s. 25.

% M. Josefsson, Rapid Credit Growth — The Role of Supervisors [w:] Rapid Credit Growth in Central
and Eastern Europe: Endless Boom or Early Warning?, C. Enoch, 1. Otker-Robe (red.), Palgrave
Macmillan, Nowy Jork 2007, s. 139.
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wigcej, obecnie dostgpne wiadomosci o sytuacji bankéw powinny zostaé
rozszerzone o informacje odnoszace si¢ do sytuacji finansowej posrednika
finansowego, sposobow zarzadzania ryzykiem oraz polityki i praktyki kontroli
wewngtrznej. Podmioty te powinny by¢ prawnie zobligowane do dostarczania takich
danych do instytucji odpowiedzialnej za nadzor bankowy. Dzigki temu, mogtyby
zosta¢ wyodregbnione sposréd nich banki potencjalnie zagrozone, prowadzace
agresywng polityke kredytowa. Istotnego znaczenia nabiera zwigkszenie
czgstotliwosci przeprowadzania kontroli w bankach oraz ich monitorowania.
Kluczowe jest réwniez regularne przeprowadzanie tak zwanych stress-testow.
Nalezy przeprowadzi¢ reformy majace na celu dalsze wzmocnienie prywatnego
monitoringu rynkowego. Badania wskazuja, iz poprawa jego jakosci skutkuje
wzmocnieniem  pozycji bankéw’'. Do redukcji  probleméw zwigzanych
z monitorowaniem oraz nadzorowaniem moze si¢ rowniez przyczyni¢ ograniczenie
wielkosci bankow, a takze znaczace zredukowanie mozliwo$ci tworzenia przez nie
konglomeratéw finansowych (ang. too big to monitor, too big to control, too big to
discipline, a w koncu too big to fail, czy too big to save) 22

Instytucje nadzorcze powinny by¢ wyposazone w odpowiednia silg
wykonawcza oraz sankcjonujaca, pozwalajaca im na prawidtowe egzekwowanie
wprowadzanych regut, a takze znaczaca niezalezno$¢. Ponadto, powinno si¢ im
umozliwi¢ kontrolowanie nie tylko samych bankéw, ale réwniez innych podmiotéw
sektora finansowego, w tym w szczegdlnosci instytucji parabankowych, czyli takich,
ktore nie podlegaja dotychczasowym regulacjom prowadzac dziatalno$¢ zblizona do
tej charakteryzujacej banki’”. Duzego znaczenia, szczeg6lnie w obliczu znaczacego
udziatu kapitalu zagranicznego w sektorze bankowym regionu, nabiera réwniez
zagwarantowanie transgranicznej wspotpracy instytucji nadzorczych. Ma to
szczegblna wage, w przypadkach, gdy banki zagraniczne dziataja poprzez swoje

oddzialy. Taka praktyka ich funkcjonowania dominuje na przykitad w panstwach

°'7. R. Barth et al., Bank Regulation and Supervision: what works best?, NBER Working Paper No.
9323, listopad 2002, s. 9, 25-26, 32.

“Ibidem,s. 5.

% To znaczy prowadzacych posrednictwo finansowe: przyjmujacych wktady od podmiotéw
gospodarczych i udzielajacych pozyczek, czy kupujacych papiery warto$ciowe.
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battyckich®. W opisywanej sytuacji niezmiernie istotnym jest zapewnienie
wymiany informacji, wspdlnej koordynacji oraz doskonalenie systemow
nadzorczych. Moze dzia¢ si¢ to pod auspicjami Komitetu Europejskich Nadzorcow
Bankowych, czy tez w ramach jednej, scentralizowanej instytucji95 -
ogélnoeuropejskiej komisji nadzoru bankowego, czy szerzej, finansowego’".
Powinna zosta¢ ona wyposazona nie tylko w odpowiednie narzedzia, ale réwniez
srodki finansowe, w zwiazku z czym petnitaby nie tylko funkcje kontrolne ale takze
stabilizacyjne. Alternatywa jest utworzenie odrgbnego funduszu, gromadzacego
rezerwy w czasach ekspansji gospodarczej (zapobiegajac  przegrzaniu)
i wykorzystujacego je w okresach recesji (redukujac jej negatywne konsekwencje)’”.
Srodki na ten cel mogtyby byé¢ pozyskiwane dzigki wprowadzeniu specjalnego
podatku od nadmiernej ekspansji kredytowej (na przykiad procent od kredytéw
udzielonych powyzej wyznaczonego limitu — absolutnego, czy relatywnego%).
Pomyst ten jest o tyle ciekawy, o ile to wiasnie procykliczno$¢ dziatalnosci
kredytowej przyczynia si¢ do powstania najwigkszych probleméw, powodujac, ze
w czasie ekspansji niedoceniane i niedoszacowywane sa ryzyka z nia zwigzane.

W takiej sytuacji niezbgdne jest wprowadzenie automatycznych standardéw

% N. Tamirisa, D. Igan, Are Weak Banks Leading Credit Booms? Evidence from Emerging Europe,
IMF Working Paper No. WP/08/219, wrzesien 2008, s. 13.
% P, Bednarski, D. Starnowski, Home and Host Supervisors’ Relations — A Host Supervisor’s
Perspective [w:] Rapid Credit Growth...,C. Enoch, 1. Otker-Robe (red.), op.cit.,s.342.
%K. Rybinski, Rapid Credit Growth in Converging Economies — the Challenges Ahead, referat na
International Conference of Central Bankers and Economic Educators “Monetary Policy Challenges
Resulting from the Rapid Credit Growth in Converging Economies,” Warszawa 22-23 listopada
2007, s. 3. Takie rozwiazanie instytucjonalne mogloby si¢ jednak wigza¢ z licznymi problemami
izagrozeniami, jak te wskazywane jako wady obecnych zmian regulacyjnych w Europie:
centralizacja zarzadzania kapitalem i ptynnoscia w bankach, ktéra oznacza dalsza liberalizacj¢ tych
przeplywéw kapitalowych; utrzymywaniem przez holdingi bankowe wyzszych kapitaléw
w zagranicznych oddziatach, a nizszych w domu, przez co moga one zaoferowa¢ akcjonariuszom
wyzsza stopg zwrotu; mozliwo$cia transferowania aktywéw pomigdzy filiami i ich koncentracja
w roznych panstwach; abstrahowaniem od réznic pomigdzy narodowymi cyklami koniunkturalnymi
oraz aktywow, a takze poziomem rozwoju gospodarczego i rozwoju systemu finansowego. Por. m.in.
M. Brunnermeier et al., The Fundamental Principles of Financial Regulation, Geneva Reports on the
World Economy 11, International Center for Monetary and Banking Studies, Genewa styczen 2009,
s.54,60,61.
7 D. Gros, S. Micossi, A call for European Financial Stability Fund, CEPS Commentary, 30
pazdziernika 2008, D. Gros, Collapse in Eastern Europe? The Rationale for a European Financial
Stability Fund, CEPS Commentary, 25 lutego 2009; F. Nauschnigg, European Economic Integration
- Economic benefits and risks — Fast credit growth, volatility of capital flows and foreign currency
circulation, artykut przygotowany na konferencj¢ ,,Financial stability around the Euro area in the
ggontext of global market turmoil,” Euro 50 Group Meeting, Budapeszt 1-2 lipca 2008, s. 5.

Ibidem.
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regulacyjnych oraz regulacji o makroostroznoéciowym charakterze” . Interesujacym
sposobem  ograniczenia, czy wrecz eliminacji  zagrozen = zwigzanych
z procyklicznoscig akcji kredytowej bankéw jest dynamiczne ksztattowanie wartosci
rezerw (ang. dynamic provisioning) oraz antycykliczne zmienianie wysokosci
dopuszczalnego wskaznika wartosci kredytu do jego zabezpieczenia (ang. loan-to-
value ratio). Dotychczasowe przypadki wprowadzenia tych rozwiazan wskazuja, ze
ich wplyw na stabilno$¢ bankow oraz systemu finansowego jest pozytywny i istotny.
Wzrost wartosci rezerw w czasie boomu moze stuzy¢ jako samodzielny stabilizator.
Niestety, w gospodarkach wschodzacych nie ma diugich stabilnych serii danych,
ktére moglyby poméc w zbudowaniu wtasciwych modeli i okresleniu konkretnych
wskaznikéw regulacyjnych. Mozna jednak sformutowaé proste zaleznosci
pozwalajace przyblizy¢ pozadane efekty. Na przyktad, mozliwym jest
aktualizowanie wartosci wspotczynnika adekwatnosci kapitalowej o wysokos$¢
zmiany poziomu Produktu Krajowego Brutto'®. Niemniej jednak, podnoszone
bywa, iz stosowanie takich regut, moze by¢ sprzeczne ze standardami
rachunkowosci oraz czgsto obniza przejrzystos¢ ksztaltowania si¢ jakosci
aktywc’)wml. Ponadto, jak unaoczniaja przyktady Hiszpanii (system statystycznych
rezerw kredytowych) oraz Hongkongu (restrykcyjne wymagania odno$nie
wspotczynnika LTV), nakre§lone powyzej metody nie zawsze eliminuja problemy
boomoéw kredytowych oraz baniek spekulacyjnych na rynku nieruchomosci'*.
Innym aspektem zwiazanym z procyklicznoscia sektora finansowego jest
zmienny poziom ptynnosci na rynkach finansowych. Najwazniejszymi
rozwiazaniami w tym zakresie sa limity dzwigni finansowej stosowanej przez

posrednikow finansowych (a wigc nie tylko banki) oraz ograniczenia, czy

% Czyli takich, ktére skupiaja sie na systemie jako catoéci, a nie na pojedynczych instytucjach. Ich
celem jest promocja stabilnosci catego systemu finansowego i ewentualne ograniczenie kosztow jej
utraty.

190 ¢, Borio et al., Procyclicality..., op. cit., s. 49.

191'S . Sirtaine, I. Skamnelos, Credit Growth in Emerging Europe. A Cause for Stability Concerns?,
World Bank Policy Research Working Paper No. 4281, lipiec 2007, s 32; J. Saurina, G. Jimenez,
Credit Cycles..., op. cit., s. 91.

192.C. Borio, Implementing a macroprudential framework: Blending boldness and realism, artykut
przygotowany na BIS-HKMA research conference on “Financial Stability: Towards
a Macroprudential Approach,” Hong Kong 5-6 lipca 2010, s. 6; R. Moreno, Policymaking from
a “macroprudential” perspective in emerging market economies, BIS Working Papers No. 336,
styczen 2011, s. 12.
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opodatkowanie utrzymywania przez nich niedopasowanych terminéw zapadalnosci
pozycji po obu stronach bilansu (zalezne réwniez od tego z jak bardzo ,,lepkimi”
pozycjami mamy do czynieniam). Ciekawym pomystem moze by¢ ewentualne
dostosowywanie mnoznika wymogow kapitatowych w oparciu o istotnos¢ oraz
skale niedopasowania terminéw zapadalno$ci pozyciji bilansowych'™. Limity oraz
wymogi powinny réwniez obja¢ utrzymywane pozycje walutowe oraz
odprowadzanie od nich dodatkowych rezerw'®. To wszystko, wraz z podniesionymi
wymogami kapitatowymi przyczyni si¢ do wzrostu spreadow mna rynku
migdzybankowym i w samych bankach (pomigdzy kredytami 1 depozytami)l%.

Warto zwréci¢ réwniez uwage na mozliwe Srodki zmierzajace do
poprawienia dyscypliny rynkowej i ,kultury kredytowej.” Zaliczane sa do nich:
utworzenie rejestru kredytowego, biur kredytowych, a takze zwigkszenie dostgpu
bankéw do informacji o kredytobiorcachm. Nalezy réwniez rozwazy¢ zmiang
schematéw wynagradzania pracownikow w bankach.

W koncu, jezeli powyzej opisane dziatania okaza si¢ nieskuteczne, wtadzom
pozostaje zastosowanie restrykcyjnych srodkéw administracyjnych. Podstawowym
narzgdziem sa w omawianym przypadku limity kredytowe (absolutne albo relatywne
— na przykiad w odniesieniu do poziomu PKB), dotyczace catej akcji kredytowej
bankow, badz tez okreslajace maksymalne dopuszczalne zaangazowanie instytucji
finansowych w danym segmencie klientow (gospodarki), czy branzy, a takze
ograniczajace finansowanie w walutach obcych.

Innym sposobem kontrolowania rozmiaréw ekspansji kredytowej jest ustalanie
limitéw wzrostu poziomu aktywéw'*. Moga one dotyczy¢ konkretnych rodzajéw

aktywow, czy ich waluty. Niemniej jednak, dziatania takie moga okazaC sig

19 Na przyktad depozytami ludnosci i bankéw (z rynku migdzybankowego).

19 A Persaud, Macro-Prudential Regulation, ECMI Commentary No. 25/4, sierpiefi 2009, s. 5.

105 G, Galati, R. Moessner, Macroprudential policy — a literature review, BIS Working Paper No.
337, luty 2011, s. 11. Warto zaznaczy¢, iz Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 10 marca
2010 roku nakazuje utrzymywanie przez banki wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka walutowego
(patrz Zatacznik 6).

1% Warto podkresli¢, iz kapitat trzymany przez banki ma stuzy¢ pokryciu nieoczekiwanych strat,
anie tych oczekiwanych (te maja by¢ pokryte przez $rodki pochodzace wtasnie z podwyzszenia
spreadow).

97 W Polsce od 1997 roku istnieje Biuro Informacji Kredytowej, ktére zastapito utworzony w 1991
roku przy Zwiazku Bankéw Polskich ,,Bankowy rejestr klientéw czasowo nie wywigzujacych sig
z zobowigzan.”

108 p, Honohan, Banking System Failures..., op. cit.,s. 21.
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nieskuteczne z powodu przenoszenia posrednictwa bankowego za granicg, czy do
stabiej nadzorowanych instytucji parabankowych. Mozliwa jest rowniez
transformacja bankéw dziatajacych w formie spétek zaleznych w oddziaty
zagranicznych instytucji finansowych. Z cata pewnoscia natomiast, wszelkie
dziatania zwiazane zaréwno z zaostrzaniem polityki gospodarczej, nadzoru, jak
i Srodkdw  administracyjnych bgda mialy swéj efekt w  pogorszeniu
konkurencyjnosci podmiotéw krajowych w stosunku do zagranicznych i wywotaja

gwaltowne protesty.
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W sSwiecie liberalizacji sektora finansowego 1 asymetrycznych mozliwosci
finansowania réznych czesci gospodarki (szczegdlnie w podziale na sektory
tradables 1 nontradables) niski poziom inflacji nie jest jedynym gwarantem
stabilnosci ekonomicznej. Polityki stabilizacyjne powinny bra¢ réwniez pod uwage
wzrost poziomu kredytdw 1 niesymetryczne reakcje poszczegdlnych branz
i podmiotéw gospodarczych'®.

Gdy tempo ekspansji kredytowej jest bardzo szybkie, trudno jest odréznicé
ryzyka makroekonomiczne od tych zwigzanych z zasadami ostrozno$ciowymi (ang.
prudential risks). Czgsto dochodzi do sytuacji, gdy jedne towarzysza drugim,
a nawet wzmacniaja si¢ nawzajem. W zwiazku z tym, wladze, w odpowiedzi na
zblizajace si¢ niebezpieczenstwo, powinny wykorzysta¢ zaréwno narzgdzia
makroekonomiczne, jak i regulty ostroznosciowe oraz nadzorcze. Na przykiad,
wprowadzenie $rodkow majacych na celu zachowanie jakoSci zobowigzan
kredytowych (poprzez kontrolg udzielania kredytéw) skutkuje ograniczeniem akcji
kredytowej (czy tez zaciagania poszczegdlnych rodzajow zobowiazan), co moze
mie¢ negatywne implikacje dla gospodarki, a nawet stanu sektora finansowego.
Z drugiej strony, poprzez prowadzenie wywazonej polityki gospodarczej, wladze
prawdopodobnie doprowadza do ograniczenia nadmiernego zadluzania sig, czego
rezultatem okaze si¢ wzrost jakosci portfeli kredytowych bankéw. Dlatego tez,
decydenci powinni si¢ skupi¢ na skutecznosci i przewidywaniu mozliwych skutkéw
wszystkich wymienionych dziatan dla catej gospodarki i sektora finansowego.

Wydaje sig, iz konieczna jest wszechstronna reakcja, objawiajaca sig
zarazem odpowiednim uksztattowaniem polityki gospodarczej oraz dostosowaniem
nadzoru oraz regut ostroznosciowych, w szczegdlnosci makroostrozno$ciowych. Te
ostatnie beda odgrywaly wazna rolg¢ szczegdlnie w tych przypadkach, gdzie ze
wzgledu na pewne charakterystyki danych gospodarek, wykorzystanie polityki
pienigeznej, czy fiskalnej bedzie nieefektywne, badz ograniczone, na przykiad

z uwagi na mozliwo$¢ finansowania akcji kredytowej poprzez wzrost depozytow,

109 A, Tornell, F. Westermann, The Credit Channel..., op. cit.,s. 51-52.
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czy zadluzenie zagraniczne (na przykiad u bankéw-matek). Nalezy przy tym
podkresli¢, iz kluczowa zaleta regulacji ostroznosciowych jest ich selektywnos¢,
czyli moznos¢ oddzialywania na poszczeg6lne galgzie gospodarki.

Niemniej jednak, zdecydowana wigkszos¢ instrumentéw
makroostroznosciowych w tym ksztalcie, w jakim sa one obecnie wykorzystywane
jest skierowana na kontrolg i zabezpieczanie kapitatu bankéw (czyli jest z natury
mikroostrozno$ciowa), podczas gdy pomijaja one prawdziwe zagrozenie w postaci
nadmiernego wzrostu akcji kredytowej (napgdzanego przez krétkoterminowe jej
finansowanie). Tymczasem, wzrost aktywoéw bankowych powinien odzwierciedla¢
wzrost PKB (tak, aby akcja kredytowa mogta by¢ finansowana bezposrednio
z narastajacych oszcze¢dnosci ludnosci oraz z nich sptacana). W zwiazku z tym, im
bardziej jej tempo przekracza tempo wzrostu PKB, tym wyzsze powinny byc¢
wspotczynniki adekwatnosci kapitalowej, czy inne wspdtczynniki ostroznosciowe,
jak dzwignia, LTV, czy DTI (debt-to-income). Na t¢ wlasciwos¢ regulacji
makroostrozno$ciowych wskazuja obecnie banki centralne, protestujac przeciwko
takiemu ich wykorzystaniu, ktére nie bedzie uwzglednialo skutkéw
makrostabilizacyjnych“o. Stanowi to interesujacy kierunek badan, ktdry staje si¢
coraz bardziej popularny i zyskuje na znaczeniu z uwagi na kryzys finansowy lat
2007-09 i nastgpujace po nim na calym S$wiecie zmiany regulacji sektora

finansowego.

"% Czyli ich wykorzystania w celu stabilizowania akcji kredytowej, przez co wywierajac wptyw na
wielko$¢ inwestycji pomagaja domkna¢ lukg popytowa, przyczyniajac si¢ do zmniejszenia
i stabilizacji poziomu inflacji. Por. m.in. M. Belka, Macroprudential safety net, prezentacja na 10"
IADI Annual Conference pod tytulem Beyond the Crisis: The Need for Strengthened Financial
Stability Framework, Warszawa 19 pazdziernika 2011 oraz J. Lipsky, Keynote Speech, prezentacja na
10" IADI Annual Conference pod tytutem Beyond the Crisis: The Need for Strengthened Financial
Stability Framework, Warszawa 20 pazdziernika 2011.
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