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O programie

powstat w 2019 roku jako odpowiedz na potrzeby sek-
tora bankowego w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowan i porzadkowania wiedzy w obszarach
cyberbezpieczenstwa i nowych technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego,
ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Polsce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu reali-
zowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wykorzystania ich wynikow w celu rozwoju sektora banko-
wego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz kreowania wartosci dla klientéw bankowosci. Pab
wib ktadzie duzy nacisk na rozwdj wspotpracy ze sSrodowiskami akademickimi i eksperckimi, poszukujac
synergii w zakresie zainteresowan badawczych autoréw oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujgcych obszarach:

O Nowe technologie i cyberbezpieczenstwo
Zdolnosé bankéw do finansowania gospodarki

(O Bankowosé spétdzielcza

(O Rynek nieruchomosci

(O Zielony tad i finansowanie energetyki odnawialnej

{O) Finansowanie projektéw innowacyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie
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Z poczatkiem 2020 roku gospodarka Polski wkro-
czyta w kolejny, od poczatku transformacji syste-
mowej, okres wzglednie zrbwnowazonego rozwoju
gospodarczego, z tempem wzrostu PKB wynosza-
cym na koniec 2019 roku 4,3%, stopa rejestrowane-
go bezrobocia na poziomie 5,2% oraz stopg inflacji
wynoszgaca 2,3%. Rbwnoczesnie, system finansowy
z rekordowo niskimi stopami procentowymi, w tym
stopg referencyjng NBP na poziomie 1,5%, zapew-
niat niezaktécone finansowanie potrzeb pozycz-
kowych podmiotéw ze sfery realnej oraz instytuciji
sektora publicznego. Te wzglednie stabilne warunki
makroekonomiczne ulegty jednakze diametralne-
mu pogorszeniu na skutek dynamicznego rozprze-
strzeniania sie¢ pandemii COVID-19 i wynikajacej
z niej koniecznosci podjecia rygorystycznych roz-
wigzan ograniczajacych zakres kontaktow spotecz-
nych, co automatycznie przetozyto sie na znaczace
ograniczenie lub wrecz zatrzymanie dziatalnosci
gospodarczej wielu gatezi gospodarki. Nagte wpro-
wadzenie w marcu 2020 roku licznych obostrzen
epidemicznych, choé zasadne z punktu widzenia
ochrony zdrowia obywateli, miato charakter szoko-
wy zaréwno dla strony podazowej, jak i popytowej
rynku, o trudnej do przewidzenia skali i trwatosci
negatywnych konsekwencji. Jednym z podstawo-
wych skutkéw zaistniatego wstrzasu byto skokowe
ograniczenie ptynnosci finansowej wiekszosci pod-
miotéw gospodarczych i gospodarstw domowych,
a zatem ich zdolnosci do generowania przeptywéw
pienieznych oraz obstugi zobowigzan handlowych
i finansowych.

Kryzys sfery realnej gospodarki, mimo podje-
tych przez instytucje panstwowe dziatan ostono-
wych z wykorzystaniem narzedzi polityki fiskalnej
oraz pienieznej, wptynat takze negatywnie na funk-
cjonowanie podmiotéw sfery finansowej, pogar-
szajac znaczgco biezace wyniki ich dziatalnosci,
zagrazajac tym samym stabilnosci catego systemu
finansowego. Podjete przez instytucje finansowe,
w szczegoblnosci banki, dziatania zaradcze i dosto-
sowawcze do nowych realiéw funkcjonowania go-
spodarki i zwiekszonego ryzyka kredytowego maja
przede wszystkim charakter dorazny i sg ukierun-
kowane na ograniczenie dalszych potencjalnych
strat w krotkim i $rednim okresie. W przypadku
bankéw dziatania te przybraty m. in. forme bar-
dziej restrykcyjnych wymogow dla kredytobiorcéw
z branz szczegdlnie dotknietych skutkami pande-
mii, podwyzszenia marz kredytowych, zmian pa-
rametréw oceny ryzyka i wiarygodnosci kredyto-
biorcow, wiekszych wymagan co do zabezpieczen

kredytow itp. Réwnoczesnie skokowy spadek po-
pytu na kredyt przyczynit sie do jeszcze gtebszego
ograniczenia aktywnosci kredytowej, ktoérej skala
na koniec maja 2020 roku byta mniejsza zaréwno
w ujeciu liczbowym (-52,9% w przypadku limitow
kredytowych, -48,4% w przypadku kart kredytowych,
-22,1% w przypadku kredytéw konsumpcyjnych
oraz -28,9% w przypadku kredytow mieszkanio-
wych), jak i wartosciowym (- 47,5% w przypadku
limitow kredytowych, -56,2% w przypadku limitéw
kartowych, -44,2% w przypadku kredytéw konsump-
cyjnych, -22,4% w przypadku kredytéw mieszka-
niowych), anizeli w poréwnywalnym okresie roku
poprzedniego (BIK 2020a). Dalsze utrzymywanie sie
tej tendencji, wedtug Komitetu Stabilnosci Finanso-
wej (KSF 2020a) oraz Narodowego Banku Polskiego
(NBP 2020a), zwieksza istotnie ryzyko nadmiernego
ograniczenia dostepnosci kredytu dla podmiotéw
ze sfery realnej (credit crunch), co moze z kolei za-
grazac stabilnosci systemu finansowego oraz ha-
mowac powroét gospodarki na $ciezke wzrostu.

Przedmiotem niniejszego raportu jest analiza zja-
wiska credit crunch w gospodarce oraz ryzyka jego
wystagpienia i mozliwych konsekwencji dla systemu
finansowego oraz sfery realnej gospodarki polskiej.

Zjawisko credit crunch zostato zdefiniowane w la-
tach 60. ubiegtego wieku jako ograniczenie rozmia-
réw kredytu w gospodarce spowodowane czynni-
kami podazowymi (podaz kredytu) lub popytowymi
(popyt na kredyt). W trakcie ostatnich kilkudziesie-
ciu lat definicja credit crunch ulegata przeksztat-
ceniom wraz ze zmianami zjawisk, ktore opisuje.
W kolejnych latach pojecie to zaczeto stosowac
do opisu kryzysu w sektorze finansowym, powigza-
nego z kryzysem sfery realnej gospodarki. W osta-
tecznosci pojecie credit crunch i pojecie kryzysu
finansowego uzywane sg zazwyczaj zamiennie.

Przyjmujac te konwencje, tzn. traktowania tych po-
je¢ jako tozsamych, mamy réwniez Swiadomosg, ze
w szczegodtach kryzysy finansowe moga roznié sie
istotnie. Zgodnie z koncepcja H. Minsky'ego kryzys
finansowy w gospodarce ma charakter endoge-
niczny, tzn. powstaje w wyniku dziatania tkwigcych
w niej sit. Nalezy jednak podkresli¢, ze kryzys wywo-
tany epidemig koronawirusa ma nieco inny, specy-
ficzny charakter. Przede wszystkim jego specyfika
polega na tym, ze zostat on wywotany czynnikami
lezgcymi poza gospodarka. Nie oznacza to jednak,
ze podzielamy poglad ekonomii klasycznej (nowej
ekonomii klasycznej), wedtug ktérej w gospodarce
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dziata naturalny mechanizm przywracajacy rowno-
wage, zas przypadki naruszenia tej rOwnowagi za-
wsze sg spowodowane czynnikami o charakterze
egzogenicznym, gtéwnie dziatalnoscig panstwa,
ktére swoimi decyzjami zaktéca funkcjonowanie
skutecznego mechanizmu rynkowego, wytraca-
jac gospodarke ze stanu réwnowagi. To podejscie
ma istotne znaczenie z punktu widzenia dziatan
majacych na celu likwidowanie skutkéw kryzysu.
W mysl pogladéw nowej ekonomii klasycznej za-
sadniczo nie powinno sie podejmowac dziatan
majacych na celu ograniczanie skutkéw kryzysu

—iip

oraz pobudzanie gospodarki w celu odzyskiwania
jej zdolnosci rozwojowych. Zwtaszcza ingerencja
panstwa moze, w mysl tych pogladéw, przyniesc
negatywne skutki, gdyz znieksztatca funkcjonowa-
nie mechanizmu rynkowego. My stoimy na odmien-
nym stanowisku. Naszym zdaniem, warunkiem
skutecznego wychodzenia z kryzysu jest aktywna
dziatalnosé panstwa w réznych sferach zycia go-
spodarczego i spotecznego, oczywiscie przy za-
tozeniu, ze jest ona prowadzona w sposob przej-
rzysty oraz z zachowaniem wysokich standardéw
zarzadzania publicznego.
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Termin credit crunch zostat po raz pierwszy uzyty
w 1966 roku przez dwéch ekonomistéw, zatrudnionych
w Salomon Brothers (Sidney Homer i Henry Kaufman),
na okreslenie sytuacji, jaka wystgpita w gospodarce
amerykanskiej, kiedy Fed zapoczatkowat bardziej re-
strykcyjng polityke pieniezng w celu ograniczenia po-
pytu konsumpcyjnego, jako narzedzia przeciwdziata-
nia inflacji. Dziatania Fed, majace na celu zmniejszenie
podazy pienigdza, zostaty wzmocnione przez umozli-
wienie niebankowym instytucjom finansowym wzrostu
krétkoterminowych stép procentowych ponad poziom
wynikajacy z tzw. Regulacji Q, ktéra naktadata ograni-
czenia na poziom oprocentowania depozytéw banko-
wych. W rezultacie, w zwigzku z wyzszg efektywnoscig
lokat pozabankowych, deponenci zaczeli wycofywac
depozyty z bankéw w poszukiwaniu bardziej efektyw-
nych lokat, co w konsekwencji spowodowato erozje
bazy depozytowej bankéw i zmniejszyto ich mozliwo-
$ci udzielania kredytow przedsiebiorstwom i gospo-
darstwom domowym. Sytuacja ta zostata okreslona
przez wspomnianych ekonomistéw, jako tzw. credit
crunch. Poniewaz Fed nie wyrazit zgody na podnie-
sienie stop oprocentowania depozytéw bankowych,
w zwigzku z czym ,gorsza” pozycja bankdw w pozyski-
waniu zrédet refinansowania akcji kredytowej trwata
az do lat 80., kiedy to limity oprocentowania depozy-
tow bankowych zostaty zniesione, co spowodowato
zwiekszenie konkurencyjnosci bankéw wzgledem po-
zostatych instytucji sektora finansowego.

Pomijajac te, w pewnym sensie pierwotna definicje cre-
dit crunch, warto podkresli¢, ze w kolejnych latach po-
jawito sie wiele opracowan, ktorych autorzy starali sie
zdefiniowac pojecie credit crunch. Opracowanie defini-
cji, ktora zyskataby miano powszechnie obowigzujacej
jest jednak niezmiernie trudne ze wzgledu na dyna-
miczny charakter zjawisk, ktére opisuje. Pierwotnie,
jak podkreslano wyzej, pojecia credit crunch uzywano
do opisu sytuacji odptywu z sektora bankowego de-
pozytow ze wzgledu na wyzsze oprocentowanie lokat
w innych segmentach rynku finansowego. Poniewaz
stopy procentowe w bankach byty regulowane, wzrost
stop procentowych w innych segmentach rynku powo-
dowat ucieczke depozytéw z bankdéw, co w warunkach
istniejgcych wéwczas rozwigzan instytucjonalnych, po-
wodowato konieczno$¢ ograniczenia akcji kredytowe;.
W literaturze sytuacja ta okreslona zostata mianem
disintermidiation, czyli spadku depozytéw bankowych
jako formy lokowania oszczednos$ci, a w konsekwen-
cji — do ograniczenia mozliwosci udzielania kredytow
przez system bankowy, co w ostatecznosci prowadzito
do zmniejszenia udziatu sektora bankowego w posred-
nictwie finansowym (transferowaniu funduszy pieniez-
nych od oszczedzajgcych do kredytobiorcéw). W okre-
sie tym zostat zapoczatkowany proces tworzenia

tzw. shadow banks, czyli instytucji oferujgcych ustugi
podobne do ustug bankowych, ale nie podlegajgcych
nadzorowi bankowemu. Niekorzystna pozycja konku-
rencyjna sektora bankowego na rynku oszczednosci
zostata czesciowo zlikwidowana w latach 80. ubiegte-
go wieku, kiedy limity oprocentowania depozytéw ban-
kowych zostaty zniesione. Trzeba jednak zauwazy¢, ze
w miedzyczasie rozwinagt sie wspomniany wczesniej
shadow banking, ktérego warunki dziatania byty nadal
korzystniejsze, gdyz nie podlegat regulacjom banko-
wym. Brak nadzoru nad poteznymi instytucjami fi-
nansowymi wprowadza dodatkowe elementy niesta-
bilnosci do sektora finansowego, przyczyniajac sie
do zwiekszenia jego podatnosci na réznego rodzaju
wstrzasy. Ostatni kryzys bankowy zostat w znacznej
czesci spowodowany dziataniami shadow banks.

Wracajgc jednak do pierwotnej definicji, nalezy pod-
kresli¢, ze nie wystarcza ona do petnego zdefiniowa-
nia ztozonego zjawiska polegajacego na powstawaniu
napie¢ na rynku kredytu bankowego, ktére prowadzi-
ty do ograniczenia doptywu kredytu do gospodarki,
do wyodrebnionych jej czesci (gatezi) lub tez do wy-
branych regionéw kraju (np. poszczegélnych stanéw
w USA). Ze wzgledu na ten ztozony charakter omawia-
nego zjawiska czy procesu, poszczegolni autorzy roz-
nig sie istotnie w jego opisie i definicjach. W rezultacie
mozna stwierdzi¢, ze dzis trudno jest mowic o definicji,
ktéra bytaby powszechnie akceptowana, gdyz samo
zjawisko ulega takim przeksztatceniom, ze wczesniej-
sze definicje nie opisujg wtasciwie wspoétczesnej rze-
czywistosci.

Ben Bernanke i Cara Lown (1991) definiujg pojecie
credit crunch jako spadek podazy kredytu, ktory jest
wyzszy niz nalezaloby oczekiwaé¢ na danym etapie
cyklu koniunkturalnego. W warunkach recesji roz-
miary kredytu w gospodarce spadajg — jezeli jednak
spadek ten jest wyzszy, niz wynikatoby to z danej fazy
cyklu koniunkturalnego, to wtedy, zdaniem cytowanych
autoréw, sytuacje takg mozna okresli¢ mianem credit
crunch. Jak piszg Bernanke i Lown, spadek kredytu
moze mie¢ zaréwno charakter popytowy, jak i podazo-
wy. W warunkach ostabienia gospodarczego (reces;ji)
nastepuje ,pogorszenie bilanséw przedsiebiorstw”,
czyli inaczej moéwigc, wzrasta ich zadtuzenie do pozio-
mu, ktory rodzi obawy o ich zdolno$¢ do sptaty zadtu-
zenia, co réwnoczesnie ogranicza ich zainteresowanie
zacigganiem nowych kredytéw. Podmioty gospoda-
rujgce w takiej sytuacji podejmujg dziatania majace
na celu zmniejszenie zadtuzenia do poziomu umozli-
wiajgcego jego obstuge, czyli, jak méwi sie w zargonie
finansowym, daza do poprawy bilanséw. Z drugiej
strony, w tej sytuacji réwniez banki mogg zmniejszac
zainteresowanie udzielaniem nowych kredytéw z oba-
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wy przed pogarszajgcy sie zdolnoscig kredytowg kre-
dytobiorcéw. Ponadto, w warunkach reces;ji, w bilan-
sach bankéw rosnie udziat kredytow nieregularnych
lub kredytéw niesptacalnych, w zwigzku z czym rosng
odpisy na rezerwy na niesptacane kredyty oraz stra-
ty z tytutu niesptaconych kredytéw, co moze prowa-
dzi¢ do uszczuplenia bazy kapitatowej, a tym samym
do ograniczenia zdolnosci do udzielania kredytow
przez poszczegdlne banki lub przez caty sektor ban-
kowy dla sektora niefinansowego. Zjawisko to okresla-
ne jest mianem capital crunch.

Inne definicje nawigzujag do mikroekonomicznego
pojecia niedoboru. Jezeli na danym rynku wystepuije
niedobér jakichs débr, to wtedy mamy do czynienia
z racjonowaniem tego dobra, w tym przypadku kre-
dytu. W normalnych warunkach na rynku nastepuje
dostosowanie podazy i popytu za pomoca ceny. Je-
zeli mechanizm cenowy nie dziata sprawnie, to wtedy
racjonowanie dokonywane jest za pomoca narzedzi
niecenowych. Owens i Schreft (1995) okreslaja poje-
ciem credit crunch sytuacje gwattownego zwieksze-
nia niecenowego racjonowania kredytu. Niecenowe
racjonowanie kredytu moze mie¢ rézne formy. Naleza
do nich: wprowadzanie limitéw stop procentowych,
limitow kredytowych, zmuszanie przez regulatorow
bankéw do ograniczania rozmiarow kredytu, w szcze-
golnosci, gdy pojawiajg sie niebezpieczne zjawiska
w wybranym segmencie rynku (np. kredytu hipotecz-
nego), wprowadzanie przez banki ograniczen akcji
kredytowej itp. Poniewaz jednak autorzy nie odwotu-
ja sie do rozmiaréw kredytu, totez ich definicja jest
w pewnym sensie nieokreslona — credit crunch moze
wystgpi¢ w warunkach ograniczonej podazy kredy-
tu, jak i wtedy, gdy ogdlne rozmiary podazy kredytu
nie zmniejszaja sie.

Omowione powyzej przyktadowe definicje credit
crunch maja jedng istotng wade, ktéra uniemozliwia
ich przyjecie jako definicji powszechnie akceptowa-
nych — sg one tworzone na potrzeby prowadzonych
badan, ktérych cele, hipotezy i metody roznig sie,
co wptywa takze na sposdéb zdefiniowania omawiane-
go pojecia. Brak powszechnie akceptowanej definiciji
credit crunch utrudnia dyskusje o zjawisku, gdyz na-
wet opracowania, ktére w tytule maja credit crunch
sg poswiecone ré6znym problemom.

Z tego tez powodu, w celu uzyskania pewnej zgodno-
$ci, konieczne jest oparcie sie na odpowiednich pod-
stawach teoretycznych, ktore pozwolityby uzgodnic
podstawowe kwestie. Przedstawione wyzej definicje
byty raczej tworzone ad hoc, dla opisu konkretnej sy-
tuacji analizowanej w opracowaniach poswieconych
temu problemowi. Naszym zdaniem, jedng z najbar-

dziej obiecujgcych koncepciji kryzyséw finansowych,
ktéra moze by¢ rowniez wykorzystywana dla opisu
credit crunch, jest stworzona przez H. Minsky'ego,
hipoteza ,destabilizujgcej stabilizacji”, ktéra chociaz
przez wiele lat nie cieszyta sie zainteresowaniem eko-
nomistow gtéwnego nurtu, uzyskata jednak w trak-
cie globalnego kryzysu duzg popularno$¢ — ponad
10 lat po $Smierci autora. Koncepcja ta zostata spo-
pularyzowana przez Charlesa Whalena, a pojecie tzw.
Minsky Moment weszto do terminologii uzywanej
przez uczestnikow rynkéw finansowych do opisu sy-
tuacji, w ktérej wybuch kryzysu finansowego jest nie-
unikniony ze wzgledu na wczesniej nagromadzo-
ne nieréwnowagi. Wyrazem tych nieréwnowag sa:
nadmierne ceny aktywow, niemajgce uzasadnienia
w czynnikach fundamentalnych, wzrost udziatu dtu-
gu w pasywach przedsigbiorstw i bankéw, wzrost
udziatu niesptacanych kredytéw w bankach itp. Ogra-
niczenie rozmiaréw kredytu jest nieuniknionym skut-
kiem takiej sytuacji, a wtasciwie koniecznoscig, jezeli
celem jest zlikwidowanie nieréwnowag powstatych
we wczesniejszych fazach cyklu koniunkturalnego.
Oczywiscie nie kazdy kryzys prowadzi do tak drama-
tycznych skutkow, jak sSwiatowy kryzys finansowy
z drugiej potowy pierwszej dekady tego wieku, ale me-
chanizm powstawania kryzysu jest podobny.

H. Minsky sformutowat swojg hipoteze niestabilno-
$ci finansowej, opierajac sie na teorii J. M. Keynesa,
ktéry w odréznieniu od klasycznego pogladu A. Smi-
tha zaktadal, ze w gospodarce dziatajg endoge-
niczne procesy wytrgcajace jg ze stanu réwnowagi,
powodujgc powstawanie cykli koniunkturalnych. Za-
tamania koniunktury w gospodarce rynkowej nie sg
przypadkami  nadzwyczajnymi, powodowanymi
czynnikami o charakterze egzogenicznym (np. inter-
wencjg panstw), wrecz przeciwnie — sg immanentng
cecha tej gospodarki.

H. Minsky odrzucit jedno z podstawowych zatozen
nowej ekonomii klasycznej, a mianowicie hipoteze
efektywnego rynku. Jego hipoteza niestabilnosci fi-
nansowej (FIH - Financial Instability Hyphothesis)
zaktada, ze w gospodarce kapitalistycznej w okre-
sie dobrej koniunktury gospodarczej narastaja zja-
wiska negatywne, ktére w konsekwencji prowadza
do zatamania sektora finansowego oraz kryzysu
sfery realnej gospodarki (spadek PKB, wzrost bez-
robocia). Znajduje to odzwierciedlenie w ewolucji
systemu finansowego gospodarki, ktory w okresie
dobrej koniunktury gospodarczej wykazuje tenden-
cje do wzrostu poziomu zadtuzenia podmiotéw go-
spodarujacych, zagrazajacego gtebokim kryzysem
finansowym, jezeli nie zostanie w odpowiednim
czasie zatrzymany. Zatrzymanie kumulowania sig
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negatywnych zjawisk w gospodarce jest mozliwe tyl-
ko w drodze interwencji panstwa, najczesciej za po-
moca interwencji banku centralnego.

Wedtug H. Minsky’ego gospodarka w okresie dobrej
koniunktury gospodarczej przechodzi przez trzy eta-
py, charakteryzujgce sie wzrastajgcym poziomem
zadtuzenia podmiotéw gospodarujgcych. Pierwszy,
ktéry H. Minsky nazywa ,hedged finance”, jest poczat-
kowym etapem catego procesu, w ktérym podmioty
gospodarujgce prowadzg konserwatywng polityke
finansowa umozliwiajgcg im obstuge zacigganych
kredytéw — zaréwno sptaty odsetek, jak i rat kapitato-
wych. Drugi, nazywany etapem spekulacyjnym (spe-
culative finance), polega na wzroscie zadtuzenia do ta-
kiego poziomu, przy ktérym podmioty gospodarujgce
sg w stanie sptaca¢ odsetki od zadtuzenia, natomiast
muszg rolowacé sptaty rat kapitatowych. Wreszcie
w trzecim etapie, okreslanym przez H. Minsky’'ego,
jako ,Ponzi finance”, dtuznicy nie sg w stanie sptacac
ani rat kapitatowych, ani odsetek i muszg zacigga¢
kolejne dtugi na sptate wczesniej zaciggnietych. Taki-
mi dtuznikami moga by¢ np. gospodarstwa domowe,
ktére w okresie boomu na rynku mieszkaniowym za-
ciggajg kredyty zabezpieczone hipoteka posiadanego
domu lub mieszkania, ktérego cena wzrasta, umoz-
liwiajgc zacigganie dodatkowych kredytow. Spadek
rynkowych cen mieszkan z reguty prowadzi do nie-
moznosci wywigzywania sie takich gospodarstw
z naleznych sptat odsetek oraz rat kapitatowych,
co moze prowadzi¢ do powaznych zaburzen na rynku
mieszkaniowym, rynku kredytu mieszkaniowego czy
szerzej — w catej gospodarce.

Istotnym elementem catego procesu sg réznego ro-
dzaju innowacje w cyklu udzielania kredytu, ktére do-
datkowo dynamizujg go. Bankierzy oraz inni posred-
nicy finansowi, ktérych H. Minsky okresla mianem
shandlarzy ditugiem”, starajg sie wprowadza¢ innowa-
cje, zarébwno, jezeli chodzi o sposéb sprzedawania
aktywow finansowych (instrumentéw finansowych),
jak i pozyskiwania srodkéw stuzacych finansowaniu
prowadzonej dziatalnosci. Innowacje te dynamizuja
proces wzrostu réznych segmentéw rynku finansowe-
go, wywotujgc wsrod uczestnikow rynku wrazenie, ze
nowe instrumenty i metody inwestowania zapewniajg
nieograniczone mozliwosci osiggania zyskow. Takie
innowacje finansowe towarzyszyty wiekszosci gtebo-
kich zataman finansowych, jakie wystgpity w gospodar-
ce USA od poczatku poprzedniego wieku. Np. w okre-
sie przed Wielkim Kryzysem z poczatku poprzedniego
wieku takg innowacja finansowa byty fundusze inwe-
stycyjne, natomiast w trakcie ostatniego Swiatowego
kryzysu finansowego takg role petnity wyemitowane
instrumenty pochodne oparte na kredytach hipotecz-
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nych amerykanskich gospodarstw domowych. Kryzys
strefy euro wynikat z kolei z nadmiernego zadtuzenia
sektora finanséw publicznych niektérych panstw nale-
zacych do wspdlnego obszaru walutowego, opartego
na przeswiadczeniu, ze kraje cztonkowskie strefy euro
nie sg narazone na ryzyko niewyptacalnosci.

Wedtug H. Minsky’ego, taka ekspansja finansowa
moze trwac¢ wiele lat, jednakze wczesniej czy pdzniej
przychodzi moment (moment Minsky'ego), w ktérym
wychodzg na powierzchnie nieprawidtowosci, ktdre
gromadzity sie przez wiele lat, i nastepuje upadek nad-
miernie zadtuzonych przedsigbiorstw oraz silniejsze
lub stabsze zatamanie sektora finansowego. Konse-
kwencjg jest ograniczenie rozmiaréw kredytu w go-
spodarce, czyli analizowany w tym opracowaniu credit
crunch. W tej szerszej perspektywie systemowej credit
crunch zyskuje bardziej uniwersalne znaczenie — jest
synonimem kryzysu finansowego.

Uwzgledniajac powyzsze rozwazania, mianem cre-
dit crunch mozna okresli¢ sytuacje niepozadanego
ograniczenia akcji kredytowej bankéw i dostepno-
Sci kredytow dla podmiotéw gospodarujacych, spo-
wodowana czynnikami lezacymi po stronie podazy
kredytu albo po stronie popytu na kredyt, na skutek
pogorszenia sytuacji finansowej kredytodawcéw lub
kredytobiorcow.

Oprocz pojecia credit crunch w literaturze oraz
przez praktykéw uzywane sg podobne pojecia: liquidity
crunch oraz capital crunch. Naszym zdaniem, relacja
miedzy tymi pojeciami jest nastepujaca:

liquidity crunch jest pojeciem, ktdre opisuje pierwszg
faze credit crunch, w ktérej ze wzgledu np. na pani-
ke wsrdd uczestnikow rynku nastepuje zatamanie
rynku ptynnosci w gospodarce, przede wszystkim
krétkoterminowego rynku miedzybankowego,

capital crunch okresla z kolei takg forme credit
crunch, ktéry jest spowodowany niedoborami kapi-
tatowymi bankéw z powodu ich obnizenia w wyni-
ku poniesionych strat lub zmian wymogdw nadzor-
czych (wspotczynnikéw kapitatowych).

Ta skrétowa charakterystyka hipotezy niestabilnosci fi-
nansowej pokazuje zasadniczy mechanizm, kt6ry pro-
wadzi do zapasci na rynku kredytowym. Nie pokazuje
natomiast szczegétowych przyczyn, ktére prowadza
do takiej zapasci. Te szczegobtowe przyczyny moga byc¢
rézne w zaleznosci od konkretnych uwarunkowan,
w ktérych wybuchajg kryzysy finansowe. Przedmio-
tem kolejnego rozdziatu opracowania sg szczegétowe
przyczyny wystepowania credit crunch.
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Przyczyny credit crunch

Przyczyny prowadzgce do zatamania na rynku kre-
dytowym lezg, jak wspomniano wczesniej, badz to
po stronie podazy kredytu, bgdz tez p stronie po-
pytu na kredyt. Np. zatamanie rynku kredytowego
moze by¢ spowodowane ograniczeniami podazy
kredytu przez sektor bankowy wynikajgcej z jego
erozji kapitatowej, ktéra — przy danym pozio-
mie wspotczynnikéw adekwatnosci kapitatowej
- moze zmusza¢ banki do ograniczenia rozmia-
row akcji kredytowej. W praktyce jednak najcze-
Sciej czynniki o charakterze popytowym i podazo-
wym dziatajg na zasadzie sprzezenia zwrotnego
i wzajemnie wzmacniaja sie. Np. erozja bazy ka-
pitatowej bankoéw, okreslana takze jako capital
crunch, powstaje najczesciej w wyniku niespta-
cenia przez kredytobiorcow czesci zaciggnietych
kredytow. W tej sytuacji nie tylko bedziemy mieli
do czynienia ze stratami bankow, uszczupleniem
ich bazy kapitalowej oraz zmniejszeniem mozli-
wosci udzielenia kredytéw, ale takze ze spadkiem
zainteresowania wysoko zadtuzonych przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych zacigganiem
nowych kredytéw. Bedag one staraty sie zmniej-
szy¢ poziom zadtuzenia, ktérego nie sg w stanie
regularnie obstugiwac.

Dla celdw dalszych rozwazan przyjmujemy, ze zata-
manie rynku kredytowego moze mie¢ charakter po-
pytowy lub podazowy, badz tez moze sie ksztattowac
pod wptywem obydwu tych czynnikéw dziatajgcych
rownoczesnie. Jednoczesnie zaktadamy, ze zarow-
no popyt na kredyt, jak i podaz kredytu ksztattujg sie
pod wptywem roznorodnych czynnikéw. Czynniki te
mozna podzieli¢ na cztery grupy:

Pierwszg grupe stanowig czynniki wynikajace
z sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobior-
cy, ktére ograniczajg jego zdolno$¢ do zaciggania
kredytow.

Druga grupe stanowig czynniki wynikajace z sy-
tuacji finansowej bankoéw, ktéra moze ograniczaé
zdolnos¢ do udzielania przez nie kredytow.

Trzecig grupe stanowig czynniki wynikajgce z de-
cyzji lub sugestii inspektoréw nadzoru bankowe-
go podejmowanych w trakcie przeprowadzanych
w bankach kontroli.

Czwartg grupe stanowig czynniki wynikajgce z de-
cyzji bankéw (ich kierownictwa), ktére z okreslo-
nych wzgledéw podejmujg zmiany polityki kre-
dytowej (zaostrzenie kryteriow oceny zdolnosci
kredytowej, ograniczenie kredytow dla wybranych
branz gospodarki itp.).
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Jak wynika z przeprowadzonych wyzej rozwazan,
w réznych fazach cyklu koniunkturalnego podmioty
gospodarujace (przedsiebiorstwa sfery realnej, przed-
siebiorstwa sektora finansowego oraz gospodarstwa
domowe) wykazuja sktonnos¢ do nadmiernego za-
dluzania sie. Jezeli poziom zadtuzenia powoduje
trudnosci z jego obstugg, a w konsekwencji moze pro-
wadzi¢ do bankructwa zadtuzonego podmiotuy, to taki
podmiot (podmioty) bedzie wykazywat sktonnos$é
do redukowania zadtuzenia poprzez sptate zaciggnie-
tych kredytéw i innych zobowigzan oraz powstrzymy-
wania sie od zaciggania nowych zobowigzan. Naj-
czesciej warunkiem skutecznego zmniejszenia dtugu
jest sprzedaz aktywéw posiadanych przez zadtuzone
podmioty. Szczegdlnie niekorzystna (niebezpieczna)
sytuacja ma miejsce wtedy, gdy w koncowej fazie
cyklu koniunkturalnego ceny aktywow znajduja sie
na bardzo wysokim, niemajgcym ekonomicznego
uzasadnienia poziomie. Gwattowny spadek cen ma-
sowo wyprzedawanych aktywéw (rzeczowych i finan-
sowych) prowadzi do dalszego pogorszenia pozyciji
finansowej zadtuzonych podmiotéw, co w istocie rze-
czy moze uniemozliwi¢ im skuteczne oddtuzenie,
a w konsekwenciji prowadzi¢ do bankructwa i catko-
witego zaprzestania obstugiwania zaciggnietych zo-
bowigzan.

Z klasyczna sytuacjg tego typu mieliSmy do czynienia
w trakcie ostatniego swiatowego kryzysu finansowe-
go, kiedy na skutek podniesienia stép procentowych
przez amerykanski bank centralny, nadmiernie zadtu-
zone gospodarstwa domowe nie byty w stanie obstu-
giwac kredytow hipotecznych zaciggnietych na za-
kup doméw i mieszkan, co spowodowato reakcje
tancuchowa na rynkach finansowych, doprowadzajgc
do bankructwa wiele instytucji finansowych zaanga-
zowanych w obrot kredytami hipotecznymi oraz in-
strumentami pochodnymi, wyemitowanymi w oparciu
o kredyty hipoteczne amerykanskich gospodarstw
domowych.

Omawiany kryzys charakteryzowat sie tym, ze podsta-
wowe nieprawidtowosci, ktore doprowadzity do jego
wybuchu, zostaly wygenerowane w sektorze finan-
sowym. Nie jest to jednak jedyny mozliwy przypa-
dek. Przyczyng o charakterze pierwotnym zatamania
na rynku kredytowym moze by¢ kryzys sfery realnej
gospodarki, ktéry przejawia sie spadkiem PKB i wzro-
stem bezrobocia. Gospodarstwa domowe pozbawio-
ne dochoddéw z pracy oraz przedsiebiorstwa przezy-
wajgce spadek przychoddéw ze sprzedazy, rowniez
moga nie by¢ w stanie regularnie obstugiwaé zacia-
gnietych kredytéw hipotecznych i innych zobowia-
zan, co moze zmusié¢ je do wyprzedazy posiadanych
aktywdéw w celu uregulowania zalegtej kwoty zacia-
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gnietego kredytu. Z reguty w takich przypadkach ceny
wyprzedawanych aktywéw spadajg, co pogarsza sy-
tuacje finansowg podmiotéw posiadajgcych te akty-
wa oraz bankoéw i innych instytucji finansowych, ktére
udzielity kredytu tym podmiotom. W tych warunkach
wystepujg niedobory ptynnosci na rynku (liquidity
crunch), co moze by¢ powaznym zaburzeniem, pro-
wadzgcym takze do niewyptacalnosci zaréwno kredy-
tobiorcow, jak i kredytodawcow. Pierwszym widocz-
nym symptomem ostatniego $wiatowego kryzysu
finansowego byto zatamanie rynku miedzybankowe-
go, petnigcego funkcje gtdbwnego mechanizmu regu-
lowania ptynnosci w sektorze finansowym. Towarzy-
szgcy temu zatamaniu spadek cen réznych rodzajow
aktywoéw doprowadzit takze do niewyptacalnosci
wielu instytucji finansowych, w tym takze instytuc;ji
0 znaczeniu systemowym (np. Lehman Brothers).
Wraz z postepujgcym kryzysem sfery realnej dopro-
wadzito to do ograniczenia rozmiarow kredytu, zaréw-
no od strony popytu, jak i od strony jego podazy.

Warto jednak podkresli¢, ze zwykta recesja nie powin-
na spowodowac gtebokiego zatamania rynku kredy-
towego. W ramach cyklu koniunkturalnego podaz kre-
dytu oraz popyt na kredyt zmieniajg sie. W spadkowej
czesci cyklu koniunkturalnego zmniejsza sie zapo-
trzebowanie podmiotow gospodarujgcych na kredyt
i rownoczesnie spada sktonnos$¢ bankéw do udziela-
nia kredytu ze wzgledu na rosnace ryzyko kredytobior-
coéw. W fazie wzrostowej cyklu sytuacja ulega odwro-
ceniu — zaréowno sktonnos$¢ do zaciggania kredytéw,
jak i ich udzielania wzrasta, m.in. z powodu spadku
(w ocenie kredytodawcow) ryzyka niewyptacalnosci
dtuznikéw w warunkach dobrej koniunktury gospo-
darczej.

Inng przyczyng zmniejszania rozmiaréw akcji kredy-
towej jest ograniczona zdolno$¢ do udzielania kre-
dytow przez sektor finansowy (bankowy) ze wzgledu
na brak odpowiedniej bazy kapitatowej sektora ban-
kowego (capital crunch). Obnizenie tej bazy na skutek
strat poniesionych w zwigzku z prowadzong dziatal-
noscig, zwtaszcza w warunkach zaburzen w sferze
realnej gospodarki i sektorze finansowym, powoduje
réwniez koniecznos$¢ ograniczenia rozmiarow akcji
kredytowej, jezeli bank nie posiada odpowiednich re-
zerw kapitatowych, umozliwiajgcych absorpcje ponie-
sionych strat. Podobny skutek przynosi zwigkszenie
wymagan kapitatowych, gdyz przy danym poziomie
posiadanych kapitatéw rozmiary akcji kredytowej
muszg sie zmniejszy¢. Niedobory kapitatu moga byc¢
szczegolnie ucigzliwe w okresie wychodzenia z rece-
sji, kiedy wzrastajgcy poziom aktywnosci gospodar-
czej wymaga takze zwiekszenia zasilania finanso-
wego (kredytowego) podmiotéw gospodarujgcych.

Tymczasem straty poniesione w trakcie recesiji przy-
czynity sie do zmniejszenia bazy kapitatowej bankdw,
co wplywa negatywnie na ich zdolnos¢ do udzielania
kredytow.

Podczas gdy straty poniesione przez banki obnizajg
posiadane przez nie zasoby kapitatowe, to koniecz-
nosc¢ restrukturyzacji oraz sanowania upadajgcych
bankéw wymagajg zwiekszenia tych zasobow. Upa-
dajace banki posiadajg z reguty ujemne kapitaty, dla-
tego tez banki przejmujgce catos¢ lub czesc¢ ich port-
fela muszg posiada¢ odpowiednie zasoby kapitatowe,
aby sprostac¢ zwiekszonym limitom zapotrzebowania
na kapital, wynikajgcego ze zwiekszonej wartosci
portfela kredytow. Stabilizacja sytuacji w sektorze
bankowym wymaga zatem sprawnego systemu sa-
nacji lub likwidacji upadajgcych bankéw. Najczesciej
konieczne sg rozwigzania dotyczace catego sektora
oraz oparte na wsparciu wtadz publicznych.

Niektorzy autorzy zwracajg takze uwage, ze przeje-
cie catosci lub czesci portfela kredytowego upada-
jacego banku powoduje negatywne konsekwencje
w postaci utraty informacji dotyczacej historii (wia-
rygodnosci) kredytowej przejmowanych klientéw.
Pocigga to za sobg dodatkowe koszty zwigzane
z koniecznoscia pozyskiwania informacji na temat
przejetych klientow lub tez moze rodzi¢ negatywne
skutki wynikajace z btednej oceny zdolnosci kredy-
towej tych klientow i prowadzi¢ do udzielania kre-
dytow obarczonych zbyt wysokim ryzykiem, albo
nieudzielenia kredytu, mimo ze obiektywnie rzecz
biorac, ryzyko miescito sie w dopuszczalnych gra-
nicach.

Ograniczenie podazy kredytu moze takze wynikac
ze zmian w polityce kredytowej bankow, ktére z réz-
nych wzgledéw mogg byé mniej sktonne do udzie-
lania kredytow kredytobiorcom, nawet tym posiada-
jacym zdolnos$¢ kredytowa. Taka postawa bankdéw
moze wynika¢ z dazenia do poprawy struktury po-
siadanego portfela kredytéw z punktu widzenia po-
ziomu jego ryzyka, ktére zwiekszyto sie w korco-
wej fazie cyklu koniunkturalnego lub tez z dazenia
do poprawy sektorowej struktury portfela (zwiek-
szenie udziatu sektoréw uwazanych za obarczone
mniejszym ryzykiem). W tej sytuacji banki narzuca-
ja sobie ostrzejsze kryteria oceny zdolnosci kredy-
towej potencjalnych kredytobiorcéw, ograniczajac
tym samym podaz kredytu dla przedsiebiorstw, in-
stytucji i gospodarstw domowych. Co warto podkre-
sli¢, w tej sytuacji mamy do czynienia, z omawianym
wczesniej, tzw. niecenowym racjonowaniem kredy-
tu, ktére przez czes¢ ekonomistow traktowane jest
wiasnie jako credit crunch.



Przyczyny credit crunch

Kolejnym czynnikiem, ktéry moze powodowac spadek
aktywnosci kredytowej bankéw jest nadmierna reak-
cja nadzoru nad rynkiem. Nadzo6r bankowy ma moz-
liwo$¢ oddziatywania na decyzje kredytowe bankoéw
nie tylko za posrednictwem regulacji, np. dotycza-
cych wymagan kapitatowych, ale takze za pomoca
dziatan podejmowanych w trakcie przeprowadzanych
kontroli. Podejmowane przez inspektoréw nadzo-
ru decyzje lub sugerowane dziatania mogg istotnie
wptywac na dziatalnos¢ kredytowg bankéw. Wpraw-
dzie dziatania te na ogoét nie prowadzg samodzielnie
do powstania credit crunch, ale mogg istotnie utrud-
nia¢ sytuacje na rynku kredytowym w okresie wycho-
dzenia z recesji, w ktérym intensyfikacja dziatalnosci
kredytowej jest konieczna dla odzyskania zdolnosci
rozwojowych gospodarki.

Osobng grupe czynnikéw, ktére mogg powodo-
wac gtebokie kryzysy rynku kredytowego stanowia
te zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng, zwtasz-
cza brakiem réwnowagi sektora finanséw publicz-
nych oraz rownowagi zewnetrznej gospodarki. Bar-
dzo czesto czynniki te sg sScisle ze sobg zwigzane
- nieréwnowaga sektora finanséw publicznych
pocigga za sobg nieréwnowage w stosunkach go-
spodarczych z zagranicg (zadtuzenie zagraniczne).
Czynnikiem uruchamiajgcym w tych warunkach
credit crunch moze by¢ gwattowne ostabienie kur-
su walutowego, prowadzace do trudnosci ze sptatg
zadtuzenia zagranicznego sektora finanséw pu-
blicznych, bankructw przedsiebiorstw prywatnych
zadtuzonych w walutach obcych oraz upadtosci
bankdéw, ktore nabyty obligacje skarbowe lub udzie-
lity kredytu, zwtaszcza w walutach obcych, przed-
siebiorstwom prywatnym oraz gospodarstwom
domowym. Tego typu ryzyka wystepujg w szczegol-
nosci w przypadku krajéw rozwijajacych sie, ktore
wedtug Mishkina (1999) charakteryzuja sie z regu-
ty tym, ze:

a) wysoki jest udziat kapitatu zagranicznego w finan-
sowaniu potrzeb gospodarki (inwestycji prywat-
nych i deficytu sektora finanséw publicznych),

b) wysoki jest udziat zadluzenia denominowanego
w walutach obcych,

c) dtug prywatny, gtéwnie z powodu wyzszej inflacji,
ma w wigekszym stopniu, niz w krajach rozwinie-
tych, charakter krétkoterminowy.

Szczegodlnie pierwsza i trzecia z wymienionych cech
majg istotne znaczenie z punktu widzenia podatnosci
tych gospodarek na wystgpienie kryzysu bankowego
lub tez, inaczej méwiac, credit crunch.
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Naptyw kapitatu zagranicznego do krajow rozwija-
jacych sie stanowi z jednej strony szanse na przy-
spieszenie wzrostu ich gospodarek i zmniejszenia
réznic w poziomie rozwoju w poréwnaniu z krajami
rozwinietymi, ale z drugiej strony rodzi niebezpie-
czenstwo wystgpienia kryzysu walutowego w wy-
niku nieprawidtowosci wystepujgcych w poszcze-
gélnych krajach (np. zbyt wysoki deficyt sektora
finanséw publicznych finansowanych naptywem
kapitatu zagranicznego, nadmierny naptyw kapitatu
zagranicznego powodujgcy wzrost cen réznego ro-
dzaju aktywéw rzeczowych i finansowych) lub tez
w wyniku ogdélnego pogorszenia klimatu inwesty-
cyjnego w krajach rozwijajgcych sie ze wzgledu
na recesje w gospodarce Swiatowej lub gtebszy
kryzys systemowy.

Banki, ktore udzielajg kredytow w walutach obcych
(denominowanych w walutach obcych), formal-
nie rzecz biorgc, powinny posiada¢ zobowigzania
w tych walutach lub przynajmniej by¢ zabezpie-
czone przed ryzykiem walutowym za pomocg do-
stepnych instrumentéw. Jezeli nawet banki sg za-
bezpieczone na wypadek ostabienia kursu waluty
krajowej (zaréwno aktywa, jak i pasywa sg deno-
minowane w walutach obcych), to nie znaczy to,
ze system bankowy nie jest podatny na kryzys
walutowy. W warunkach istotnego ostabienia wa-
luty krajowej wartos¢ zobowigzan wyrazona w niej
wzrasta, podczas gdy wartosé aktywoéw wyrazona
w tej walucie nie ulega zmianie, co powoduje spa-
dek kapitatow wtasnych przedsigbiorstw. Ma to
podobny skutek jak pogorszenie jakosci bilansu
przedsiebiorstw z tytutu spadku wartosci posia-
danych aktywow, np. nieruchomosci czy aktywow
finansowych, co powoduje spadek wartosci kapi-
tatow wtasnych, a nawet catkowitg ich utrate. Za-
grozone bankructwem przedsiebiorstwa starajg sie
poprawi¢ strukture bilansu (zmniejszy¢ stopien za-
dtuzenia), sprzedajgc czes¢ posiadanych aktywow
oraz sptacajgc zadtuzenie, takze z tytutu zaciggnie-
tych kredytow. W tych warunkach przedsiebiorstwa
nie tylko nie zaciggajg nowych kredytéw, ale sta-
rajg sie zmniejszy¢é wartos¢ istniejgcego zadtuze-
nia, co powoduje spadek ogolnej wartosci kredytu
w gospodarce.

Kryzysy walutowe z reguly prowadzg do radykalnego
pogorszenia jakosci portfela kredytowego bankéw,
pociggajg za sobg zwigzane z tym straty oraz rady-
kalne ograniczenie ich zdolnosci do udzielania kredy-
tow. W tej sytuacji banki nie tylko stajg sie bardziej
ostrozne, ale w ogéle nie sg zdolne do udzielania no-
wych kredytéw, a wrecz przeciwnie — muszg istotnie
ograniczy¢ rozmiary akcji kredytowe;j.
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Miedzynarodowe przyktady credit crunch

W tym fragmencie raportu oméwimy kilka charaktery-
stycznych kryzyséw finansowych, jakie miaty miejsce
w gospodarce Swiatowej w trakcie ostatnich kilku-
dziesieciu lat. Réznity sie one przyczynami, ktére do-
prowadzity do ich powstania, przebiegiem oraz skut-
kami ekonomicznymi i spotecznymi. Cechg wspding
tych kryzyséw jest zatamanie na réznych etapach ryn-
ku kredytowego, czyli szeroko rozumiany credit crunch.

Do analizy wybraliSmy kilka przypadkéw dotycza-
cych zaréwno krajow rozwijajgcych sie, w ktorych
kryzysy rozpoczynaja sie na og6t od kryzysu waluto-
wego oraz kryzysu finansowego z pierwszej dekady
tego wieku, ktéry zostat wygenerowany w systemie
finansowym najbardziej rozwinietego kraju swiata.
Warto jednak podkresli¢, ze kryzysy te powstawaty
wedtug mechanizmu opisanego przez H. Minsky’ego.
W kazdym z tych przypadkéw najpierw mamy do czy-
nienia z fazg wzrastajgcej koniunktury oraz rosnga-
cego optymizmu, zaciggane sg kredyty prowadzace
do nadmiernego zadtuzenia, rosng ceny aktywdw,
a nastepnie nastepuje pekniecie banki spekulacyjne;j.
Co warte podkreslenia, kryzys nie jest spowodowany
jednorazowymi zdarzeniami, takimi jak upadek Leh-
man Brothers czy ostabienie waluty ktéregos z krajow
rozwijajgcych sie. To te wydarzenia sg skutkiem kry-
zysu, ktory narasta w gospodarkach krajow nim do-
tknietych przez wiele lat.

Kryzys meksykanski (Tequila crisis)

Ameryka Potudniowa jest tym regionem Swiata,
w ktérym réznego rodzaju kryzysy wybuchaty najcze-
Sciej i dotyczg niemal wszystkich krajow znajduja-
cych sie w tym regionie. Wsréd panstw Ameryki Po-
tudniowej, ktére wielokrotnie doswiadczyty kryzysow,
Meksyk jest krajem, przedstawianym jako przyktad
wrecz ,modelowy”.

W trakcie ostatnich 60. lat gospodarka meksykanska
przechodzita rézne koleje losu. W latach 1960—-1981
rozwijata sie relatywnie szybko, osiggajac w tym okre-
sie przecietne roczne tempo wzrostu PKB 6,8% rocz-
nie. Z punktu widzenia tempa wzrostu gospodarczego
rok 1982 stanowi punkt zwrotny w historii Meksyku
- od tego roku tempo wzrostu PKB wyraznie spa-
dto. W latach 1982-2019 przecietne roczne tempo
wzrostu PKB spadto do 2,2% rocznie. To ostabienie
tempa wzrostu PKB jest rezultatem dwoch kryzysow,
jakie gospodarka meksykanska przeszta w latach 80.
i 90. ubiegtego wieku.

Do roku 1971 gospodarka meksykanska rozwija-
ta sie nie tylko szybko, ale rowniez w sposob zréw-
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nowazony. Deficyt pierwotny sektora publicznego
nie przekraczat 1% PKB, deficyt na rachunku obro-
tow biezgcych rowniez byt niewielki. Sytuacja ta
ulegta zmianie w latach 70. ubiegtego wieku, kie-
dy w Meksyku odkryto duze ztoza ropy naftowej,
co spowodowato zmiane polityki ekonomicznej
panstwa na bardziej ekspansywng; udziat sekto-
ra finansow publicznych w PKB, gtéwnie z powodu
rozszerzenia programow socjalnych, zwigkszyt sie
z okoto 30 do 40% PKB. Réwnoczesnie wzrdst de-
ficyt pierwotny sektora budzetowego do 8% PKB,
finansowanego kredytami zagranicznymi oraz
dochodami z emisji pienigdza. Innym niepokoja-
cym zjawiskiem w meksykanskiej gospodarce byt
wzrost inflacji. Pomiedzy rokiem 1973 a 1981 infla-
cja wzrosta z 4,6% do ponad 25%. W roku 1982 in-
flacja wzrosta do ponad 60%, osiggajgc maksimum
w roku 1987 (142,8%). Istotnie wzrdst takze deficyt
na rachunku obrotéw biezacych, osiggajgc ponad
5% PKB w roku 1980 i ponad 6% PKB w roku 1981.

Tym negatywnym zjawiskom wewngtrznym towa-
rzyszyty takze niekorzystne zjawiska zewnetrzne.
W roku 1982 amerykanski bank centralny, zaciesnia-
jac polityke pieniezng, podnidst stopy procentowe,
co spowodowato spadek wzglednej optacalnosci
inwestowania w meksykanskie papiery wartoscio-
we. Przecietne stopy procentowe w USA wzrosty po-
miedzy czerwcem 1980 roku i czerwcem 1981 roku
z 7,1% do 14,7%. Wzrost stop procentowych w USA
spowodowat nie tylko wzrost kosztu oprocentowa-
nia meksykanskiego dtugu, ale rowniez spadek za-
interesowania zakupem meksykanskich papierow
wartosciowych oraz odptyw kapitatu zagranicznego
z tego kraju. Kulminacyjnym punktem kryzysu byta
dewaluacja meksykanskiej waluty. Przeprowadzona
czterokrotnie w roku 1982 dewaluacja spowodowa-
ta wzrost kursu dolara 0 210%. Pod koniec roku 1982
zadtuzenie zagraniczne Meksyku osiggneto wartos¢
84 mld USD, z czego 68,4% stanowit dtug publiczny,
21,8% dtug sektora prywatnego (bez bankdéw), nato-
miast 9,7% dtug bankoéw, a relacja dtugu zagranicz-
nego do PKB wzrosta z 20,1% w roku 1981 do 57,6%
w roku 1982. W tych warunkach rzad Meksyku nie byt
w stanie sptacaé zadtuzenia zagranicznego, ogtasza-
jac czesciowe zawieszenie jego sptat (zawieszono
sptaty rat kapitatowych). Najwazniejszymi czynni-
kami, ktére pogorszyly sytuacje fiskalng oraz bilans
ptatniczy Meksyku byly: podwyzka stop procento-
wych w USA oraz spadek cen ropy naftowej na ryn-
kach swiatowych.

W kolejnych latach rzad Meksyku podjat dziata-
nia majace na celu stabilizacje gospodarki. Przede
wszystkim dotyczyty one deficytu sektora publicz-
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nego oraz inflacji. Od 1983 roku deficyt pierwot-
ny osiggat wartosci dodatnie i niemal w catym
okresie do roku 1994 zamykat sie nadwyzkami.
Poprawiata sie takze réwnowaga zewnetrzna go-
spodarki — deficyt na rachunku obrotéw biezacych,
ktory w latach poprzedzajgcych zatamanie byt ujem-
ny, od 1983 roku zaczat wykazywac istotne nadwyz-
ki, co spowodowato takze spadek relacji zadtuzenia
zagranicznego do PKB. Spadata réwniez inflacja,
ktéora w roku wybuchu kolejnego kryzysu (1994)
wynosita 8,5%. Na przetomie lat 80. i 90. ubiegtego
wieku podjete zostaty wazne reformy instytucjonal-
ne. W roku 1993 bank centralny Meksyku uzyskat
niezalezno$¢ oraz mandat do kontrolowania inflacji,
jako gtéwnego celu. Podjeto takze dziatania majagce
na celu prywatyzacje gospodarki oraz liberalizacje
obrotéw handlowych i kapitatowych z zagranica.
W roku 1989 Meksyk rozpoczat negocjacje z wierzy-
cielami zagranicznymi w sprawie uregulowania dtu-
gow z poprzedniego kryzysu, ktére zakonczyty sie
porozumieniem, w ramach tzw. Planu Brady’ego. Po-
rozumienie to pozwolito wrécié Meksykowi na mie-
dzynarodowe rynki finansowe, co pierwotnie przy-
nosito pozytywne skutki, jednak w kolejnych latach
spowodowato nadmierny naptyw kapitatu zagranicz-
nego, realng aprecjacje kursu walutowego oraz po-
nowny wzrostu zadtuzenia zagranicznego.

Kolejny kryzys, jak w wiekszosci kryzyséw w krajach
rozwijajacych sie, miat swoje zréodto w nadmiernym
naptywie kapitatu zagranicznego. Wraz z rosngcym
naptywem kapitatu zagranicznego, rosngé zaczeto
zadtuzenie zagraniczne - bilans rachunku obrotow
biezacych, ktéry w latach 1983-1987 wykazywat
nadwyzki siegajgce niemal 8% (w 1983 roku) stat sie
ponownie ujemny. W latach 1989-1994 $redni rocz-
ny deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynosit
6,1% PKB, a zadtuzenie zagraniczne kraju znowu za-
czeto rosnac.

Wraz z wzrastajgcym naptywem kapitatu zagranicz-
nego zaczeta sie silna ekspansja kredytowa. Udziat
kredytu w PKB, ktéry spadt z okoto 35% PKB na po-
czatku lat 80. do 22,1% w roku 1988, zaczat gwalt-
townie rosngé, osiggajgc na poczatku 1995 roku
51,1%. W drugiej potowie 1995 roku rozpoczat sie
dtugookresowy trend spadkowy, ktory trwat do po-
czatku roku 2002. W tym czasie omawiany wskaz-
nik spadt do 23,2%, a wiec do poziomu notowanego
w 1988 roku. Od 2002 roku udziat kredytu dla pry-
watnego sektora niefinansowego zaczat rosnagé i od
2015 roku waha sie w granicach 42-43%. Na wykre-
sie 1 zilustrowano ksztattowanie sie omawianej rela-
cji w latach 1980-2000. Wyraznie wida¢, ze po dwéch
kryzysach, ktore dotknety gospodarke meksykan-

ska w latach 80. i 90, nastapito wyrazne ogranicze-
nie rozmiaréow kredytu dla sektora niefinansowego
— poziom omawianego wskaznika jest nadal nizszy,
niz byt przed kryzysem.

Endogenicznym czynnikiem, ktéry uruchomit proces
destabilizacji gospodarki, byto zabdjstwo w marcu
1994 roku kandydata na prezydenta Luisa Donaldo
Colosio, co spowodowato gwattowne pogorszenie
na arenie miedzynarodowej atmosfery wokét Meksy-
ku oraz masowy odptyw nie tylko kapitatu zagranicz-
nego, ale takze krajowego, stwarzajac silng presje
na kurs meksykanskiej waluty, co zmusito wtadze
Meksyku do odejscia od stosowanego rezimu kurso-
wego (kurs staty z wyznaczonym pasmem waharn),
co spowodowato jego gteboka deprecjacje. Chcac
przeciwdziata¢ negatywnym skutkom odptywu ka-
pitatu zagranicznego dla sektora publicznego, rzad
Meksyku wyemitowat w roku 1994 duze ilosci krot-
koterminowego dtugu w formie obligacji denomi-
nowanych w USD, ale ptatnych w walucie krajowe;j.
Ich wartos$¢ przekroczyta wartos¢ zwyktych obligacii
krétkoterminowych wyemitowanych w walucie krajo-
wej. Obligacje te odegraty istotng role w generowaniu
kryzysu w roku 1994.

Pod koniec 1994 roku oraz na poczatku roku 1995
rzad Meksyku miat trudnosci z rolowaniem dtugu
zaciagnietego za pomocag wspomnianych wyzej ob-
ligacji denominowanych w dolarach. W tych warun-
kach konieczna stata sie dewaluacja krajowej waluty,
ktéra zostata przeprowadzona w grudniu 1994 roku,
a wraz z tym gospodarka meksykanska weszta w gte-
boki kryzys ekonomiczny i finansowy — rozpoczat sie
gwattowny odptyw kapitatu zagranicznego oraz spa-
dek wartosci udzielonych kredytéw, co uwidocznio-
no na wykresie 1. W roku 1996 PKB Meksyku spadt
0 6,3%, jednakze w kolejnych latach zaczat ponownie
szybko rosng¢. Skumulowany przyrost PKB Meksyku
w latach 1995-1998 wynidst 12%.

Podsumowujgc te rozwazania, mozemy stwierdzi¢,
ze wydarzenia, jakie miaty miejsce w Meksyku w la-
tach 80. i 90. ubiegtego wieku stanowig klasyczny
przyktad mechanizmu opisywanego przez H. Min-
sky'ego. W zwigzku z otwarciem gospodarki
pod koniec lat 80. rozpoczat sie silny naptyw kapita-
tu zagranicznego, ktéry spowodowat nieuzasadnio-
ny wzrost cen aktywow, ktéry wraz z ustaniem tego
naptywu zatamat sie, powodujac gtebokie koszty
ekonomiczne i spoteczne. Wedtug szacunkow,
udziat niesptacanych kredytow wyniost okoto 30%,
a koszty naprawy sektora bankowego finansowa-
ne ze srodkéw publicznych wyniosty 19,3% PKB.
W odroznieniu od kryzyséw w gospodarkach rozwi-
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nietych, w ktérych przyczyny majg charakter endo-
geniczny, w Meksyku, tak jak i w innych krajach roz-
wijajacych sie, czynniki doprowadzajgce do kryzysu
maja charakter zewnetrzy i taczg sie z duzym napty-
wem kapitatu zagranicznego i gwattownym jego od-
ptywem w nastepnych okresach.

Powyzsze rozwazania zakonczymy ilustracjg przed-
stawiajgcag dane dotyczace tgcznego kredytu dla pry-
watnego sektora niefinansowego w Meksyku oraz
dane dotyczace kredytu bankowego dla tego sektora
zilustrowane na wykresach 1 2.

W analizowanym okresie Meksyk przeszedt dwa
powazne kryzysy finansowe. W obu przypadkach
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przyczyna byta nadmierna ekspansja kredytowa, fi-
nansowana w znacznej mierze naptywem kapitatu
zagranicznego, gtéwnie krétkoterminowego. Naptyw
kapitatu krétkoterminowego, aprecjacja realnego kur-
su walutowego, zadtuzenie panstwa w walutach ob-
cych spowodowaly trudnosci w obstudze zadtuzenia
zagranicznego, ktére zmusity rzad do odejscia od sta-
tego kursu walutowego, a w slad za tym do gwattow-
nej deprecjacji meksykanskiego peso, co pociggneto
za sobg problemy rzadu, przedsiebiorstw oraz ban-
kow. Konsekwencjg byto drastyczne ograniczenie
kredytu dla gospodarki. Relacja tacznego kredytu
dla sektora prywatnego do PKB, jak tez kredytu ban-
kowego do konca 2019 roku nie powrécity do pozio-
mow z poczatku kryzysu w roku 1995.

Relacja kredytu dla prywatnego sektora niefinansowego w relacji do PKB w Meksyku w latach 1980-2000
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych BiS.

Relacja kredytu bankowego dla prywatnego sektora niefinansowego w Meksyku do PKB w latach 1980-2000 w %
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BiS.
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Kryzys azjatycki

Drugim przyktadem kryzysu, ktory taczyt sie z silnym
ograniczeniem kredytu byt kryzys w Azji Potudniowo
-Wschodniej w latach 1997-1998, ktéry obejmowat
Malezje, Tajlandie, Koree Potudniowa, Filipiny i Indo-
nezje. Poczawszy od potowy lat 80. ubiegtego wieku,
kraje te staly sie najszybciej rozwijajgca sie czescig
Swiata, gtownie za sprawg naptywu kapitatu zagra-
nicznego, ktory w wiekszej skali rozpoczat sie w po-
towie lat 80. Kraje regionu przyciggaty niemal potowe
naptywu inwestycji do krajéw rozwijajgcych sie w tym
okresie.

Mimo szybko rosnacej gospodarki, omawiane kra-
je podlegatly takze niekorzystnej ewolucji niektorych
elementéw sytuacji gospodarczej, gtéwnie za sprawag
szybko rosngcego naptywu kapitatu zagranicznego,
a zwtaszcza niekorzystnej ewolucji jego struktury.
We wszystkich krajach regionu istotnie zwiekszyt sie
udziat kapitatu krétkoterminowego w PKB. W la-
tach 1990-1997 udziat krotkoterminowego kapitatu
zagranicznego zwigkszyt sie w Korei z 7% do 16%,
w Tajlandii z 7% do 29%, w Indonezji z 11% do 17%,
w Malezji z 4% do 17%, na Filipinach z 6% do 8%. Po-
gorszyta sie takze w tym samym okresie relacja ka-
pitatu krétkoterminowego do wartosci rezerw zagra-
nicznych: w Korei z 115% do 211%, w Tajlandii z 54%
do 148%, w Malezji z 23% do 63%. Jezeli relacja po-
miedzy zobowigzaniami krétkoterminowymi a warto-
$cig rezerw jest wieksza od jednosci, to w razie odmo-
wy rolowania dtugu przez wierzycieli kraj traci czesé
albo catos¢ posiadanych rezerw, a w ostatecznosci
moze by¢ zmuszony do ogtoszenia niewyptacalnosci.

Podkresli¢ takze nalezy, ze przez wieksza cze$¢ oma-
wianego okresu kraje regionu wykazywaty wysokie
ujemne saldo na rachunku obrotéw biezgcych bilansu
ptatniczego. Srednie roczne ujemne saldo wynosito
od okoto 1,5% w Korei Potudniowej do 6,2% w Tajlan-
dii. Warto przy tym podkresli¢, ze panstwa regionu
sg krajami o bardzo wysokim udziale oszczednosci
w PKB. W latach 1990-1997 sredni udziat oszczedno-
$ci w PKB przekraczat 30%, poza Filipinami, gdzie wy-
nosit 16,2%. Wysokie oszczednos$ci wewnetrzne oraz
naptyw kapitatu zagranicznego stwarzaty presje
na aprecjacje kursu walutowego oraz wzrost cen ak-
tywéw. W latach 1990-1996 waluty czterech krajow
z analizowanej grupy aprecjonowaty (Indonezja, Ma-
lezja, Filipiny, Tajlandia) w granicach od 5% (Indone-
zja) do 16% (Filipiny). Jedynie kurs waluty koreanskiej
ostabit sie o okoto 10%.

Wzrastaty takze kursy akcji. 0d 1991 roku do ostat-
niego szczytu przed kryzysem indeks gietdy korean-

skiej wzrost o 74%, indonezyjskiej o 89%, malezyj-
skiej o 155,5%, filipinskiej o 352,2%, a tajlandzkiej
0 155,6%. Rownie spektakularny byt pozniejszy spa-
dek notowan. Podstawowe indeksy analizowanych
gietd stracity od szczytu notowan do dna bessy
od 53% do 76,2%. Szczegolnie silne spadki odnoto-
waty spotki z sektora nieruchomosci. Np. sektorowy
indeks nieruchomosci na gietdzie indonezyjskiej
stracit od szczytu notowan do marca 1999 roku
88,7%, indeks gietdy koreanskiej od szczytu do dna
bessy 91,2%, malezyjskiej 86%, filipinskiej 72,5%,
a tajlandzkiej 98%. Podobne tendencje dotyczyty
indeksow sektora bankowego, ktére po spektakular-
nym wzroscie przed kryzysem réwniez zanotowaty
potezne spadki. Od przedkryzysowego szczytu no-
towan do kryzysowego dna bessy, ktory przypadat
w poszczegdlnych krajach w réznych miesigcach
1998 roku, indeks sektora bankowego Indonezji stra-
cit 82,4%, Korei 89,8%, Malezji 85,2%, Filipin 71,2%,
natomiast Tajlandii 93,9%.

Te powazne wstrzasy, jakie mialy miejsce
w latach 1997-1998 w analizowanych krajach spo-
wodowaty gtebokg zapas¢ sektoréw bankowych.
Wedtug réznych szacunkéw w szczytowym okresie
kryzysu bankowego udziat niesptacanych kredytow
w kredytach ogotem wahat sie w Indonezji od 65%
do 75%, w Korei od 30% do 40%, w Malezji od 25
do 35%, na Filipinach 20%, a w Tajlandii 33%.

Tym negatywnym zjawiskom z sektora finansowego
towarzyszyto gtebokie zatamanie sfery realnej gospo-
darki. W szczycie kryzysu, w 1998 roku, PKB Indonezji
spadt o 15,4%, Malezji o 12,7%, Korei 0 10,6%, Tajlan-
dii 0 5,4%, natomiast na Filipinach o 0,8%. Jest zrozu-
miate, ze w tych warunkach musiato takze nastgpic¢
zatamanie kredytu w gospodarkach analizowanych
krajow. llustracje dynamiki kredytu w tych panstwach
przedstawiono na wykresach 3 i 4.

Na wykresie 3 przedstawiono dynamike udziatu kre-
dytu (z wszystkich zrédet tacznie) srednio dla czerech
krajow Azji Potudniowo-Wschodniej w latach 1985—
1999. Jak wiadomo przyspieszony rozwdj regionu roz-
poczat sie w potowie dekady lat 80. Wraz z przyspie-
szajgcym rozwojem nastgpito wyrazne zwiekszenie
kredytu w gospodarkach analizowanych krajéw. O ile
na poczatku analizowanego okresu relacja tgcznego
kredytu do PKB wynosita srednio 66,8% PKB, to w ko-
lejnych latach zaczeta rosngé, szczegdlnie przed wy-
buchem kryzysu. O ile w ciggu pierwszych 10 lat
udziat ten zwiekszyt sie 0 40,8 punktu procentowego,
to na wzrost o podobnej wielkosci (45,9 punktu pro-
centowego) w drugiej czesci analizowanego okresu
wystarczyto juz 3,5 roku.
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Sredni udziat kredytu dla sektora niefinansowego w Indonezji, Korei Potudniowej, Malezji i Tajlandii w PKB
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BiS.

Sredni udziat kredytu bankowego dla sektora niefinansowego w Indonezji, Korei Potudniowej, Malezji i Tajlandii
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Tendencje dotyczace kredytu bankowego dla sek-
tora prywatnego ksztattowaty sie podobnie, jak ten-
dencje w zakresie tgcznej kwoty kredytu. Od 1985
do 1995 roku udziat kredytu bankowego dla prywatne-
go sektora niefinansowego zwiekszyt sie o 38,8 punk-
tu procentowego, a od 1995 do 1998 roku o 33 punkty
procentowe.

Biorgc pod uwage omawiane wczesniej wybrane
aspekty sytuacji ekonomicznej analizowanych kra-
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych BiS.

jéw, wydaje sie oczywiste, ze w tych warunkach mu-
siato nastgpi¢ zatamanie kredytu, ktérego poziom
nie zostat odbudowany do dzis.

Zatamanie w sektorze bankowym spowodowato
wysokie koszty fiskalne. Wedtug niektérych szacun-
kow, koszty te w przypadku Indonezji wynosity oko-
to 50% PKB, Korei 37%, Malezji 16,4%, Filipin 0,5%,
natomiast Tajlandii 32,8%.
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Swiatowy kryzys finansowy

Trzecim przyktadem kryzysu, do ktérego chcemy
nawigza¢ w tym fragmencie opracowania, jest
Swiatowy kryzys finansowy z drugiej potowy pierw-
szej dekady XXI wieku. Ten przypadek rézni sie od
omawianych wczesniej. Przede wszystkim jest to
kryzys, ktéry zostat wygenerowany w kraju o wy-
sokim poziomie rozwoju, w istocie jest to najwaz-
niejszy pod wzgledem ekonomicznym kraj swiata.
O ile zatem wczesniej omawiane kryzysy byty spo-
wodowane czesciowo czynnikami egzogenicznymi,
o tyle ten ostatni jest kryzysem endogenicznym,
wygenerowanym autonomicznie w USA. Literatu-
ra poswiecona temu kryzysowi jest liczna i nawet
préba odniesienia sie do najwazniejszych ustalen
badaczy przekraczataby ramy zakreslone dla tego
opracowania. Dlatego tez odniesiemy sie do naj-
wazniejszych aspektéw tego kryzysu, nie podej-
mujac dyskusji z teoriami i wynikami badan empi-
rycznych, jakie zostaty opublikowane na ten temat
w ostatnich latach. Skupimy sie natomiast na kwe-
stiach, ktére dotyczg istoty mechanizmow, ktére
doprowadzity do tego najwiekszego, od Wielkiego
Kryzysu z poprzedniego wieku, zatamania gospo-
darki swiatowej oraz kryzysu instytucjonalnego.

W tej analizie oprzemy sie na teorii kryzysu opra-
cowanego przez H. Minsky’ego. Jak juz wspomi-
naliSmy wczesniej, H. Minsky uwazat, ze gospo-
darka kapitalistyczna jest ze swej istoty podatna
na wystepowanie kryzyséw. Jego hipoteza niesta-
bilnosci finansowej zaktada, ze w okresie dobrej
koniunktury w gospodarce wystepuje tendencja
do nadmiernego optymizmu, ktéra, wsparta inno-
wacjami finansowymi, prowadzi do nadmiernego
wzrostu cen aktywéw niemajgcego uzasadnienia
w ich wartosci fundamentalnej. Towarzyszace
temu procesowi nadmierne zadtuzanie sie pod-
miotdw gospodarujgcych prowadzi w ostatecz-
nosci do zatamania cen aktywéw i do wybuchu
ogolnego kryzysu sektora finansowego, a w kon-
sekwencji takze realnego. Czynnikiem, ktéry uru-
chamia caty proces kryzysu, moze byé¢ dowol-
ne wydarzenie powodujagce obawy o stabilnosé¢
systemu. Takim wydarzeniem w trakcie kryzysu
subprime byt upadek Lehman Borthers, ktéry po-
stawit na porzadku dziennym pytanie o wypta-
calnos¢ wielu czotowych instytucji finansowych
$wiata. Poniewaz wiele z tych instytucji finanso-
wato dtugoterminowe aktywa krotkoterminowymi
pasywami, totez w warunkach zatamania zaufa-
nia na rynkach finansowych instytucje te stracity
dostep do zZroédet finansowania, a w konsekwencji
stanety przed widmem bankructwa lub tez przeje-

cia przez panstwo lub prywatne podmioty, najcze-
Sciej jednak takze z udziatem panstwa.

Lata 90. ubiegtego wieku oraz poczatek wieku XXI,
pomijajac konsekwencje pekniecia banki interne-
towej, nalezaty do jednych z najbardziej udanych
okresdbw w gospodarce Swiatowej w ostatnich kil-
kudziesieciu latach. Biorgc pod uwage dtugi okres
wysokiego wzrostu gospodarki $wiatowej przy ni-
skiej inflacji, wielu ekonomistéw doszto do wniosku,
ze zasadnicze problemy polityki makroekonomicznej
zostaty rozwigzane na gruncie teoretycznym i prak-
tycznym. Dla zarzadzajgcych gospodarka, wedtug
tych opinii, zostato tylko tzw. fine tuning, czyli subtel-
ne dostrajanie gospodarki, gtéwnie za pomocg narze-
dzi polityki monetarnej. Wydarzenia z drugiej potowy
pierwszej dekady tego wieku brutalnie zweryfikowaty
ten poglad. Okazato sie, ze zgodnie z teoriami H. Min-
sky’ego, gospodarka kapitalistyczna moze by¢ pod-
dawana wstrzagsom o niespotykanej wczesniej skali,
a niestabilnos¢ jest jej immanentng cecha. Co wiecej,
zwazywszy na bardzo dtugi okres dobrej koniunktury
gospodarczej, opisywany przez H. Minsky’ego me-
chanizm narastania ztych dtugéw byt szczegdlnie nie-
bezpieczny, gdyz byt efektem dtugotrwatego procesu,
w trakcie ktérego nastgpito szczegdlne skumulowa-
nie tych dtugow.

W wyniku btednej polityki monetarnej oraz wadli-
wych rozwiazan instytucjonalnych, gtéwnie w sfe-
rze kredytu hipotecznego, nastapito gwattowne za-
famanie, ktorego najbardziej widocznym objawem
byt kryzys rynku kredytow hipotecznych oraz instru-
mentow pochodnych wyemitowanych w oparciu o te
kredyty. Rozwoj instytucji tzw. shadow banking, kt6-
re finansowaty zakup dtugoterminowych aktywéw
(ABS, MBS, CDO) krétkoterminowymi zrédtami finan-
sowania, doprowadzit do zatamania, ktérego punk-
tem kulminacyjnym byt upadek Lehaman Brothers.
Uzywajac popularnego okreslenia, rozpropagowane-
go w tym okresie wystapit tzw. moment Minsky’ego.

Oczywiscie upadek Lehman Brothers nie byt przy-
czyng kryzysu — byt raczej zapalnikiem, ktoéry uru-
chomit caty proces — proces upadku wielu instytucji
finansowych oraz przedsiebiorstw sfery realnej, ktéry
wymagat interwencji ze strony rzadoéw panstw, kto-
re najsilniej odczuty skutki gtebokiego zatamania.
Wsrdd wielu przyczyn ztamania z roku 2008 i 2009
najwieksze znaczenie miat nadmierny rozwoj nie tyl-
ko kredytu hipotecznego na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych, ale takze wiele
innych segmentéw rynku kredytowego gospodarki
amerykanskiej. llustracje tych proceséw przedstawio-
no na wykresach 5 6.
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Relacja kredytu dla prywatnego sektora niefinansowego w relacji do PKB w USA w latach 1995- 2015
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BiS.

Relacja kredytu bankowego dla prywatnego sektora niefinansowego w relacji do PKB w USA w latach 1995-2015
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Na podstawie powyzszych wykreséw mozna stwier-
dzi¢, ze dynamika kredytu dla sektora niefinansowego
przed i po wybuchu kryzysu jest podobna. Przed kryzy-
sem obserwujemy szybki wzrost kredytu, ktéry po jego
wybuchu mniej lub bardziej gwattownie spada. Uptywa
wiele lat, zanim relacja kredytu do PKB powraca do pozio-
mu sprzed kryzysu. Trzeba jednak stwierdzi¢, ze dynami-
ka wzrostu, jak i spadku kredytu przed i po kryzysie w USA
byta znacznie mniejsza niz w pozostatych, analizowanych
wczesniej, krajach. Wynika to takze ze specyfiki amery-
kanskiej gospodarki, w ktorej istotng role odgrywajg in-
stytucje tzw. shadow banking, pomiedzy ktérymi zacho-
dzg intensywne przeptywy kapitatowe. Kredyt dla sektora
niefinansowego nie obejmuje w petni wszystkich prze-
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BiS.

ptywow kapitatowych w gospodarce amerykanskiej. Jed-
nak takze i w tym przypadku obserwujemy szybki wzrost
kredytu a nastepnie, po zatamaniu, jego spadek. Tak wiec
i w tym przypadku mozemy moéwic o credit crunch.

Podobienstwa i roznice kryzyséw
credit crunch

Przeprowadzona w tym fragmencie raportu analiza
umozliwia sformutowanie kilku wnioskéw o charak-
terze ogdlnym. Analizowane przypadki pozwalaja
stwierdzi¢, ze wystepujg miedzy nimi pewne podo-
biefAstwa, jak i istotne réznice.
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Podstawowe podobiefstwa dotyczg istoty i me-
chanizmu powstawania kryzyséw finansowych
(credit crunch). Naszym zdaniem, sformutowana
przez H. Minsky'ego hipoteza niestabilnosci finanso-
wej albo hipoteza destabilizujgcej stabilizacji dobrze
opisuje mechanizm powstawania kryzysu w sektorze
finansowym. Przyczyny pdézniejszych zaburzen po-
wstajg we wzrostowej fazie cyklu koniunkturalne-
go, kiedy uczestnicy zycia gospodarczego wykazuja
optymizm i sklonno$é (nadmierng) do zaciggania
kredytéw oraz zakupu réznego rodzaju aktywow (fi-
nansowych i rzeczowych), oczekujac dalszego wzro-
stu ich cen. W tym wzgledzie nie ma zasadniczych
réznic pomiedzy analizowanymi przypadkami kryzy-
séw. Zarowno w USA, Meksyku, jak i Azji Potudnio-
wo-Wschodniej obserwowalismy nadmierny wzrost
kredytu oraz wzrost cen aktywéw rzeczowych i finan-
sowych. Podobne byto réwniez to, ze we wszystkich
analizowanych przypadkach banki i inne instytucje
finansowe finansowaty zakup dtugoterminowych ak-
tywow (nieruchomosci i diugoterminowych aktywoéw
finansowych) krétkoterminowym kredytem. Zata-
manie cen tych aktywoéw z reguty prowadzi do zata-
mania kredytu krétkoterminowego, co uniemozliwia
zadtuzonym podmiotom rolowanie krétkotermino-
wego dtugu, powoduje problemy z wyptacalnoscia
oraz w rezultacie prowadzi do upadtosci. Ogranicze-
nie rozmiaréw kredytowania gospodarki jest nieunik-
nionym skutkiem takiej sytuaciji.

Roznice dotyczg natomiast bezposrednich przyczyn,
ktére spowodowaty gromadzenie sie nieprawidtowo-
$ci w gospodarce oraz doprowadzity do wybuchu kry-
zysu. W przypadku USA te przyczyny wynikaty z dtu-
gookresowej koniunktury gospodarczej, tzw. Great
Moderation, ktéry trwat, z niewielkimi zatamaniami,
od poczatku lat 90. do wybuchu analizowanego kry-
zysu i charakteryzowat sie wysokim wzrostem go-
spodarczym, niskim bezrobociem oraz niskg inflacja.
Ta dobra sytuacja gospodarki amerykanskiej i Swia-
towej przyczynita sie do wzrostu optymizmu w spo-
teczenstwie amerykanskim, podsycanego wypowie-
dziami ekonomistow uniwersyteckich oraz praktykow
gospodarczych, ktorzy utwierdzali w przekonaniu, ze
dobra koniunktura gospodarcza bedzie trwata w nie-
skonczonos$¢, zapewniajgc nieprzerwany wzrost cen
aktywéw rzeczowych i finansowych oraz zyskow
dla ich posiadaczy.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry wzmagat hosse
na rynkach finansowych, byty innowacje finansowe,
ktére zostaty wprowadzone w okresie przed kryzy-
sem. Zdaniem H. Minsky'ego, innowacje petnig istot-
ng role w procesie narastania baniek spekulacyjnych
- dajg inwestorom ztudzenie, ze wynalezione zosta-

ty nowe sposoby zarabiania pieniedzy, ktdre zapew-
nig niespotykane wczesniej zyski bez ponoszenia
przy tym ryzyka. Jak wspomniano wczesniej, role te
spetniaty przede wszystkim instrumenty pochodne
wyemitowane w oparciu o kredyty hipoteczne go-
spodarstw domowych. Trzeba tu jednak dodaé, ze
w latach 90. ubiegtego wieku oraz na poczatku tego
wieku takich innowacji byto znacznie wiecej (CDS, in-
strumenty oparte o zmiennos¢, rozne ztozone instru-
menty pochodne). Te nowe instrumenty dodatkowo
utwierdzaty w przekonaniu, ze postep naukowy przy-
czynit sie do podniesienia na wyzszy poziom sposo-
béw inwestowania, ktére stwarzajg inwestorom nie-
ograniczone mozliwosci pomnazania kapitatu.

Istotng role, najpierw w pobudzaniu rynkowej ko-
niunktury, jak tez i w pézniejszym zatamaniu, odegra-
ta polityka pieniezna prowadzona na poczatku wieku.
Najpierw Fed obnizyt stopy procentowe, wzmagajac
popyt na kredyty hipoteczne, a nastepnie podniost je,
powodujgc niewyptacalnos¢ wielu kredytobiorcéw,
zatamanie rynku kredytu hipotecznego oraz rynku in-
strumentéw pochodnych wyemitowanych w oparciu
o kredyty hipoteczne. W warunkach zupetnego za-
tamania rynku kredytu krotkoterminowego (liquidity
crunch) oraz niewyptacalnosci instytucii, ktore nie byty
w stanie rolowac¢ zadtuzenia krotkoterminowego, re-
akcja wtadz amerykanskich nie byta jednoznaczna.
Wiele instytucji finansowych zostato uratowanych
bezposrednio przez wtadze publiczne (Fannie Mae,
Freddie Mac, AIG) lub z udziatem wtadz publicznych
(Bear Stearns,), cze$¢ z nich jednak zbankrutowata
co, zwtaszcza w przypadku Lehman Brothers, miato
uswiadomi¢, ze nie wszystkie niewyptacalne instytu-
cje beda ratowane, aby unikng¢ tzw. moral hazard.

Gtéwna przyczyng narastania zjawisk kryzysowych
w Meksyku oraz w krajach Azji Potudniowo-Wschod-
niej byt nadmierny naptyw kapitatu zagranicznego,
aprecjacja walut tych panstw, nadmierny wzrost
kredytu, nieuzasadniony czynnikami fundamentalny-
mi wzrost cen aktywow rzeczowych i finansowych
oraz wzrost udziatu kredytu krétkoterminowego
w bilansach bankdéw, innych instytucji finansowych
i przedsiebiorstw. Uzywajgc popularnego okreslenia,
w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej w gospodar-
kach tych panstw, a w sektorze finansowym w szcze-
golnosci, powstata sytuacja, ktérg w USA nazwano
momentem Minsky'ego. Deprecjacja kursow walut
tych krajéw spetnita podobng role jak podniesienie
stop procentowych w USA, byta zapalnikiem urucha-
miajacym zatamanie sektora finansowego i sfery re-
alnej ich gospodarek.
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Jak juz wczesniej wspomniano, credit crunch jest zja-
wiskiem rodzgcym szereg negatywnych konsekwencji
dla gospodarki oraz mogacym stanowi¢ zagrozenie
dla stabilnosci systemu finansowego. Z tego tez po-
wodu zadaniem witadz publicznych jest zaréwno
wdrozenie odpowiednich rozwigzan systemowych
zapobiegajagcych mozliwosci jego wystgpienia (po-
przez biezgce niwelowanie powstajgcych nieréwno-
wag), a w przypadku wydarzen szokowych — podijecie
doraznych dziatan zaradczych, ograniczajgcych jego
krotko- i dlugoterminowe skutki oraz czas trwania.
Zakres i rodzaj tych dziatan powinien by¢ dostoso-
wany do modelu i poziomu rozwoju gospodarki oraz
powinien stuzy¢ zapewnieniu jej wystarczajgcych
srodkéw do finansowania biezacych oraz przysztych
potrzeb stabilizacyjnych i rozwojowych. W zalezno-
$ci od przyczyn powstawania potencjalnych lub fak-
tycznych ograniczen dziatalnosci kredytowej bankow,
dziatania te mogg lub powinny by¢ podejmowane
w ramach dostepnych instrumentéw polityki mone-
tarnej oraz fiskalnej, a takze z wykorzystaniem roz-
wigzan regulacyjno-nadzorczych (w tym makro- i mi-
kroostroznosciowych) i instytucjonalnych.

Obszar polityki monetarnej

Polityka monetarna jest jednym z podstawowych
narzedzi oddziatywania na sfere realng i finansowg,
umozliwiajgcym unikniecie credit crunch. W okresie
poprzedzajacym credit crunch odpowiednie zastoso-
wanie dostepnych narzedzi polityki monetarnej po-
winno zawczasu ogranicza¢ nierbwnowagi wynika-
jace z nadmiernej ekspansji kredytowej, ograniczac
nieuzasadniony wzrost cen aktywoéw finansowych
i niefinansowych, stabilizowa¢ kurs walutowy, a takze
powinno sprzyja¢ kreowaniu bazy oszczednosci krajo-
wych na poziomie makro- i mikroekonomicznym, sta-
nowigcej naturalny bufor zabezpieczajgcy na okres
recesyjny. Z kolei w przypadku zaistnienia sytuaciji
kryzysowej wywotanej zdarzeniem nagtym, dziatania
dorazne ukierunkowane muszg by¢ przede wszyst-
kim na zapewnienie stabilnosci systemu finansowego
oraz wsparcie ptynnosciowe dla sektora finansowego
oraz podmiotow publicznych i prywatnych z innych
sektoréow. Dopuszczalne w tym wzgledzie sg zarow-
no instrumenty standardowe (stopy procentowe, sto-
pa rezerwy obowigzkowej), jak i niekonwencjonalne
(skup aktywow).

Osiagniecie tych celdéw nie jest w praktyce zadaniem
prostym, gdyz wymaga zaréwno wtasciwego timingu
decyzji wtadz monetarnych, odpowiedniej sity i zakre-
su reakcji (np. obnizki stép procentowych czy dewa-
luacji kursu walutowego), doboru adekwatnych na-

rzedzi dostosowanych do biezgcej sytuacji i potrzeb
gospodarki, a nade wszystko — przejrzystosci prowa-
dzonych dziatan, w tym poprzez systematyczne ko-
munikowanie o nich (np. w formule forward guidance)
pozostatym uczestnikom proceséw gospodarczych.

Jak pokazujg doswiadczenia dotychczasowych kry-
zyséw gospodarczych i finansowych, najlepsze efekty
w zapobieganiuy, jak i eliminowaniu skutkéw kryzyséw
gospodarczych, w tym kredytowych, przynosi $cista
koordynacja dziatan z zakresu polityki monetarnej
z dziataniami realizowanymi w ramach polityki fiskal-
nej. Co wazne, w systemach finansowych, w ktérych
polityka monetarna jest na mocy uwarunkowan for-
malnych (np. konstytucyjnych) niezalezna, koordynacja
obu polityk musi odbywac¢ sie w duchu poszanowania
tej niezaleznosci oraz przy wyeliminowaniu ryzyka poli-
tycznego, ujawniajgcego sie w uleganiu biezacym wpty-
wom politycznym i czesto niestety doraznym interesom
wiadz wykonawczych, szczegdlnie nasilajgcym sie
w okresach kryzysowych. Ponadto, w uzasadnio-
nych przypadkach, pozgdang i dobrg praktykg mogto-
by tez byé przeprowadzanie szerokich konsultacji pla-
nowanych rozwigzan z podmiotami, ktérych te zmiany
w najwiekszym stopniu bezposrednio dotycza.

Obszar polityki fiskalnej

O ile dziatania antykryzysowe wtadz monetarnych
skoncentrowane sg gtéwnie na utrzymaniu stabilno-
$ci systemu finansowego i wartosci pienigdza krajo-
wego oraz zapewnieniu odpowiedniej ptynnosci finan-
sowej podmiotom sektora finansowego, a przez to
podmiotom sfery realnej, o tyle dziatania podejmo-
wane w ramach szeroko rozumianej polityki fiskalnej,
poza zaspokajaniem popytu panstwa na pienigdz,
majg gtéwnie stuzyé utrzymywaniu lub przywréceniu
réwnowagi spoteczno-gospodarczej, przeciwdzia-
taniu bezrobociu, stymulowaniu proceséw gospo-
darczych i rozwojowych (w tym inwestycji, wymiany
handlowej, badan naukowych itp.) czy tez realizacji
zweryfikowanych pozytywnie pod katem efektywno-
$ci ekonomicznej i spotecznej programoéw inwestycji
publicznych prowadzonych na poziomie ogélnokrajo-
wym oraz lokalnym.

Polityka fiskalna petni zatem istotng role w zapobie-
ganiu narastaniu krétko- i dtugoterminowych nieréw-
nowag w gospodarce, ktdre zgodnie z koncepcjg Min-
sky’ego po przekroczeniu pewnej wielkosci krytycznej
moga przyczynic sie do powstania credit crunch.

Jednym z gtéwnych obszaréw kreowania ryzyka
credit crunch jest obszar dilugu publicznego. Jak
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wskazujg Greenlaw et al. (2013), zaawansowane
gospodarki z dtugiem publicznym przekraczajgcym
80% PKB i utrzymujacymi sie deficytami na rachunku
obrotéw biezacych sg bardziej podatne na nagte po-
gorszenie sie sytuacji budzetowej. Nadmierny poziom
zadtuzenia instytucji sektora publicznego jest szcze-
golnie niebezpieczny w sytuacji znacznego udziatu
kapitatu zagranicznego w strukturze dtugu. Nagty
odptyw tego kapitatu (np. w wyniku pogorszenia sytu-
acji finansowej kraju czy spadku jego wiarygodnosci
na arenie miedzynarodowej) moze skutkowac gtebo-
ka deprecjacja waluty krajowej i w ten sposob zagra-
zac¢ stabilnosci systemu finansowego i podmiotéw
sfery realnej. Skokowy wzrost obcigzen finansowych
gospodarstw domowych lub przedsiebiorstw posia-
dajgcych zobowigzania (np. kredyty bankowe) w wa-
lutach obcych lub denominowane w walutach obcych
moze w takiej sytuacji znaczaco ograniczy¢ ich zdol-
nosc¢ do obstugi zadtuzenia, a tym samym zwiekszy¢
obcigzenia wynikéw finansowych bankéw kosztami
tworzenia rezerw celowych oraz odpiséw aktuali-
zujacych naleznosci zwigzane z tymi ekspozycjami
kredytowymi i w konsekwencji ogranicza¢ potencjat
bankow do kreowania podazy kredytow. Naturalnym
sposobem zapobiegania powstaniu potencjalnej spi-
rali niewyptacalnosci w wyniku niekorzystnych zmian
kursu walutowego jest promowanie zadtuzenia w wa-
lucie krajowej, zabezpieczanie ekspozycji walutowych
przed ryzykiem niekorzystnych zmian kurséw waluto-
wych lub tez ograniczanie zakresu wymienialnosci
waluty krajowej. Na poziomie makroekonomicznym,
ostrozne podejscie do zarzadzania dtugiem moze by¢
pomocne w utrzymaniu stabilnosci finansowe] sek-
tora publicznego, a tym samym zapewnia¢ ochrone
na wypadek nagtych wstrzgséw (Missale 2012).

Wzrost zapotrzebowania ze strony panstwa na srodki
pieniezne jest w gtéwnej mierze zaspokajany po-
przez emisje skarbowych papieréw wartosciowych
lub w drodze zwiekszenia obcigzen fiskalnych.
Zaréwno w pierwszym, jak i w drugim przypadku,
mogg one w okreslonych warunkach, po przekrocze-
niu pewnego progu, zwieksza¢ ryzyko wystgpienia
credit crunch. Zakup skarbowych papieréw wartoscio-
wych, a wiec instrumentdw o zerowej wadze ryzyka
przy obliczaniu niezbednego kapitatu regulacyjnego,
stanowi dla bankéw atrakcyjny sposéb zwiekszania
sumy bilansowej i generowania przychodéw. Jego
atrakcyjnos¢, zwtaszcza w okresach podwyzszonej
niepewnosci, moze w naturalny sposdb obniza¢ zain-
teresowanie bankéw rozszerzeniem dziatalnosci kre-
dytowej, ktéra obarczona jest wyzszym ryzykiem i wy-
maga wiekszego zaangazowania kapitatu. Stan ten
moze sie jeszcze pogtebia¢ w sytuacji, gdy w danej
jurysdykcji podatkowej obowigzujg rozwigzania fi-
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skalne w formie podatku naliczanego od wielkosci
aktywow bankowych, w szczegdlnosci, gdy obligacje
skarbowe nie sg wliczane do podstawy opodatkowa-
nia, jak ma to miejsce np. w Polsce. W takim przy-
padku ditug publiczny moze skutecznie wypieraé¢
diug prywatny, przyczyniajac sie do ograniczenia
podazy kredytu. Dodatkowo, w wyniku natozonych
na sektor bankowy branzowych obcigzen fiskalnych
zmniejszeniu ulega tez ich zdolno$¢ do wzmocnienia
bazy kapitatowej, a przez to potencjat do finansowa-
nia operacji aktywnych. Pewnym remedium na ten
stan rzeczy moze byé ograniczenie wielkosci tych
obcigzen, zwtaszcza w okresach kryzysowych lub
zmiana konstrukcji podatku bankowego na rozwia-
zanie uzalezniajace jego wysokos¢ nie od wielkosci
akcji kredytowej, lecz jej dochodowosci.

Problemem o szczegdlnym znaczeniu z punktu wi-
dzenia oceny potencjalnych ryzyk generowanych
w obszarze dtugu publicznego jest takze przejrzy-
sto$¢, kompletnosc¢ i dostepnosé informaciji na temat
jego skali i struktury. Zaciemnienie obrazu faktyczne-
go poziomu dtugu publicznego poprzez przesuwanie
czesci wydatkéw publicznych poza system objety
oficjalng sprawozdawczoscig nalezy uznac nie tyl-
ko za praktyke naganng, co rdwniez niebezpieczng,
bo mogaca ukrywaé lub generowaé nieréwnowagi,
ktére moga w konsekwencji przeobrazi¢ sie w impuls
wywotujacy sytuacje kryzysowa. Przyjecie zatem
rozwigzan systemowych umozliwiajacych wiarygod-
na ocene catkowitego poziomu diugu publicznego,
a tym samym jego spoteczna kontrole, jest niewat-
pliwie jednym z kluczowych elementéw mogacym
zapobiegac¢ sytuacjom kryzysowym, a takze pewnym
standardem swiadczacym o poziomie rozwoju kraju
i kultury politycznej wtadz fiskalnych.

Obszar regulacyjno-nadzorczy

Wazng role w zapobieganiu wystgpienia zjawiska
credit crunch odgrywajg rozwigzania prawne i in-
stytucjonalne w obszarze regulacyjno-nadzorczym,
w szczegdlnosci te z zakresu polityki makro- i mikro-
ostroznosciowej. Znaczenie obu polityk wzrosto istot-
nie po Swiatowym kryzysie finansowym subprime,
a ich realizacja przybrata bardziej sformalizowany
ksztatt i zorganizowang formute dziatania.

Istotg polityki makroostroznosciowej jest zaréwno
dziatalno$¢ prewencyjna, stuzgca zapewnieniu sta-
bilnosci systemu finansowego oraz ograniczeniu
ryzyka systemowego, jak i dziatalnos¢ dorazna reali-
zowana w trybie zarzagdzania kryzysowego w okresie
zaburzen w funkcjonowaniu systemu finansowego
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i gospodarki narodowej. Zestaw instrumentow ma-
kroostroznosciowych jest szeroki, dzieki czemu ist-
nieje mozliwos¢ oddziatywania zaréwno na sfere
aktywnosci kredytowej bankdw, ich ptynnos¢, poziom
kapitatéw, a takze na strukture rynku i przebieg cykli
koniunkturalnych. W praktyce granica miedzy dziata-
niami makro- i mikroostroznosciowymi nie jest ostra,
stad trudnos¢ w ich precyzyjnym rozgraniczeniu.

Do tradycyjnych instrumentéw makroostroznoscio-
wych nalezg m.in. antycykliczny bufor kapitatowy,
bufor ryzyka systemowego czy bufory naktadane
na systemowo wazne instytucje. O ile zasadnos¢
ich stosowania nie budzi watpliwosci, biorgc pod uwa-
ge korzysci ptyngce ze wzrostu poziomu bezpieczen-
stwa systemu finansowego i odpornosci instytucji
bankowych na ewentualne wstrzasy, o tyle z perspek-
tywy pojedynczej instytucji wysokos¢ obowigzujgcych
buforéw moze by¢ juz problematyczna ze wzgledu
na skale generowanych przez nie obcigzen kapita-
towych. Ustalajac zatem poziom tych parametrow,
organy nadzoru makroostroznos$ciowego powinny
uwzglednia¢ dychotomiczng nature tego typu in-
strumentow i znajdowaé kompromis miedzy wzmoc-
nieniem bezpieczenstwa systemowego a zdolno-
Sciag bankéw do zasilania kredytem podmiotéw
gospodarujacych. Wzrost potencjatu bankéw w obu
tych obszarach przyczynia¢ sie bowiem powinien au-
tomatycznie do ograniczenia ryzyka wystapienia cre-
dit crunch. Kiedy jednak to ryzyko materializuje sie,
woweczas srodki zgromadzone w ramach poszczegol-
nych buforéw powinny zosta¢ uwolnione adekwatnie
do skali potencjalnego zatamania koniunktury, celem
umozliwienia absorpcji strat.

Roéwnie duzy potencjat antykryzysowy majg rozwig-
zania utozsamiane z politykg mikroostroznosciowg,
ukierunkowane na wzmocnienie odpornosci, ptyn-
nosci i bazy kapitatowej pojedynczych podmiotéw.
Ich implementacja, zwykle w formie rekomendac;ji
lub instrukcji nadzorczych, powinna przyczynia¢ sie
do budowy zdrowych fundamentéw instytucji ban-
kowych w perspektywie dtugookresowej. Podobnie
jak w przypadku narzedzi polityki makroostrozno-
sciowej, podstawowym problemem organéw nadzor-
czych pozostaje w tym przypadku ksztaltowanie po-
szczegolnych norm i wskaznikow na optymalnym, z
punktu widzenia stabilnosci finansowej danego pod-
miotu i jego zdolnosci do kreowania podazy kredytu
dla gospodarki, poziomie. Wsrdd typowych narzedzi
mikroostroznosciowych dajgcych mozliwosci ak-
tywnego zarzadzania ryzykiem credit crunch mozna
wymieni¢ m.in. dopuszczalne poziomy wskaznikéw
LtV (loan to value) i Dtl (debt to income), limity wzro-
stu akcji kredytowej, ograniczenia mozliwosci kre-

dytowania w walutach obcych, okresowe restrykcje
dla bankdéw co do wyptat dywidend oraz wykupu akcji
wtasnych, dopuszczenie mozliwosci tymczasowego
niespetniania wymogéw regulacyjnych (kapitatowych
i ptynnosciowych) bez rygoru sankcji czy ogranicze-
nia obcigzen operacyjnych wynikajgcych z dziatan
nadzorczych (np. obowigzku przeprowadzania te-
stow skrajnych) i sprawozdawczych (np. elastyczne
podejscie do klasyfikacji ekspozycji kredytowych).
Narzedzia te mogg w roznym stopniu i z rézng sitg
oddziatywac na sytuacje finansowa poszczeg6lnych
podmiotéw bankowych, ze wzgledu na ich czesto od-
mienne modele biznesowe, stad polityka mikro-
ostroznosciowa powinna by¢ prowadzona w sposob
ostrozny i wywazony, z uwzglednieniem specyfiki
dziatania i sytuacji finansowej poszczegolnych pod-
miotow. Nadmierne zaostrzenie jej kursu moze zas
powodowac wzrost niecheci bankéw do rozszerzania
akciji kredytowej, a tym samym generowac ryzyko cre-
dit crunch.

Obszar dodatkowych rozwigzan
instytucjonalnych

Jednym z istotnych czynnikbw odpowiadajgcych
za ograniczenie sktonnosci bankéw do udzielania kre-
dytoéw, a tym samym wzrost ryzyka credit crunch, jest
pogorszenie jakosci aktywow bankowych, w szcze-
golnosci wzrost udziatu kredytéw zagrozonych
(tzw. non-performing loans — NPL) w sumie bilanso-
wej bankow. Kredyty typu NPL majg z natury charak-
ter procykliczny, a ich wzrost przyspiesza w okresach
kryzysowych, co potwierdza przyktad swiatowego
kryzysu subprime lub europejskiego kryzysu zadtu-
zenia (wykres 7). Skala problemu kredytéw zagro-
zonych zalezy zaréwno od specyfiki danego kryzysu
i danej gospodarki, jak i od rodzaju i tempa dziatan
podjetych w celu jego rozwigzania. Doswiadczenia
wielu kryzyséw bankowych po 1990 roku ujawniaja,
ze (Ari et al. 2020):

wysoki poziom kredytéw zagrozonych ostabia
bilanse bankéw, hamuje wzrost akcji kredytowej
i opdznia ozywienie gospodarki w okresie pokry-
zysowym,

w okresie kryzysow bankowych maksymalna war-
tos¢ wskaznika kredytéw zagrozonych w kredy-
tach ogotem dochodzi srednio do poziomu oko-
to 20%,

dynamika PKB jest przecietnie nizsza w przypadku
kryzyséw z podwyzszonym poziomem NPL anizeli
w przypadku kryzyséw z niskim poziomem NPL,
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przyrost kredytow zagrozonych jest wiekszy w kra-
jach o nizszym PKB per capita, po okresie boomu
kredytowego, przy statych kursach walutowych,
z bankami o nizszej rentownosci oraz z przedsie-
biorstwami o wyzszym poziomie zadtuzenia,

w krajach o nizszym poziomie wskaznika diugu
publicznego do PKB w okresie przedkryzysowym
likwidacja (restrukturyzacja) kredytéw zagrozo-
nych nastepuje szybciej (dtug publiczny nizszy
o wartos¢ jednego odchylenia standardowego
skraca okres likwidacji NPL o jeden rok),

likwidacja (restrukturyzacja) kredytow zagrozo-
nych ma kluczowe znaczenie dla ozywienia go-
spodarczego w okresie pokryzysowym.

Jednym ze sposobdw ograniczenia tego proble-
mu moze by¢ implementacja do systemu finanso-
wego odpowiednich rozwigzan instytucjonalnych.
Moga one przybra¢ ksztatt pafistwowych programéw
gwarancyjnych (np. Asset Protection Scheme — APS)
lub by¢ oparte na dziatalnosci wyspecjalizowanych
firm zarzadzajgcych aktywami zagrozonymi (tzw. As-
set Management Companies — AMC). Cho¢ insty-
tucjonalne podejscie do rozwigzywania problemu
ztych kredytéw budzi szereg watpliwosci, w tym takze
natury moralnej, to w praktyce rozwigzania tego typu
znajdujg dos$é powszechne zastosowanie, przyczy-
niajac sie do oczyszczenia struktury aktywéw i zwiek-
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW.

szenia potencjatu bankéw do finansowania gospo-
darki. Poniewaz jednak angazujg one zwykle srodki
publiczne, totez warunkiem ich powodzenia jest przy-
jecie wysokich standardow zarzadzania, zapewnienie
przejrzystosci dziatania i wyeliminowanie wptywu
czynnikow natury polityczne;.

Programy gwarancyjne typu Asset
Protection Scheme

Program gwarancyjny typu Asset Protection
Scheme (APS) jest rozwigzaniem dajgcym mozli-
wos¢ objecia gwarancjami panstwa strat generowa-
nych przez wyodrebniony przez bank portfel kredytow
zagrozonych. Kredyty te pozostajg zwykle w bilansie
banku (moga by¢ tez transferowane do spotek celo-
wych w ramach operacji sekurytyzacyjnych), a warun-
kiem wyptaty srodkéw z tytutu gwarancji jest zmate-
rializowanie sie ryzyka kredytowego. Standardowo
portfel kredytowy podzielony jest umownie na kilka
transz, a gwarancje uruchamiane sg dopiero po prze-
kroczeniu okreslonego progu, ponizej ktoérego straty
z tytutu niesptacanych kredytéw pokrywa bank — be-
neficjent gwarancji. Gwarancje majg charakter odptat-
ny, a zatem w przypadku scenariusza pozytywnego,
w ktérym portfel kredytéw zagrozonych nie generuje
strat lub gdy strata z ich tytutu nie jest duza, optaty
za udzielenie gwarancji mogg przynosi¢ dochody
do budzetu panstwa. Z kolei w scenariuszu nega-
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tywnym, kiedy wielkos¢ strat z tytutu zagrozonych
kredytéw przekracza przyjety poziom partycypac;ji be-
neficjenta gwarancji, stanowig one, po uwzglednieniu
wptywow z tytutu optat, obcigzenie budzetu panstwa.

Programy gwarancyjne APS s3 narzedziem maja-
cym szczegdlne znaczenie w okresach kryzysowych
lub pokryzysowych. W wielu krajach rozwinietych
znalaztly one zastosowanie m.in. do poprawienia ztej
sytuacji bankéw powstatej w wyniku zaktdcen wywo-
tanych przez swiatowy kryzys finansowy subprime.
Np. wedtug danych Komisji Europejskiej w okresie
2008-2011 z programoéw gwarancyjnych APS sko-
rzystato 12 bankéw z Austrii, Belgii, Francji, Niemiec,
Luxemburga, Holandii, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii,
a nominalna warto$¢ aktywow objetych gwarancja
w ramach jednego programu oscylowata pomiedzy
100 miIn euro w przypadku austriackiego Hypo Gro-
up Alpe Adria i 281 mld GBP w przypadku Royal Bank
of Scotland (European Commission 2017). Przykta-
dem aktualnie dziatajgcego programu moze by¢ Her-
cules Asset Protection Scheme (HAPS), uchwalony
przez parlament Grecji w grudniu 2019 roku, ktérego
celem jest obnizenie poziomu NPL w greckich ban-
kach, wynoszgcego na koniec 2019 roku 40%, o poto-
we w ciggu dwach kolejnych lat.

Firmy zarzadzania aktywami zagrozonymi
typu Asset Managment Companies

Innym sposobem na oczyszczenie bilanséw bankow
z kredytéw zagrozonych, pozwalajgcym na uwolnie-
nie ich potencjatu do zwiekszania akcji kredytowe;j
jest sprzedaz portfeli takich kredytéw do wyspecja-
lizowanych firm zarzadzania aktywami — tzw. Asset
Managment Companies (AMC), zwanych réwniez
potocznie ,ztymi bankami” (Bad Banks). Podmioty te
funkcjonujg w formie spotek prywatnych albo spét-
ek publicznych z catkowitym lub czesSciowym udzia-
tem panstwa. Struktura wtasnosci tych podmiotow,
a scislej mowiac, skala zaangazowania w nich pan-
stwa jest wazna nie tylko z biznesowego punktu wi-
dzenia, ale tez z punktu widzenia ich potencjalnego
oddziatywania na budzet centralny i wielkos¢ zadtu-
zenia sektora publicznego w przypadku generowania
przez nie strat.

W ujeciu systemowym istniejg dwa alternatywne
modele funkcjonowania rynku AMC: scentralizowa-
ny, w ktéorym do zarzadzania kredytami zagrozony-
mi powotany zostaje jeden wyspecjalizowany pod-
miot (np. NAMA w Irlandii utworzony w 2009 roku,
UKAR w Wielkiej Brytanii utworzony w 2010 roku,
SAREB w Hiszpanii utworzony w 2012 roku, DUTB

w Stowenii utworzony w 2013 roku), albo zdecentra-
lizowany, w ktérym funkcjonuje wiele pojedynczych
podmiotéw AMC, powotywanych zwykle przez po-
szczegolne banki i koncentrujacych sie na zarzadza-
niu transferowanymi od nich kredytami zagrozony-
mi (np. Royal Park Investments w Belgii utworzony
w 2008 roku w celu restrukturyzacji aktywoéw For-
tis, Erste Abwicklungsanstalt w Niemczech, utwo-
rzony w 2009 roku w celu restrukturyzacji aktywow
West LB). Wybdr konkretnego modelu jest z kolei
pochodng skali problemu kredytow zagrozonych
w gospodarce, okresu jego nasilenia (koniunktura,
dekoniunktura), liczby bankéw w trudnej sytuacji fi-
nansowej ze wzgledu na udziat NPL w strukturze
aktywow, potencjatu do uzyskania efektéw ekonomii
skali i do zapewnienia efektywnosci realizowanych
proceséw restrukturyzacyjnych, zarébwno na pozio-
mie makro- jak i mikroekonomicznym.

Jak wskazujg doswiadczenia innych krajow, efek-
tywnos¢ dziatania podmiotéw AMC, a tym samym
powodzenie operacji uzdrawiania struktury kredytow
bankowych, sg uzaleznione od stworzenia odpowied-
nich ram i warunkéw dla ich funkcjonowania. Wsréd
czynnikéw decydujgcych o skutecznosci tej formuty
rozwigzywania problemu kredytéw zagrozonych wy-
mieni¢ mozna m.in. mozliwie wasko okreslone cele
dziatania spétek AMC, transfer kredytow o relatywnie
duzym prawdopodobienstwie odzyskania przynaj-
mniej czesci srodkéw i zabezpieczonych homoge-
niczng klasg aktywow stosunkowo tatwo zbywalnych
(np. kredytéow hipotecznych), profesjonalng kadre
menedzerska i wykwalifilkowany zespét pracownikéw,
uniezaleznienie od wptywdw politycznych, odpowied-
nie finansowanie, odpowiednie przepisy w zakresie
upadtosci i egzekucji, dobre systemy informacji i za-
rzadzania oraz przejrzystosc realizowanych operaciji
i procesow (Klingebiel 2000). Z kolei brak wtasciwej
infrastruktury prawnej oraz odpowiednich standar-
doéw organizacyjno-zarzadczych z duzym prawdo-
podobiefAstwem skutkowa¢ bedzie niepowodze-
niem dziatan podejmowanych przez podmioty AMC,
co w przesztosci niejednokrotnie miato miejsce.
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Skala zatamania gospodarczego
wywotanego pandemia

Biorgc pod uwage charakter aktualnego kryzysu,
zasadnicze znaczenie dla jego gtebokosci, czasu
trwania oraz skutkéw dla systemu spoteczno-eko-
nomicznego bedzie miata dynamika PKB. Przyczyny
tego kryzysu majg charakter egzogeniczny — wyni-
kajg z czynnikdw lezgcych poza systemem ekono-
micznym. Nieznany przebieg epidemii w przysztosci
jest takze przyczyng niepewnosci co do przebiegu
kryzysu ekonomicznego (sfery realnej gospodarki)
oraz jego wptywu na sektor finansowy, w szczegélno-
$ci bankowy.

Makroekonomiczna sytuacja Polski przed kryzysem
byta generalnie korzystna. Polska rozwijata sie rela-
tywnie szybko, a podstawowe proporcje makroeko-
nomiczne ksztattowaty sie korzystnie. Zasadnicze
proporcje pomiedzy konsumpcja a akumulacjg byty
niemal od poczatku transformacji prawidtowe. Row-
niez stosunki gospodarcze z zagranicg byty zrow-
nowazone. Te prawidtowe proporcje pomiedzy pod-
stawowymi elementami systemu ekonomicznego
znajdujg odzwierciedlenie we wskaznikach finanso-
wych. Sektor finanséw publicznych wykazywat nie-
wielkie deficyty — w rezultacie spadata relacja dtugu
publicznego do PKB. Inflacja od wielu lat utrzymywa-
na jest na niskim poziomie. Kurs walutowy byt stabil-
ny, a saldo na rachunku obrotéw biezgcych bilansu
ptatniczego bliskie rownowagi. Pewne zastrzezenia
mozna mie¢ do aktywnosci inwestycyjnej, zwtaszcza
sektora prywatnego, ktérej dynamika w ostatnich kil-
ku latach obnizyta sie.

Wedtug wstepnych szacunkéw czynionych przez
rézne instytucje kryzys w polskiej gospodarce po-
winien by¢ tagodniejszy niz w innych krajach UE.
Wedtug prognozy Komisji Europejskiej spadek PKB
w roku 2020 ma by¢ najnizszy wsréd wszystkich
krajow nalezacych do UE. Przy srednim prognozowa-
nym spadku PKB w panstwach UE o 8,3%, PKB Polski
ma zmniejszy¢ sie 0 4,6%. Z kolei wedtug tej samej
prognozy, tempo wzrostu PKB dla catej UE ma wy-
nies¢ w 2021 roku 5,8%, podczas gdy dla Polski tyl-
ko 4,3%. Tempo wzrostu PKB w roku 2021 ma by¢
nizsze niz w Polsce tylko w trzech krajach (Rumunii,
Finlandii i Szwecji). Podobne wyniki dla Polski pro-
gnozuje Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Wedtug
najnowszej prognozy MFW spadek PKB ma wynies¢
w 2020 roku 4,6%, natomiast w roku 2021 powinien
zwiekszy¢ sie o 4,2%. Warto przy tym podkreslic,
ze Polska nalezy do nielicznych krajow, dla ktérych
ostatnia prognoza wzrostu PKB nie pogorszyta sie
w stosunku do kwietniowej prognozy MFW.

Ostatnia prognoza NBP wskazuje jednak, ze zatama-
nie dynamiki PKB moze by¢ gtebsze niz wynika to
z prognozy MFW czy Komisji Europejskiej — we-
dtug NBP, PKB Polski w roku 2020 moze spas¢ o 5,4%,
ale z drugiej strony odbicie w roku 2021 ma by¢ moc-
niejsze — PKB ma w tym roku zwiekszy¢ sie o 4,9%.
W sumie jednak prognoza NBP jest nieco bardziej pe-
symistyczna, gdyz zaktada sumaryczny spadek PKB
w roku 2020 i 2021 o 0,5%, natomiast prognoza MFW
przewiduje spadek o0 0,4%.

W ostatnich kilku latach gtéwnym czynnikiem wzro-
stu PKB byta konsumpcja. W wyniku lockdownu kon-
sumpcja indywidualna w drugim kwartale spadta
prawdopodobnie o ponad 12%, a prognozy wskazu-
ja, ze ujemny przyrost konsumpcji bedzie utrzymy-
wat sie do pierwszego kwartatu przysztego roku. We-
dtug projekcji NBP w catym roku 2020 konsumpcja
gospodarstw domowych ma zmniejszy¢ sie 0 4,2%.
Wprawdzie w kolejnym, 2021 roku szacowany jest
wzrost konsumpcji o 5,3%, ale juz w roku 2022 tem-
po wzrostu konsumpcji ma obnizy¢ sie do 2,4%. Sza-
cowane tempo wzrostu PKB w roku 2022 zostanie
zatem osiggniete, jezeli przyspieszy dynamika nakia-
dow inwestycyjnych.

Jedng z najwazniejszych sktadowych projekcji PKB
jest prognoza dotyczaca naktadéw inwestycyjnych,
ktére wedtug NBP gwattownie bedg spada¢ w kolej-
nych kwartatach — od drugiego kwartatu 2020 roku
do pierwszego kwartatu 2021 roku, wedtug prognozy,
naktady inwestycyjne spadng o okoto 20%. Zwazyw-
szy na niski udziat naktadéw inwestycyjnych w go-
spodarce w ostatnich latach (okoto 18% PKB), mozna
oczekiwac, ze w kolejnych latach bedziemy obserwo-
waé prawdziwg zapas¢ w sferze inwestyciji, ktérych
udziat moze spas¢ ponizej 15% PKB. Jest to jed-
no z najwiekszych zagrozen dla dtugookresowego
wzrostu polskiej gospodarki. Szczegdlnie nieko-
rzystna jest niska aktywnos¢ inwestycyjna przedsie-
biorstw prywatnych, ktére odgrywaja zasadnicza role
w procesie unowoczesniania gospodarki.

Prognozowang dynamike naktadéw inwestycyjnych
nalezy takze rozpatrywa¢ w kontekscie oczekiwan
co do poziomu zatrudnienia. Jak wynika z projek-
cji NBP, w roku 2020 liczba pracujgcych w gospodar-
ce spadnie 0 2,5%, a w roku 2021 o kolejne 1,1%. Do-
piero w roku 2022 przewidywany jest niewielki wzrost
liczby pracujacych (o 0,6%). Przy spadajace;j liczbie
pracujgcych osiggniecie zaktadanego tempa wzro-
stu PKB moze by¢ trudne, gdyz wymagatoby zdecydo-
wanego zwiekszenia wydajnosci pracy. Zwazywszy
na prognozowany spadek naktadéw inwestycyjnych
niezbedny do podtrzymania wysokiej dynamiki PKB,
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wzrost wydajnosci pracy moze by¢ trudny do osia-
gniecia. Spadek zatrudnienia moze takze negatywnie
wptyng¢ na dynamike konsumpcji, stwarzajgc dodat-
kowe ryzyka dla tempa wzrostu PKB w kilku najbliz-
szych kwartatach.

Spadajgce naktady inwestycyjne beda miaty negatyw-
ne konsekwencije nie tylko dla sfery realnej gospodar-
ki, ale takze dla sektora bankowego. Nizsze naktady
inwestycyjne bedg prowadzity do ograniczenia popytu
na kredyt inwestycyjny, a wiec mozemy mie¢ do czy-
nienia z credit crunch spowodowanym powstrzymy-
waniem sie przedsiebiorstw od zaciggania kredytow
na efektywne przedsiewziecia inwestycyjne. Spadek
naktadéw inwestycyjnych bedzie takze powodowat
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Zrédto: opracowanie wiasne na bazie danych z serwisu Reuters.

pogorszenie ogolnej kondycji przedsiebiorstw ogra-
niczajgcych naktady inwestycyjne, a zatem i ich zdol-
nosc¢ do zaciggania kredytow bankowych w przyszto-
$ci oraz ich obstugi bez zaktécen.

Zatamanie w gospodarce realnej ma bezposrednie
przetozenie na ksztattowanie sie podazy kredytu
i popytu na kredyt, ktérych wielko$¢ ulegta wyrazne-
mu zmniejszeniu w czasie pandemii. Fakt ten znajduje
odzwierciedlenie m.in. w danych o wartosci bilanso-
wej brutto kredytow dla podmiotéw sektora niefinan-
sowego (wykres 8). W okresie tylko trzech miesiecy
(kwiecien—czerwiec 2020 roku) wartos¢ ta skurczy-
ta sie o blisko 22,2 mld zt. Utrwalenie sie tego trendu
w kolejnych okresach bedzie potwierdzeniem pogor-
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szajgcej sie sytuacji na rynku kredytowym, a tym sa-
mym symptomem wzrostu ryzyka credit crunch.

Mozliwos¢ dalszego pogorszenia sytuacji w sekto-
rze bankowym jest antycypowana przez uczestnikow
rynku gietdowego i uwzgledniona w rynkowej wyce-
nie spoétek bankowych. Indeks branzowy WIG-Banki
po gtebokim spadku w okresie wybuchu epidemii,
wywotanym wprowadzeniem obostrzen w gospo-
darce (lockdown), ale i w nastepstwie antykryzyso-
wych dziatann wtadz monetarnych ograniczajgcych
dochodowos$é dziatalnosci bankowej (obnizki stép
procentowych) pozostaje caty czas w trendzie bocz-
nym, cho¢ w tym samym okresie nastgpita stopniowa
poprawa koniunktury gietdowej mierzonej indeksem
szerokiego rynku WIG (wykres 9). W efekcie, nie naj-
lepszy klimat inwestycyjny wokét bankéw nie tylko
wptywa negatywnie na ich wartos¢ rynkowag, ale row-
niez moze ograniczac¢ im dostep do pozyskiwania ka-
pitatu w drodze emisji akc;ji.

Dziatania zaradcze
Elementy tarczy antykryzysowej

Naturalng i niezbedng reakcjg witadz publicznych
na szok gospodarczy wywotany przez czynnik ze-
wnetrzny, w tym przypadku pandemie koronawirusa
SARS-CoV-2, i zwigzane z nim nagte ograniczenie
lub zahamowanie proceséw gospodarczych, jest
wdrozenie pakietu rozwigzan ostonowych, zapewnia-
jacych podtrzymanie dziatania aparatu wytwdrczego
sfery realnej i ciggtos¢ cyrkulacji srodkéw pieniez-
nych pomiedzy uczestnikami procesow gospodar-
czych i spotecznych w okresie kryzysowym.

Przyjete w Polsce rozwigzania ostonowe zostaty
wprowadzone do porzadku prawnego w formie pa-
kietu sukcesywnie uchwalanych ustaw, zwanego
umownie tarcza antykryzysowa. Jej gtowny szkielet
stanowia:

a) ustawa z dnia 2 marca 2020 roku o szczegdlnych
rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, prze-
ciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych
chordb zakaznych oraz wywotanych nimi sytuac;ji
kryzysowych,

b) ustawa z dnia 31 marca 2020 roku o zmianie usta-
wy 0 szczegdlnych rozwigzaniach zwigzanych
z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalcza-
niem COVID-19, innych choréb zakaznych oraz wy-
wotanych nimi sytuacji kryzysowych oraz niekté-
rych innych ustaw,

c) ustawa z dnia 16 kwietnia 2020 roku o szczegdl-
nych instrumentach wsparcia w zwigzku z roz-
przestrzenianiem sie wirusa SARS-CoV-2,

d) ustawa z dnia 14 maja 2020 roku o zmianie nie-
ktérych ustaw w zakresie dziatan ostonowych
w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie wirusa SAR-
S-CoV-2,

e) ustawa z dnia 19 czerwca 2020 roku o doptatach
do oprocentowania kredytéw bankowych udzie-
lanych przedsiebiorcom dotknietym skutkami
COVID-19 oraz o uproszczonym postepowaniu
o zatwierdzenie uktadu w zwigzku z wystgpieniem
COVID-19

atakze szereg aktéw prawnych lub ich nowelizacji, do-
stosowujacych funkcjonowanie sektora publicznego
i prywatnego do nowych realidw okresu epidemiczne-
go, w tym w szczegodlnosci rozwigzania przypisujace
Polskiemu Funduszowi Rozwoju jedng z kluczowych
rél w dystrybuowaniu $rodkéw publicznych pozyska-
nych w drodze emisji obligacji gwarantowanych przez
Skarb Panstwa do podmiotéw prywatnych, a takze
przepisy regulujgce warunki, formy i tryb udzielania
pomocy publicznej w celu ratowania lub restruktury-
zacji przedsiebiorstw.

Ze wzgledu na charakter i szeroki zakres oddziaty-
wania epidemii zestaw implementowanych rozwia-
zan doraznych jest réwniez szeroki. Ogolnie ujmujac,
zgodnie z informacjg prezentowana w oficjalnych ma-
teriatach rzgdowych, program pomocowy opiera sie
na pieciu filarach, tj.: 1) Bezpieczenstwo pracownikow;
II) Finansowanie przedsiebiorstw, Ill) Ochrona zdro-
wia, IV) Wzmocnienie systemu finansowego, V) Pro-
gram inwestycji publicznych.

W pierwszym z nich, ktérego wartos¢ szacowana jest
na okoto 30 mld zt, gtdwne formy wsparcia obejmuja
m.in. doptaty do wynagrodzen pracownikéw kiero-
wane do przedsiebiorstw na czas wprowadzonego
przez nie przestoju lub obnizenia wymiaru czasu pra-
cy, okresowe zwolnienie z optacania sktadek na ubez-
pieczenia spoteczne oséb samozatrudnionych oraz
mikro lub matych przedsiebiorstw, Swiadczenia po-
stojowe z ZUS dla oséb samozatrudnionych oraz
pracujgcych na umowy zlecenia i o dzieto, zasitek
opiekunczy dla rodzicéw dzieci do lat osmiu pozo-
stajgcych w domu w okresie zawieszenia zaje¢ szkol-
nych lub przedszkolnych, odroczenie (zawieszenie)
na trzy miesigce obowigzku sptaty rat kapitatowych
i odsetkowych kredytow indywidualnych lub korpora-
cyjnych, ograniczenie maksymalnego poziomu kosz-
tow pozaodsetkowych dla kredytéw konsumenckich,
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a takze utatwienia administracyjne w postaci przesu-
nie¢ terminéw ptatnosci i rozliczen podatkowych.

Wachlarz instrumentéw pomocowych w ramach
drugiego filaru, o szacunkowej wartosci okoto
74,2 mld zi, obejmuje m.in. bezzwrotne pozyczki
w kwocie 5000 zt dla mikroprzedsiebiorstw, ktére
utrzymaija state zatrudnienie, automatyczne wznowie-
nie kredytu obrotowego wedtug zdolnosci kredytowe;j
obliczanej wedtug informacji na koniec 2019 roku,
rozszerzenie programu gwarancji de minimis, dopta-
ty do oprocentowania kredytow bankowych, pozyczki
ptynnosciowe dla MSP i podmiotéw ekonomii spo-
tecznej, gwarancje z Funduszu Gwarancji Ptynnoscio-
wych dla $rednich i duzych przedsiebiorstw.

Trzeci filar, ktérego szacunkowa warto$¢é opiewa
na kwote 7,5 mld zt, majg stanowi¢ srodki z przezna-
czeniem m.in. na rozbudowe infrastruktury i dopo-
sazenie systemu stuzby zdrowia, a takze informa-
tyzacje podmiotow leczniczych i cyfryzacje ustug
medycznych.

Na czwarty filar, o szacunkowej wartosci okoto
70,3 mld zi, sktadaja sie: pakiet regulacyjny KNF i Mi-
nisterstwa Finansow oraz pakiet ptynnosciowy NBP.
Dziatania wspierajgce w obszarze regulacyjnym obej-
mujg m.in. obnizenie buforéw kapitatowych, okreso-
we dopuszczenie mozliwosci dziatalnosci bankéw
ponizej tgcznych wymogow kapitatowych i ptynno-
Sciowych, uelastycznienie zasad szacowania strat
na ryzyko kredytowe lub rynkowe czy minimalizacje
lub odsuniecie w czasie wybranych obowigzkéw nad-
zorczych przez KNF. Z kolei pakiet ptynnosciowy NBP
obejmuje zaréwno standardowe narzedzia polityki
monetarnej, jak np. obnizenie stopy referencyjnej
(tacznie do poziomu 0,1%), obnizenie stopy rezerwy
obowigzkowej (z poziomu 3,5% do 0,5%), zwiekszenie
skali operacji warunkowych repo oraz rozszerzenie li-
sty papieréw wartosciowych stanowigcych przedmiot
ich zabezpieczenia, udostepnienie kredytu wekslowe-
go bankom, a takze instrumenty dotychczas niestan-
dardowe, jak zastosowanie operacji skupu obligacji
skarbowych lub gwarantowanych przez Skarb Pan-
stwa na rynku wtérnym w ramach strukturalnych ope-
racji otwartego rynku.

Ostatni, piaty filar, to szacowany na okoto 30 mid zt
program inwestycji publicznych, ktéry zgodnie z przy-
jetymi zatozeniami ma stanowi¢ impuls rozwojowy
dla gospodarki w jej kilku priorytetowych obszarach
- 1j. infrastruktura, transformacja energetyczna, bio-
technologia i farmacja, cyfryzacja gospodarki, ochro-
na srodowiska — ktéry ma takze mie¢ pozytywne
przetozenie na podmioty MSP.
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Szacunkowa warto$¢ catego programu pomocowego,
zgodnie z planami rzadu i NBF, ma docelowo wynies¢
okoto 312 mld zt, z czego 212 mid zt (blisko 10% PKB)
to srodki finansowe dystrybuowane w ramach wyzej
wymienionych pieciu filaréw tarczy antykryzysowsej,
a kolejne 100 mld zt (niespetna 5% PKB) to srodki finan-
sowe dystrybuowane w ramach tzw. Tarczy Finansowej
Polskiego Funduszu Rozwoju, stanowigcej dodatkowy
element tarczy antykryzysowej. Nalezy pamietaé, ze
podawane przez wtadze publiczne wartosci liczbowe
majg charakter szacunkowy. Agreguja tez one wielkosci
ekonomiczne o odmiennej specyfice (np. odroczenia
ptatnosci podatkéw, kredyty, dotacje czy subwencje),
przez co znieksztatcajg obraz faktycznych wydatkéow
publicznych w czasie pandemii. Wedtug wyliczen ana-
litykéw FOR, faktyczne wydatki publiczne realizowane
w ramach tarczy antykryzysowej majg wynies¢ oko-
to 70 mld zt, z czego okoto 30—40 mld zt w 2020 roku.

Formalnie rzecz biorac, srodki, ktérych przeznaczenie
na przeciwdziatanie skutkom kryzysu deklaruje rzad
i NBP, sg znaczace, gdyz stanowig okoto 14% nomi-
nalnej wartosci PKB z roku 2019. Jezeli dodatkowo
uwzglednimy srodki, ktére Polska prawdopodobnie
otrzyma z Unii Europejskiej, to mozemy szacowac, ze
taczne zasilenie gospodarki na potrzeby polityki anty-
kryzysowej moze siegng¢ ponad 25% PKB. Mozna po-
stawi¢ pytanie, czy sg to srodki wystarczajgce? Odpo-
wiedz na to pytanie jest jednak uzalezniona od tego:

jakie bedg ostateczne koszty kryzysu w sferze ma-
kroekonomicznej i jakie bedg skutki tego kryzysu
dla sektora finansowego, w tym zwtaszcza banko-
wego i jakie w zwigzku z tym konieczne bedg wy-
datki na likwidowanie skutkéw kryzysu w sferze
realnej gospodarki i sektorze finansowym,

jak panstwo poradzi sobie z efektywnym wydatko-
waniem takiej ilosci Srodkow finansowych — w do-
tychczasowej historii transformacji gospodarczej
w Polsce nie wystapit kryzys o poréwnywalnej ska-
li, w zwigzku z czym brak jest doswiadczen w ra-
dzeniu sobie z takim kryzysem,

Z tego tez powodu, ocena skali i efektywnosci pod-
jetych dziatan antykryzysowych bedzie mozliwa do-
piero z perspektywy czasu, zas decydujgce znaczenie
bedzie miata zdolno$¢ panstwa do podziatu dostep-
nych funduszy na cele przeciwdziatania skutkom kry-
zysu oraz stymulowania proceséw gospodarczych
po ustgpieniu najostrzejszej jego fazy, w tym zwtasz-
cza efektywnej restrukturyzacji gospodarki (w zakre-
sie transformacji energetycznej, cyfryzaciji itp.), ktéra
moze stworzy¢ podstawy dtugookresowego, zréwno-
wazonego rozwoju.
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Dziatania NBP

W ramach dziatan antykryzysowych realizowanych
przez Narodowy Bank Polski wykorzystany zostat
szeroki pakiet instrumentéw ostonowych, ukierunko-
wanych na zapewnienie stabilnosci dziatania syste-
mu ptatniczego oraz ptynnosci podmiotéw sfery real-
nej i finansowej. W wyniku wprowadzonych rozwigzan
polityka pieniezna ulegta gtebokiemu poluzowaniu.

Jednym z podstawowych dziatann wykorzystanych
w tym celu byta ostra redukcja stop procentowych
przeprowadzona w kilku, krétko po sobie nastepuja-
cych etapach (tabela 1).

O ile sam kierunek zmian stop procentowych w reakcji
na szok makroekonomiczny nie budzi zastrzezen, o tyle
skala i tempo ich wprowadzania moga by¢ dyskusyjne.
Ich oddziatywanie przynosi bowiem takze negatywne
efekty, ktére wymagajg wtasciwego wywazenia. Z jed-
nej strony, obnizenie gtéwnej stopy procentowej, sto-
py referencyjnej, tacznie o 140 pkt. baz. do rekordowo
niskiego poziomu 0,10% pozwolito na istotne zmniej-
szenie kosztdw obstugi diugu z tytutu skarbowych
papieréw wartosciowych (co jest szczegdlnie wazne
w okresie gwattownego wzrostu skali ich emis;ji), a tak-
ze przyniosto poprawe sytuacji finansowej kredytobior-
cOw i czesciowe ograniczenie ryzyka kredytowego'.
Zgodnie z informacjami Narodowego Banku Polskie-

1 Obnizenie stopy referencyjnej skutkowato takze automatycznie obnize-
niem dopuszczalnego prawnie maksymalnego poziomu oprocentowa-
nia kredytow (do wysokosci 7,2%), stad — paradoksalnie - dla niektd-
rych grup kredytobiorcédw, w stosunku do ktérych banki szacujg wyzsze
ryzyko kredytowe, kredyty ratalne, konsumpcyjne czy samochodowe
staly si¢ niedostepne. W istocie rzeczy mamy w zwigzku z tym do czy-
nienia z racjonowaniem kredytu.

go (2020b), roczna wartos¢ srodkéw pozostajgcych
w budzetach gospodarstw domowych i firm z tytutu
nizszych rat kredytéw mieszkaniowych i konsumpcyj-
nych oraz kredytéw dla przedsiebiorstw jest szacowa-
na na okoto 7 mld zt. Z drugiej natomiast strony, skut-
kowato ono automatycznym zmniejszeniem wynikéw
finansowych bankow, pogtebiajgc trwajgca od kilku lat
niekorzystng tendencje spadku ich rentownosci, a tak-
ze zniosto ono de facto optacalno$é utrzymywania
oszczednosci w formie depozytéw na rachunkach ter-
minowych, inicjujgc niebezpieczny proces odptywu
$rodkow dtugoterminowych z sektora bankowego (wy-
kres 10). Stan ten, w sytuacji nierozwigzanego od lat
problemu niedopasowania terminowej struktury pasy-
wow i aktywdw bankowych pogtebia istniejgcg nieréw-
nowage w tym zakresie.

Pakiet pozostatych dziatan antykryzysowych NBP
obejmuje m.in.:

obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej od $rod-
kéow ztotowych i srodkéw w walutach obcych
zgromadzonych na rachunkach bankowych,
od srodkow uzyskanych z tytutu emisji papieréw
wartosciowych z 3,50% do 0,50%,

zastosowanie operacji repo do zasilenia sektora
bankowego w ptynnosé, w tym zwiekszenie listy
papieréw wartosciowych mogacych stanowié
ich zabezpieczenie,

zaspokojenie zwiekszonego zapotrzebowania
na pienigdz gotéwkowy w obiegu, ktérego wartosé
w ciggu pierwszego potrocza 2020 roku wzrosta
0 24% (58 mld zt),

reaktywacje kredytu wekslowego,

Stopy procentowe NBP w okresie 11-VII 2020 (wedtug stanu na 25 lipca 2020 roku)

Wyszczegdlnienie 1

Stopa referencyjna 1,50
Stopa kredytu refinansowego 3,50
Stopa redyskontowa weksli 1,75
Stopa kredytu lombardowego 2,50
Stopa depozytowa 0,50

Stopa dyskontowa weksli -
Stopa rezerwy obowigzkowej 3,50

Oprocentowanie $rodkéw rezerwy obowigzkowej 0,50

] v \') Vi vil
1,00 0,50 0,10 0,10 0,10
2,50 2,00 1,50 1,50 1,50
1,05 0,55 0,11 0,11 0,11
1,50 1,00 0,50 0,50 0,50
0,50 0,00 0,00 0,00 0,00
1,10 0,60 0,12 0,12 0,12
3,50 0,50 0,50 0,50 0,50
0,50 0,50 0,10 0,10 0,10

Zrédto: NBP.
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uruchomienie pierwszego w historii NBP progra-
mu luzowania ilosciowego w formie skupu obliga-
cji skarbowych lub gwarantowanych przez Skarb
Panstwa (tj. obligacji PFR oraz obligacji BGK
na rzecz funduszu COVID-19) na rynku wtérnym
w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku
- w pierwszym poétroczu 2020 roku warto$¢ nomi-
nalna nabytych w ramach tych operacji obligac;ji
wyniosta 96,2 mld zi, zasilajgc sektor bankowy
kwotg 101,6 mid zt.

Sposréd wymienionych instrumentow polityki mo-
netarnej wykorzystywanych w okresie pandemii
na szczegdlng uwage w kontekscie dtugofalowych
skutkdw zastuguje zwtaszcza program skupu ob-
ligacji emitowanych przez PFR gwarantowanych
przez Skarb Panstwa, ktére stanowig Zrédto finanso-
wania realizowanej przez te instytucje dziatalnosci
pomocowej dla podmiotéw sfery realnej w ramach
tarczy finansowej. Zgodnie z zatozeniami docelowa
wartos$¢ ich emisji ma wynies¢ 100 mld zt, a do dnia
8 lipca 2020 roku NBP dokonat tgcznego ich zakupu
od bankéw na kwote blisko 18,9 mld zt. Biorac jed-
nak pod uwage przyjety mechanizm dziatania tarczy
finansowej, ktérego podstawowym elementem sg
czesciowo umarzane subwencje dla firm (po spet-
nieniu przez beneficjentow okreslonych warunkéw),
zobowigzania PFR z tytutu wyemitowanych obliga-
cji stanowig de facto forme odroczonego (ukrytego)
dtugu publicznego. Ich sptata, przynajmniej w czesci
pomocy bezzwrotnej, bedzie musiata by¢é bowiem

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

realizowana w trybie zaspokajania roszczen z gwa-
rancji udzielonych przez Skarb Panstwa, o ile oczy-
wiscie PFR nie pozyska w miedzyczasie (1j. do cza-
su zapadalnosci obligacji) srodkéw z innych zrédet
na pokrycie wynikajgcych z nich zobowigzan. Tym
samym bank centralny, nabywajac obligacje PFR,
przyczynia sie do znieksztalcenia obrazu zadtuzenia
panstwa, co moze stanowi¢ zagrozenie dla stabilno-
$ci systemu finansowego w przysztosci.

Niektore z dziatan podejmowanych przez NBP budzag
pewne watpliwosci. Skup aktywéw realizowany przez
bank centralny doprowadzit do znaczacego wzro-
stu nadptynnosci sektora bankowego. Nadptynnosé,
ktéra przed kryzysem nie przekraczata 100 mid zi,
pod koniec lipca wzrosta do prawie 200 mid zt. Prak-
tycznie rzecz biorgc caty przyrost podazy pienigdza
rezerwowego zwiekszyt nadptynnos¢, czyli mowigc
inaczej — wrocit do NBP. W istocie rzeczy nie jest ja-
sne, jaki byt cel zasilenia sektora bankowego taka
iloscig pienigdza banku centralnego - utrzymanie
ptynnosci na rynku miedzybankowym czy tez realiza-
cja innych celéw, np. pomoc dla przedsiebiorstw sek-
tora realnego gospodarki w formie dotacji (program
tarczy finansowej realizowanej przez PFR) czy tez
np. przejmowanie przez panstwo upadajgcych przed-
siebiorstw (to réwniez znajduje sie w statutowych
celach PFR). Zwazywszy, ze takze przed kryzysem
polski sektor bankowy wykazywat duzg nadptynnos¢,
krétkoterminowy rynek miedzybankowy nie wymagat
takiego zasilenia. Jezeli natomiast celem byto wspie-
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ranie przedsiebiorstw za pomocg czesciowo uma-
rzanych subwencji lub tez ich nacjonalizacja, to takie
dziatania zastugujg na ocene negatywng. Wspieranie
przedsiebiorstw znajdujgcych sie w trudnej sytuacji
dotacjami lub ich nacjonalizacja za pomoca emisji
pienigdza jest dziataniem sprzecznym z zasadami
prowadzenia wtasciwej polityki pienieznej i zastuguje
na krytyke, takze i z tego wzgledu, ze zaciemnia rze-
czywisty stan sektora finanséw publicznych, co moze
powodowa¢ ostabienie wiarygodnosci panstwa
i w razie przedtuzania sie i pogtebiania kryzysu moze
obniza¢ zdolnos¢ do zaciggania kredytu. Taka opinia
jest tym bardziej uzasadniona, ze od wybuchu kry-
zysu Ministerstwo Finanséw zachowuje sie bardzo
pasywnie i w rezultacie nie jest jasne, kto odpowiada
za sektor finansow publicznych.

Dziatania regulacyjno-nadzorcze

Dziatania zaradcze w sferze regulacyjno-nadzor-
czej realizowane sg w ramach Komitetu Stabilnosci
Finansowe] (KSF), ktéry jest organem kolegialnym
odpowiedzialnym za ksztattowanie polityki makro-
ostroznosciowej w Polsce oraz koordynacje dziatan
w obszarze zarzadzania kryzysowego i w ktérym re-
prezentowane sg wszystkie instytucje sieci bezpie-
czenstwa finansowego, tj. Narodowy Bank Polski, Ko-
misja Nadzoru Finansowego, Ministerstwo Finansow
oraz Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

Jedng z gtéwnych decyzji Komitetu Stabilnosci Fi-
nansowej, dziatajgcego w ramach swoich kompeten-
cji makroostroznosciowych, byta wydana 16 marca
2020 roku rekomendacja w sprawie uchylenia obo-
wigzku stosowania przez instytucje bankowe bufora
ryzyka systemowego. W wyniku tej decyzji, na mocy
rozporzadzenia Ministra Finanséw z 18 marca
2020 roku, w bankach zostat uwolniony zaséb zgro-
madzonych w nim srodkéw o tacznej wysokosci oko-
to 30 mld zt z przeznaczeniem na finansowanie akgiji
kredytowej i absorpcje okresowych strat. W ramach
dalszych postanowienn KSF wyrazit zgode na odro-
czenie do 30 czerwca 2021 roku terminu wdrozenia
przez banki komercyjne i oddziaty instytucji kredyto-
wych postanowien znowelizowanej Rekomendacji S
Komisji Nadzoru Finansowego dotyczacej dobrych
praktyk w zakresie zarzgdzania ekspozycjami kredyto-
wymi zabezpieczonymi hipotecznie. Ponadto, uchwata
nr 38/2020 z dnia 13 lipca 2020 roku KSF zarekomen-
dowat Ministrowi Finanséw obnizenie z poziomu 100%
do 50% wag ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych
hipotecznie na nieruchomosciach komercyjnych, usy-
tuowanych na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, stuza-
cych prowadzeniu przez kredytobiorcow witasnej dzia-

talnosci gospodarczej i nieprzynoszacych dochoddéw
czynszowych lub zyskéw z ich sprzedazy.

W kontekscie dziatan nadzorczych KSF warto w tym
miejscu réwniez wskaza¢ na stosowane przez Komi-
tet narzedzia nieformalne w formie apeli publikowa-
nych w komunikatach z posiedzen, majgce na celu
wywotanie odpowiednich zachowan po stronie
ich adresatow (bankdéw). Za przyktad moze tu stuzy¢
apel sformutowany w komunikacie KSF po posiedze-
niu dotyczacym nadzoru makroostroznosciowego
w dniu 15 czerwca 2020 roku (KSF 2020a), powté-
rzony nastepnie w komunikacie KSF po posiedzeniu
w dniu 13 lipca 2020 roku (KSF 2020b):

,Biorac pod uwage szeroki zakres instrumentéw po-
mocowych uruchamianych przez instytucje publicz-
ne na rzecz systemu bankowego, Komitet oczekuje
od bankow utrzymania odpowiedzialnego kredytowa-
nia gospodarki i zwiekszenia zaangazowania w dziata-
nia wspierajace kredytobiorcéw.”

Istotny pakiet instrumentéw i dziatan ostonowych
w obszarze regulacyjno-nadzorczym zostat réwniez
wdrozony przez KNF w formie Pakietéw Impulséw
Nadzorczych na rzecz Bezpieczenstwa i Rozwoju
Sektora Bankowego, Rynku Ubezpieczeniowego oraz
Rynku Kapitatowego.

Pierwszy z nich obejmowat m.in. dziatania dotyczace
rezerw i klasyfikacji ekspozycji kredytowych (w tym
np. wydtuzenie okresu ujmowania zabezpieczen kredy-
towych przez banki dla celéw pomniejszenia podsta-
wy tworzenia rezerw celowych, mozliwos¢ roztozenia
straty w dtuzszym horyzoncie czasowym, zwieksze-
nie elastycznosci w ustalaniu zasad rachunkowosci),
dziatania dotyczace buforéw kapitatowych (np. do-
puszczenie mozliwosci konsumpcji buforéw ryzyka
systemowego, czasowego funkcjonowania bankow
ponizej wymogu potgczonego bufora, dopuszczenie
mozliwosci konsumpciji lub zmniejszenia bufora innej
instytucji o znaczeniu systemowym), dziatania doty-
czgce norm ptynnosci (np. gotowos$¢ indywidualnego
podejscia i dostosowania reakcji nadzorczej na wypa-
dek ksztattowania sie wskaznika LCR banku ponizej
norm regulacyjnych), dziatania w zakresie biezgcego
nadzoru (np. ograniczenie inspekcji, zminimalizowanie
lub odroczenie obowigzkéw nadzorczych), dziatania
o charakterze legislacyjnym (ukierunkowane na za-
pewnienie bankom mozliwosci uwzglednienia szcze-
golnej sytuacji niektdrych kredytobiorcéw z segmentu
mikro , matych i $rednich przedsiebiorstw).

Drugi pakiet, dedykowany sektorowi ubezpieczen,
dotyczyt gtéwnie wymogow kapitatowych oraz wy-
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ptacalnosci (np. mozliwosci wyznaczania kwartalne-
go wymogu SCR bez zmiany paramentéw, odejscia
od wymogu stosowania maksymalnej stopy technicz-
nej) oraz biezgcego nadzoru (np. zawieszenie rozpo-
czetych kontroli w zaktadach ubezpieczen i u dys-
trybutoréw). Ponadto UKNF dopuscit mozliwosé
zawierania uméw ubezpieczeniowych przez zaktady
ubezpieczen i posrednikow ubezpieczeniowych drogg
elektroniczng, po uzyskaniu stosownej zgody klienta.

Z kolei trzeci pakiet obejmowat dziatania majace
na celu m.in. utrzymanie ptynnosci na rynku kapi-
tatowym (w tym zwtaszcza obrotu skarbowymi pa-
pierami wartosciowymi, indywidualne podejscie
do kwestii przekroczen limitéw inwestycyjnych przez
fundusze inwestycyjne), przedtuzenie termindw
sprawozdawczych (np. sporzadzania, zatwierdzenia
i publikacji rocznych sprawozdan finansowych, prze-
kazywania raportdw okresowych, przeprowadzenia
walnego zgromadzenia akcjonariuszy), utatwienie
procesu pozyskiwania kapitatu przez spétki (np. po-
przez zmiany legislacyjne w zakresie memorandow
informacyjnych), pragmatyczne podejscie do dzia-
tan nadzorczych (np. zminimalizowanie cigzacych
na podmiotach nadzorowanych obowigzkach infor-
macyjnych, odsuniecie w czasie zaplanowanych dzia-
tan poza sprawozdawczych).

Zestaw dziatan regulacyjno-nadzorczych moze
by¢ jeszcze uzupetniony o decyzje BFG dotyczaca
przesuniecia o rok, tj. do 1 stycznia 2024 roku, doce-
lowego terminu spetnienia wymogu MREL przez ban-
ki oraz elastycznego podejscia do realizacji celow
srodokresowych przez instytucje identyfikowane jako
podmioty przymusowej restrukturyzacji. Znaczacym
odcigzeniem sektora bankowego jest réwniez obnize-
nie o okoto 25 mld zt tgcznych niedoboréw wzgledem
docelowego MREL w nastepstwie zniesienia bufora
ryzyka systemowego.

Ryzyko wystgpienia credit crunch
w Polsce

Jak juz wspomniano, credit crunch to zjawisko niepoza-
danego ograniczenia akcji kredytowej bankéw i dostep-
nosci kredytéw dla podmiotéw gospodarujgcych. Petne
wyeliminowanie mozliwosci jego wystgpienia w gospo-
darce jest praktycznie niemozliwe ze wzgledu na czesto
nieprzewidywalny charakter czynnikéw wywotujgcych
sytuacje kryzysowa. Niemniej, poprzez podjecie od-
powiednich dziatan zaradczych w sytuacji kryzysowej
oraz stworzenie odpowiednich ram i warunkéw dla za-
pewnienia zréwnowazonego rozwoju gospodarczego
i zachowania stabilnosci systemu finansowego w dtu-
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gim okresie istnieje mozliwos$¢ znacznego ograniczenia
ryzyka jego wystgpienia oraz skali potencjalnych nega-
tywnych skutkdw, jakie ono niesie.

Dostepne publicznie informacje i dane finansowe
(na moment sporzadzania niniejszego raportu) wska-
zujg na zwiekszenie ryzyka wystgpienia credit crunch
w Polsce w wyniku szoku makroekonomicznego wy-
wotanego pandemig COVID-19. Ryzyko to jest gene-
rowane zaroOwno przez wzrost ogolnej niepewnosci
co do przysztej sytuacji epidemicznej oraz sity i skali
oddziatywania pandemii na podmioty sfery realnej
i finansowej, jak i wzrost ryzyk w obszarach newral-
gicznych z punktu widzenia prowadzenia dziatalnosci
kredytowej przez banki. Cho¢ podjete dziatania osto-
nowe, ktoérych efektywnos$¢ bedzie mozna w petni
ocenic¢ dopiero ex post, w pewnym stopniu ztagodzity
jego wzrost w perspektywie krétkookresowej, to ist-
niejgce stabosci systemowe i instytucjonalne, ktére
unaocznit, a w niektérych przypadkach i pogtebit,
obecny kryzys, stanowig realne zagrozenie dla utrzy-
mania zdolnosci sektora bankowego do kreowania
podazy kredytu na poziomie wystarczajgcym do pet-
nego sfinansowania potrzeb gospodarki.

Naszym zdaniem, do istotnych czynnikow, odpowie-
dzialnych za wzrost ryzyka credit crunch w Polsce
naleza:

wzrost niepewnosci co do rozwoju pandemii
i jej skutkow,

wzrost poziomu ryzyka kredytowego i spodziewa-
ny wzrost wolumenu kredytow zagrozonych,

pogarszajaca sie zyskownos$¢ dziatalnosci banko-
wej,

obnizenie wiarygodnosci polityki fiskalnej w wyni-
ku niedostatecznej przejrzystosci dziatan witadz
publicznych w obszarze zarzadzania dtugiem pu-
blicznym, prowadzacej do znieksztatcenia obrazu
jego faktycznego poziomu i wzrostu ryzyka niesta-
bilnosci systemu finansowego w przysztosci,

procykliczne skutki dziatan antykryzysowych.

Wzrost niepewnosci jest naturalnym czynnikiem ha-
mujgcym aktywnos¢ gospodarcza i sktonnosé pod-
miotow gospodarujgcych do zaciggania kredytéw.
W przypadku pandemii COVID-19 niepewnos¢ ta
jest spotegowana mozliwoscig wystgpienia tzw. dru-
giej fali oraz niewiadoma co do czasu wyprodukowa-
nia i udostepnienia skutecznej szczepionki antywiru-
sowej. W takich warunkach, podmioty gospodarujgce
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przeszty w tryb wzmozonej ostroznosci dziatania,
koncentrujac sie w gtéwnej mierze na zabezpieczeniu
stabilnosci biezacej sytuacji finansowej oraz tworze-
niu buforéw ptynnosciowych na przysztosé. Tym sa-
mym ich aktywnos¢ zakupowa i inwestycyjna ulegta
wyhamowaniu, co przetozyto sie na okresowy spadek
popytu na kredyt.

Pewnym sposobem na zobrazowanie poziomu nie-
pewnosci i kierunku jej rozwoju sg réoznego rodzaju
wskazniki nastrojow. Jednym z nich jest wyprzedza-
jacy wskaznik ufnosci konsumenckiej GUS, opisujacy
w sposOb syntetyczny oczekiwania konsumentéw
co do zmiany (w ciggu 12 najblizszych miesiecy) sy-
tuacji finansowej gospodarstw domowych, sytuaciji
ekonomicznej kraju, poziomu bezrobocia i mozliwo-
$ci oszczedzania. Wedtug danych za lipiec 2020 roku,
wartos¢ wskaznika WWUK, cho¢ w ujeciu zagrego-
wanym nadal jest ujemna (-13,6), to od czasu kwiet-
niowego zatamania, ulega systematycznej poprawie
(wykres 11). Co ciekawe, najwieksze obawy budzi
niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji na rynku pracy
i poziomu bezrobocia, z kolei mozliwosci przysztego
oszczedzania pieniedzy sg w przewazajgcym stop-
niu oceniane pozytywnie. W tym drugim przypadku
wptyw na takg ocene ma zapewne efekt uruchomie-
nia wyptat ze srodkow tarczy antykryzysowej oraz po-
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prawienie bazy ptynnosciowej w wyniku ograniczenia
wydatkéw przez podmioty gospodarujace.

Zaktocenia obrotu gospodarczego i realizowanych
w jego ramach przeptywdw finansowych (zwtaszcza
przychodéw przedsiebiorstw i gospodarstw domo-
wych), obnizyty zdolno$¢ niektérych grup podmiotéw
do terminowego regulowania zobowigzan finanso-
wych. W efekcie, nastapit skokowy wzrost ryzyka
kredytowego i pogorszenie jakosci portfeli kredytow
korporacyjnych, konsumpcyjnych i mieszkaniowych.
Tendencja ta jest m in. widoczna w zmianach $red-
nich wartosci Indekséw Jakosci Portfeli Kredytéw pu-
blikowanych przez BIK (wykres 12).

Fakt ten spowodowat automatycznie koniecznosc¢
dokonywania przez banki odpiséw na oczekiwane
straty kredytowe lub zawigzywania rezerw z tytutu
utraty wartosci aktywow, obnizajgc ich wyniki finan-
sowe. Wedtug informacji PAP Biznes (2020), wiel-
kos¢ zawigzanych przez banki na koniec | kwartatu
2020 roku rezerw w zwigzku z COVID-19 wynosita bli-
sko 1 mld zt. Ze wzgledu na wprowadzone w ramach
tarczy antykryzysowej instrumenty ostonowe o okre-
sowym dziataniu (m.in. zawieszenie sptat kredytow
na okres trzech miesiecy), kumulacja wartosci odpi-
sOw i rezerw jest spodziewana w 2021 roku. Sytuacja

Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK) i jego elementy sktadowe w okresie 1 2019 - VI 2020
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moze ulec dodatkowemu pogorszeniu, jezeli nastgpi ich zdolnos¢ zaréwno do obstugi juz zaciggnietych

druga fala zakazen koronawirusem, ktéra ponownie kredytéw, jak i zaciggania nowych.

moze istotnie ograniczy¢ aktywnos$é gospodarczg,

pogarszajac sytuacje ekonomiczno-finansowg przed- W kontekscie wzrostu ryzyka kredytowego nalezy
sigbiorstw i gospodarstw domowych, a tym samym réwniez wspomnie¢ o problemie zarzadzania kre-
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dytami zagrozonymi. Wedtug danych UKNF (2020a)
taczny udziat naleznosci (z wytgczeniem instrumen-
téw dtuznych) z utratg wartosci od sektora niefinan-
sowego na koniec maja 2020 roku wzrést nieznacznie
w okresie pandemii do poziomu blisko 7%. W niekto6-
rych grupach produktowych byt on jednak znacznie
wyzszy (ok. 12% w przypadku kredytéw konsump-
cyjnych i kredytéw dla sektora MSP). Choé sytuacja
w tym obszarze wydaje sie by¢ jak na razie stabilna
(wykres 13), to taczny przyrost wolumenu kredytow
zagrozonych od poczatku pandemii jest niepokojacy,
stagd wymaga wzmozonego monitorowania i podjecia
dziatan majacych na celu wzmocnienie infrastruktury
instytucjonalno-prawnej (np. poprzez implementacje
modelu AMC) w zwigzku ze spodziewanym wzrostem
wolumenu kredytow zagrozonych w okresie po za-
konczeniu programoéw wsparcia w ramach tarczy an-
tykryzysowej.

Ponadto, banki zaostrzyly znacznie warunki udziela-
nia nowych kredytéw, a w stosunku do podmiotéw
z branz najbardziej dotknietych skutkami pandemii
wstrzymaty catkowicie ich przyznawanie. W tym dru-
gim przypadku ryzyko branzowego credit crunch zma-
terializowato sie zatem wprost po stronie podazowej
rynku kredytowego.

Kolejnym czynnikiem generujacym wzrost ryzyka cre-
dit crunch w Polsce jest spadek przecietnej zyskowno-
$ci dziatalnos$ci bankowej i wzrost liczby bankéw ge-
nerujgcych straty. Wedtug informacji UKNF (2020a),
na koniec maja 2020 roku 16 bankdéw (10 komercyj-

nych i 6 spétdzielczych), ktérych udziat w aktywach
sektora bankowego wynosit okoto 7,5%, wykazato
taczng strate w wysokosci 333,3 min zt. Na wyrazne
pogorszenie wynikéw finansowych bankéw w okresie
pandemii wptyw miato gtéwnie gwattowne obnizenie
stop procentowych przez NBP, powodujgce skokowy
spadek marzy odsetkowej netto, a takze spadek wyni-
ku z rezerw i odpis6w oraz zmniejszenie przychodéw
z tytutu prowizji i optat w wyniku mniejszego popytu
na ustugi bankowe. Niepokojgca z punktu widzenia
zdolnosci bankéw do budowy autonomicznej bazy ka-
pitatowej jest jednak utrzymujaca sie od kilku lat trwa-
ta tendencja obnizania efektywnosci sektora banko-
wego, zwtaszcza mierzona rentownoscig kapitatow
wiasnych, ktéra w okresie kryzysu ulegta dalszemu
pogtebieniu. (wykres 14). W kontekscie wzrostu ryzy-
ka credit crunch w gospodarce naturalnym pytaniem
pozostaje takze zasadnos$¢ stosowania w czasie kry-
zysu branzowych obcigzen podatkowych w formie
podatku naliczanego od aktywoéw finansowych, a tak-
ze adekwatnosc¢ przyjetego rozwigzania w zakresie
jego konstrukciji, ktéry to podatek w obecnym ksztat-
cie moze potegowaé nieche¢ bankéw do rozszerza-
nia akcji kredytowej.

Kolejnym, sposréd wskazywanych przez nas w ni-
niejszym opracowaniu czynnikow determinujgcych
wzrost ryzyka credit crunch w okresie pandemii,
i niezmiernie waznym z punktu widzenia budowy
trwatych fundamentéw dla rozwoju gospodarczego
i stabilnosci systemu finansowego, jest obserwowa-
ne obnizenie wiarygodnosci polityki fiskalnej w wy-
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10

.\

2014 2015 2016 2017 2018 2019 12020 112020 1112020 V2020 V2020

ROE ® ROA

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF (2020a, 2020b).
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niku niedostatecznej przejrzystosci zarzadzania dtu-
giem publicznym. Wzrost ryzyka w tym obszarze jest
nie tyle pochodng bezposredniego wzrostu poziomu
zadtuzenia panstwa — co jest sytuacjg naturalng
w czasach kryzysowych i akceptowalng, jezeli mie-
$ci sie w dopuszczalnych prawnie i uzasadnionych
ekonomicznie granicach — lecz konsekwencjg wpro-
wadzenia rozwigzan stuzacych przesuwaniu czesci
tego dtugu poza sektor publiczny i wytgczenia go
z nadzoru spotecznego.

Dobitnym przyktadem takiego dziatania jest przepro-
wadzenie za posrednictwem PFR operaciji dystrybucji
$srodkéw w ramach tarczy finansowej, o szacunkowej
wartosci 100 mld zt, a wiec blisko 5% PKB. Kwota ta,
choc jest objeta gwarancjami Skarbu Panstwa, nie jest
wliczana do kategorii panstwowego dtugu publiczne-
go. Bedzie natomiast musiata by¢ w nim uwzgled-
niona w momencie uruchamiania gwarancji, co jest
w zasadzie nieuniknione, biorgc pod uwage przyjety
mechanizm czes$ciowego umarzenia subwencji PFR
dla przedsiebiorstw, ktére sg finansowane ze $rod-
koéw pozyskanych w drodze emisji obligacji gwaran-
towanych przez Skarb Panstwa, chyba ze dtug ten
zostanie sfinansowany emisjg pienigdza przez bank
centralny. Ponadto, poprzez przypisanie PFR no-
wych prerogatyw w zakresie dystrybucji srodkdw,
stanowigcych de facto element dtugu publicznego,
do podmiotéw prywatnych, zatarciu ulegta granica
kompetencyjna pomiedzy Ministerstwem Finansow
a PFR oraz odpowiedzialnos$¢ instytucjonalna za za-
rzagdzanie tg czesciag dtugu publicznego. Watpliwosci
moze budzi¢ tez kwestia nadzoru nad efektywnos$cig
wydatkowania srodkéw przez PFR. Mozna oczeki-
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wac, ze srodki przekazane PFR zostang wykorzystane
do poszerzenia wtasnosci panstwowej w gospodar-
ce, przy niejasnym sposobie zarzadzania tg wtasno-
$ciag. Sytuacja ta stanowi tez niebezpieczny proceder
na przysztosé, gdyz otwiera drzwi do wykorzystywa-
nia tego typu mechanizméw do finansowania wydat-
kéw budzetu panstwa przez bank centralny.

Znieksztatcenie obrazu faktycznego zadtuzenia pan-
stwa jest niebezpieczne zwtaszcza w kontekscie ry-
zyka wystgpienia kryzysu finansowego. Stanowi ono
bowiem potencjalne zrédto nieréwnowagi w rozumie-
niu koncepcji H. Minsky’ego, ktéra moze doprowadzi¢
do destabilizacji sytuacji finansowej w przysztosci.
Wielkos$¢é dtugu publicznego i przejrzystos¢ procesu
zarzadzania nim jest z kolei podstawowg budowy za-
ufania i wiarygodno$ci wtadz publicznych, zaréwno
w kraju, jak i na arenie miedzynarodowe;.

Wreszcie, co jest swego rodzaju paradoksem, dzia-
tania antykryzysowe réwniez moga przyczyniac¢ sie
do jego pogtebienia w przysztosci, ze wzgledu
na swoj procykliczny charakter. Dotyczy to zaréwno
zwiekszonych wydatkéw publicznych oraz spadku
dochodow, ktore tacznie bedg zwiekszaé diug pu-
bliczny, zmniejszajgc wiarygodnos¢ panstwa, ale tak-
ze dziatan ze sfery regulacyjno-nadzorczej. Np. roz-
luZnienie rygoréw kapitatowych, dotyczacych ryzyka
czy tez mozliwosci odraczania sptat rat kredytow
i odsetek z jednej strony stanowig istotng pomoc
dla bankdw i ich klientéw obecnie, ale z drugiej strony
beda stwarzaty dodatkowe problemy w przysztosci,
co réwniez winno by¢ uwzgledniane w przygotowywa-
nych i realizowanych dziataniach antykryzysowych.
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Wzrost ryzyka credit crunch w Polsce w nastepstwie C) rozwigzania systemowe:

pandemii COVID-19 powinien sktoni¢ wtadze pu-
bliczne do podjecia odpowiednich dziatan, majgcych
na celu przeciwdziatanie mozliwosci jego wystapie-
nia zaréwno w biezgcym okresie kryzysowym, ale tak-
ze zapobieganie podobnym sytuacjom w przysztosci.

Do rekomendowanych przez nas rozwigzan, stuzacych
ograniczeniu ryzyka credit crunch w Polsce naleza:

A) stymulanty strony podazowej rynku kredytowego:

wprowadzenie rozwigzan ukierunkowanych
na wzmocnienie bazy kapitatowej bankéw, przy moz-
liwym ograniczeniu ciezaru istniejgcych wymogoéw
regulacyjnych,

uelastycznienie mechanizmu naliczania podatku
bankowego w sposdéb umozliwiajgcy jego wykorzy-
stywanie do sterowania tempem akcji kredytowe;j,
w tym poprzez okresowe obnizenie czy zréznicowa-
nie poziomu stawek lub zawieszenie jego poboru
w okresach kryzysowych, albo poprzez powigza-
nie go z dochodowoscig aktywow,

zmniejszenie wag ryzyka dla kredytéw inwestycyjnych,

przeciwdziatanie obserwowanej od kilku lat tenden-
cji spadku zyskownosci dziatalnosci bankowej, po-
gtebionej w czasie pandemii COVID-19, obnizajacej
potencjat sektora bankowego do finansowania bie-
zacych i przysztych potrzeb gospodarki,

B) stymulanty strony popytowej rynku kredytowego

ograniczenie ryzyka kredytowego poprzez stymu-
lowanie wzrostu oszczednosci podmiotéw gospo-
darujgcych, stanowigcych naturalny bufor zabez-
pieczajgcy na czas kryzysu (np. w formie programu
promujacego posiadanie buforéw ptynnosci na po-
ziomie co najmniej 6-krotnosci miesiecznych wydat-
kéw — program powinien by¢ realizowany przy za-
angazowaniu panstwa, moze przyjag¢ forme ulgi
podatkowej od srodkéw zgromadzonych w ramach
buforu do okreslonego poziomu),

wprowadzenie programu stymulujgcego inwestycje
przedsiebiorstw, w tym systemu gwarancji kredytow
przeznaczonych na finansowanie przedsiewzie¢ innowa-
cyjnych z zakresu transformacji energetycznej i cyfrowe,

wprowadzenie programu stymulujgcego inwestycje
gospodarstw domowych na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych (np. na budowe pierwszego domu
lub zakup pierwszego mieszkania).

wprowadzenia do krajowego systemu instytucjo-
nalno-prawnego modelu AMC (Asset Management
Companies) w celu uzyskania efektu skali i wzrostu
efektywnosci w obszarze zarzadzania kredytami
zagrozonymi, zwtaszcza w zwigzku ze spodzie-
wanym wzrostem ich wolumenu po wygaszeniu
programéw wsparcia kredytobiorcéw, finansowa-
nych w ramach tarczy antykryzysowej; ze wzgledu
na ograniczong przestrzen fiskalng w Polsce, roz-
wigzaniem zasadnym do wprowadzenia w obec-
nych warunkach instytucjonalno-rynkowych w Pol-
sce jest utworzenie centralnej instytucji AMC
funkcjonujagcej w formule publiczno-prywatnej
(np. przy zaangazowaniu BFG i bankéw), o wy-
sokich standardach organizacyjno-zarzadczych
oraz niezaleznej od wptywdw politycznych, co jest
szczegolnie wazne w dobie postepujacej renacjo-
nalizacji sektora bankowego,

przeciwdziatanie pogtebiajgcemu sie problemowi
strukturalnemu w zakresie niedopasowania struktu-
ry terminowej depozytow i kredytéw, w tym poprzez
usuniecie barier w emis;ji listéw zastawnych,

wzmocnienie bazy kapitatowej BFG, zwtaszcza
na wypadek nieoczekiwanych skutkdw pogorszenia
sytuacji finansowej bankéw o stabej kondyciji finan-
SOWej, poprzez powigzanie i przeznaczenie catosci
lub czesci wptywéw budzetowych z tytutu podatku
bankowego na jego finansowanie, przy réwnocze-
snym ograniczeniu obcigzen bankéw z tytutu skfa-
dek na fundusz gwarancyjny,

zwiekszenie przejrzystosci dziatania wtadz fiskal-
nych w zakresie zarzadzania dtugiem publicznym,
w tym wprowadzanie jasnych regut informowania
o faktycznym jego poziomie, wprowadzenie me-
chanizmdéw uniemozliwiajgcych przesuwanie dtugu
publicznego poza sektor publiczny i sfere nadzoru
spotecznego (wedtug schematu zastosowanego
w ramach tarczy finansowej PFR), a takze weryfika-
cje rozwigzan w zakresie usytuowania PFR w struk-
turze instytucjonalnej panstwa, jego oddziatywania
na stabilnos¢ systemu finansowego oraz efektyw-
nosci nadzoru nad dystrybuowanymi przez te insty-
tucje srodkami publicznymi,

wprowadzenie rozwigzan zapobiegajgcych nara-
staniu nierdwnowag w obszarze niedopasowania
struktury terminowej aktywow i pasywow banko-
wych (w tym zapobiegajacych odptywowi $rodkéw
z depozytéw terminowych w zwigzku z radykalnym
obnizeniem stép procentowych).
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