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WSTEP

Proces transformacji gospodarczej panstw Europy Srodkowo-Wschodniej rozpo-
czal sie od szoku, jakim niewatpliwie bylo ich wystagpienie z bloku komunistycznego.
Zdarzenie to stalo sie zaczgtkiem wielu reform skierowanych w strone urynkowie-
nia ich gospodarek. Z czasem zmiany dotyczace regulacji prawnych doprowadzily
do liberalizacji systemu finansowego. Rozpoczal sie silny naptyw kapitatéw do re-
gionu, wspieranych perspektywami szybkiego wzrostu gospodarczego, stabilizujg-
cej sie sytuacji makroekonomicznej, a przede wszystkim ogromnymi mozliwos$ciami
spekulacji na niewyksztatconych do konca rynkach.

Kluczowa dla rozwoju regionu byta integracja z gospodarkami zachodniej Eu-
ropy, uwienczona rozszerzeniem Unii Europejskiej w 2004 i 2007 roku. Rezulta-
tem tego procesu stalo sie nierozerwalne, silne powigzanie rynkéw finansowych
w regionie z ich zachodnimi odpowiednikami. To samo nastgpito na plaszczyznie
handlu zagranicznego. Poprzez przyjecie acquis communautaire oraz dalszg dzia-
Talnoéé legislacyjna wspélnych cial Unii zostaly zintegrowane, jezeli nie zunifiko-

*  Marcin Czaplicki jest doktorantem w Kolegium Ekonomiczno-Spotecznym Szkoty Gléwnej Han-
dlowej w Warszawie.
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wane (w pewnych obszarach) regulacje prawne. Mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie,
ze dokonal sie kolejny po latach 90. skok cywilizacyjny, dzieki ktéremu zliberali-
zowane systemy finansowe zostaly zaopatrzone w odpowiednie instytucje, jakich
samoistne wytworzenie mogloby zajaé¢ wiele lat. Niemniej jednak niedokonczony
zostal jeszcze proces konwergencji gospodarek oraz systeméw finansowych nowych
panstw czlonkowskich. W tak krétkim czasie mozliwe bylo jedynie ujednolicenie
zasad oraz instytucji. Proces konwergencji ekonomicznej (zaréwno w jej wersji
nominalnej, jak i realnej) zajmie jeszcze duzo czasu. Podobnie nauka oraz przy-
swojenie nowych zasad, a takze regulacji.

Badania ekonometryczne potwierdzaja, ze gospodarki w panstwach przecho-
dzacych przez proces rozwoju systemu finansowego wykazujg tendencje do utraty
stabilnosci w krotkim okresiel. W ich przypadku pelna liberalizacja sektora finan-
sowego (ze szczegdlnym naciskiem polozonym na transgraniczne przeplywy ka-
pitalowe), ktorej nie towarzyszg zmiany regulacji i przeksztalcanie sie instytucji
systemu finansowego, moze prowadzi¢ do destabilizacji calej gospodarki. W takiej
sytuacji silne naplywy kapitatu z zagranicy, przyczyniajace sie w poczatkowej fazie
do wzrostu gospodarczego, mogg doprowadzi¢ do zalamania w razie odwrdcenia
ich kierunku. W opisywanych warunkach znaczenia nabiera zagrozenie boomem
kredytowym wywolanym spadkiem realnych stép procentowych oraz gwaltownym
naplywem krotkoterminowych kapitaléw z zagranicy. Nadmierna ekspansja kre-
dytowa bedzie skierowana w znacznej mierze do sektoréw débr niewymiennych,
przyczyniajac sie do wzrostu cen oraz powstania babli spekulacyjnych na rynkach
aktywow. Powyzsze czynniki przyczynig sie do powstania presji aprecjacyjnej walut
krajowych regionu, ktora (szczegélnie po przyjeciu wspélnej waluty) moze dopro-
wadzi¢ do dlugookresowego spadku konkurencyjnosci gospodarek regionu. Celem
niniejszego artykulu jest weryfikacja, czy powyzej nakreslony scenariusz jest re-
alny w warunkach, w jakich znajduje sie Polska i inne kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej.

W opracowaniu zostanie przedstawiony syntetyczny przeglad zagrozen dla sta-
bilnoSci sektora finansowego w regionie, zaprezentowane beda stylizowane fakty
dotyczace sytuacji gospodarczej w regionie, a takze najistotniejsze mozliwoSci reak-
¢ji polityk pienieznej i nadzorczej wraz z towarzyszacymi im dylematami.

1 P Aghion, P. Bacchetta, A. Banerjee, Capital Markets and the Instability of Open Economies, [w:]
The Asian financial crisis: causes, contagion and consequences, P-R. Agénor, M. Miller, D. Vines,
A. Weber (red.), wyd. 2 zm. i uzup., Cambridge University Press, Cambridge 2000, s. 169.
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1. ZAGROZENIA STABILNOSCI SEKTORA BANKOWEGO
W REGIONIE

Reformy systeméw gospodarczych oraz przystapienie paristw Europy Srodkowo-
Wschodniej do Unii Europejskiej przyczynily sie do utrwalenia oczekiwan inflacyj-
nych oraz osiggniecia zréwnowazonego tempa wzrostu gospodarczego. Skutkiem
tego stal sie znaczgcy naplyw inwestycji zagranicznych, czy to w formie inwestycji
bezposrednich, czy portfelowych. Doszlo do znacznego wzrostu PKB, ktory jed-
nak pozostaje na poziomie wyraznie nizszym niz Srednia unijna. Podobnie jest
z poziomem kapitalu (zaséb kapitalu na jednostke pracy efektywnej w gospodarce
znajdujacej sie blisko stanu stacjonarnego jest wyzszy niz w gospodarce do takie-
go stanu dopiero zmierzajacej), co implikuje, ze jego marginalna produktywno$é
jest weigz wyzsza niz ta w Unii2. Zgodnie z teorig stopy réwnowagi, réwniez ta
stopa (ewentualnie naturalna stopa procentowa) znacznie przekracza poziom jej
zachodnioeuropejskiej odpowiedniczki3 (wyzsza stopa zwrotu z kapitalu wskazuje
na konieczno§é wyzszego poziomu stopy realnej, ktoéry pozwoli na zréwnowazenie
inwestycji i oszczednosci). W zwigzku z tym, w warunkach stabilnego, niskiego
poziomu inflacji oraz malejgcych wartosci nominalnych stép procentowych, realna
stopa rynkowa znajduje sie ponizej poziomu stopy naturalnej, przyczyniajac sie do
wzrostu ekspansji kredytowej oraz poziomu inflacji (gléwnie débr niehandlowych,
poniewaz w malych otwartych gospodarkach dziala w przyblizeniu prawo jednej
ceny, w zwigzku z czym ceny débr handlowych pozostang na poziomie ustalonym
za granicg?) i aprecjacji realnego kursu walutowego (w obu przypadkach o wartosci
wyzsze niz tylko te wynikajace z efektu Balassy-Samuelsona). Zjawisko to moze
by¢ na tyle grozne, ze w obliczu przyjecia wspolnej waluty (co jest rownoznaczne
z konwergencja nominalng), przed osiagnieciem pelnej konwergencji realnej, moze
doprowadzi¢ do rozszerzenia juz istniejagcej luki stop procentowych, napedzajgc
jeszcze boom kredytowy (problem inflacji nie bedzie juz wtedy tak grozny) oraz sty-
mulujac naptyw krétkoterminowych kapitatéw do kraju5. Rosngca warto$é udzie-

A. Stawinski, Polska w strefie euro: Jak zapewnié dtugookresowq konkurencyjnosé gospodarki?,
[w:] Euro — ekonomia i polityka, D. Rosati (red.), Oficyna Wydawnicza WSHiP im. Lazarskiego,
Warszawa 2009; M. Brzoza-Brzezina, Zagadnienie naturalnej stopy procentowej, ,Ekonomista”
Nr 4/2003, s. 457-477; S. Schadler, P Drummond, L. Kujis, Z. Murgasova, R. van Elkan, Euro
Adoption In the Accession Countries: Vulnerabilities and Strategies, [w:] Euro Adoption in
Central and Eastern Europe. Opportunities and Challenges, S. Schadler (red.), Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, Waszyngton 2005, s. 152-153.

Warto nadmienié, ze zgodnie z teorig jest ona zawsze rowna lub wyzsza stopie wzrostu gospo-
darczego. M. Brzoza-Brzezina, Zagadnienie naturalnej stopy..., op. cit.

4 M. Brzoza-Brzezina, The Information Content of the Natural Rate of Interest: The Case of Po-
land, ,,Economics of Transition”, tom 14, Nr 2, kwiecien 2006 r., s. 391-412.

Zwieksza to ryzyko wystapienia tak zwanego scenariusza portugalskiego.
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lanych kredyt6w (za pomocg mechanizmu akceleratora finansowego®) moze przy-
czynic sie do powstania babli spekulacyjnych na rynku aktywow. Jej rezultatem
bedzie rowniez wyzszy poziom zadluzenia, szczegélnie zagranicznego, oraz rosngca
dzwignia finansowa sektora prywatnego, co moze spowodowac problem zwigzany
z wyplacalnoécia. Zjawisko to bedzie mialo réwniez miejsce przed przystapieniem
do IT etapu UGW, co zwiekszy ryzyko deprecjacji waluty wraz z wycofaniem sie
inwestoréw z regionu”.

Zjawiskiem typowym dla gospodarek w okresie przejsciowym sg deficyty bilansu
obrotéw biezacych. Fenomen ten jest wynikiem wzmozonego popytu konsump-
cyjnego, poprzedzajgcego wzrost dochodéw (wyréwnywanie konsumpcji w dtugim
okresie)®. Zwigzane z nim zagrozenie wywolania boomu kredytowego jest pogle-
biane poprzez wzrastajgca obecno§é zachodnioeuropejskich instytucji finansowych,
w szezegblnosci bankéw, w Europie Srodkowo-Wschodniej (co jest rezultatem prze-
prowadzonej tam prywatyzacji oraz liberalizacji sektora finansowego). Majac do-
step do znacznych Zrédet kapitatu, zlozonego w ich spétkach matkach, mogg one
dostarczy¢ do regionu nieograniczone wrecz zasoby plynnoéci, ktérej cena, mie-
rzona oprocentowaniem, jest nizsza niz na rynkach krajowych w tym obszarze.
Prowadzi to do wzrostu popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego. Ponadto, sama
obecno$¢ bankéw zagranicznych zwieksza wiarygodnos¢ rynkéw finansowych re-
gionu, dzieki czemu takze inne, krajowe instytucje finansowe majg tatwy dostep
do tanszych miedzynarodowych kapitaléw. Ich przemieszczanie jest mozliwe dzieki
pelnej liberalizacji przeplywéw kapitalowych w obliczu akcesji do Unii Europejskie;j.
Znaczace ryzyko kursowe, zwigzane z takimi transakcjami, jest z reguly albo nie-

6 Por. B.S. Bernanke, M. Gertler, S. Gilchrist, The Financial Accelerator in a Quantitative Busi-
ness Cycle Framework, NBER Working Paper No. 6455, Cambridge marzec 1998 r.

7 Pojawia sie jednak watpliwo$é dotyczaca pomieszania pewnych pojeé, mianowicie stop krotko-
terminowych (stopy realne: nominalne powiekszone o oczekiwania inflacyjne) oraz dlugotermi-
nowych (stopa réwnowagi). Nalezy podkresli¢, ze determinanty, krétkoterminowej z definicji,
naturalnej stopy procentowej sg podobne do tych pomagajacych wyznaczyé stope rownowagi.
W szczegblnos$ci mowa o tempie wzrostu produktywnoSci, stopie preferencji czasowych gospo-
darstw domowych oraz parametréw opisujacych ich funkcje uzytecznosci. Dlatego tez dokonana
w poprzednim akapicie analiza wydaje sie mieé¢ sens ekonomiczny. Por. M. Brzoza-Brzezina,
Rola naturalnej stopy procentowej w polskiej polityce pienieznej, ,Ekonomista”, Nr 5/2003,
s. 593-612.

8  B. Eichengreen, K. Steiner, Is Poland at Risk of a Boom-and-Bust Cycle in the Run-up to euro
Adoption?, ,NBER Working Paper” No. 14438, NBER, Cambridge pazdziernik 2008 r., s. 5.
Z drugiej strony, proces konwergencji ekonomicznej moze sam doprowadzié¢ do redukeji deficytu
bilansu obrotéw biezacych, co nastepuje dzieki wzrostowi oszczednosci i spadajacemu popytowi
inwestycyjnemu. Por. S. Herrmann, A. Jochem, Determinants of current account developments
in the central and east European EU member states: consequences for the enlargement of the euro
area, ,Deutsche Bundesbank Economic Studies Discussion Paper” No. 32/2005, Frankfurt nad
Menem 2005, s. 17; J. Gali, T. Monacelli, Optimal Monetary Policy and Exchange Rate Volatility
in a Small Open Economy, Boston College Working Papers in Economics, Boston 1999.
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dostrzegane (przyczyng jest stosunkowo krotki okres funkcjonowania gospodarki
rynkowej?), albo marginalizowane (z uwagi na istniejgce systemy izb walutowych,
uczestnictwo w systemie ERM 2, czy dalszg perspektywe rychlego przystgpienia do
strefy eurol?). Do ekspansji kredytéw denominowanych w zagranicznych walutach
przyczynia sie dodatkowo, zauwazane od lat 80., zjawisko nadmiernej ptynnosci
rynkéw finansowych oraz towarzyszacy mu proces tak zwanego carry trade'l. Jest
to szczegblnie wyrazne w obliczu rekordowo niskich stép procentowych obserwo-
wanych w Unii Europejskiej na poczatku biezgcego stulecia, po peknieciu banki
spekulacyjnej na rynku dot.com oraz ekspansywnej polityki Europejskiego Banku
Centralnego w czasie niedawnego kryzysu finansowego. Stanowi to wyrazne za-
grozenie, szczegdlnie w przypadku panstw z systemem stalego kursu walutowego,
gdzie naplyw obcej waluty jest rownoznaczny ze wzrostem rezerw, prowadzac bez-
posérednio do ekspansji monetarne;j.

Banki zagraniczne przyczyniaja sie rowniez do rozszerzenia oferty produktowej
kierowanej do podmiotéw gospodarczych. W zwigzku z tym, rosngca akcja kredy-
towa moze by¢ bezposrednim wynikiem pojawienia sie nowych form kredytowania
czy innych instrumentéw finansowych, a takze rozszerzenia grona potencjalnych
klientéw poprzez poluznienie polityki kredytowej oraz aplikacje nowych metod
badania zdolnoSci kredytowej. Opisane zjawiska wystepujg réwniez w Europie
Srodkowo-Wschodniej, a ich przyktadem moze byé¢ wprowadzenie kredytéw hipo-
tecznych do oferty kredytowej bankow. Szybka ekspansja bankéw zagranicznych
moze doprowadzi¢ do utworzenia podwdjnego systemu bankowego (ang. dual
banking system), poniewaz bedg one wybieraly najlepszych klientéw, obarczonych
niskim ryzykiem niewyplacalnoéci (ang. cherry-picking), podczas gdy pozostalym
kredytodawcom pozostang do obstugi ci gorsi!2. Natomiast fakt, ze czesto te same
banki prowadzg dzialalno§¢ w réznych krajach regionu (ang. common lender phe-
nomenon), wzmacnia zagrozenie wystapienia tzw. efektu domina, w obliczu zapasci
jednego z panstw regionu, co zwigzane jest takze z ogélnym, generalnym postrzega-
niem regionu przez inwestor6w z zagranicy. Warto réwniez podkresli¢ role procesu
ograniczania kredytowania sektora publicznego w bankach komercyjnych, co jest

9 Argument6w dostarcza takze hipoteza pamieci instytucjonalnej, a raczej jej braku, oraz hipoteza
niestabilnosci systemu finansowego Hymana Minsky’ego. Niemniej jednak, wobec zawirowan
Swiatowego kryzysu finansowego, ten aspekt zaniku pamieci traci w chwili obecnej na znacze-
niu, ale moze o sobie przypomnie¢ w przyszloéci.

10 A, Hoffmann, An Ouerinvestment Cycle in Central and Eastern Europe?, ,,Metroeconomica”,
tom 61, wyd. 6, listopad 2010 r., s. 711-734.

11 @G. Schnabl, A. Hoffmann, Monetary Policy, Vagabonding Liquidity and Bursting Bubbles in
New and Emerging Markets — an Quverinvestment View, ,,The World Economy”, tom 31, wyd. 9,
wrzesien 2008 r., s. 1226-1252.

12 Pojawienie sie kapitatu zagranicznego moze wiec, przewrotnie, pogorszy¢ sytuacje bankéw po-
zostajacych pod kontrolg podmiotéw krajowych. Moze to wynika¢ z aplikacji lepszych procedur
i modeli oceny ryzyka.
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skutkiem dostepu do innych ptynnych zrédel finansowania dlugu. Prowadzi to do
zwiekszenia poziomu inwestycji i konsumpcji poprzez wzrost kredytowania pod-
miotéw prywatnych (ang. crowding in)13.

Kolejng kwestig jest popularnoéé jaka cieszy sie w regionie system sztywnego
kursu walutowego. Generalnie, przyczynia sie on do wzrostu stabilno$ci finanso-
wej, dajac podloze do dziatalnosci inwestycyjnej, wzrostu konsumpcji oraz ekspansji
gospodarczej. Jednakze przyciaga on réwniez spekulacyjny kapital z zagranicy, pod-
nosi prawdopodobienstwo wystepowania pokusy naduzycia oraz moze doprowadzi¢
do nadmiernego poziomu inwestycji w gospodarce. Niepokojgcy wydaje sie fakt,
ze banki réwniez nie doceniajg ryzyka (w ich wypadku kredytowego) zwigzanego
z ewentualng niewyplacalno§cig kredytobiorcéw na skutek znacznej deprecjacji
waluty krajowej (wywolanej na przyklad przez odwrécenie sie kierunku przeply-
wow finansowych)!4. Jest to skutkiem silnej wiary w rychle przyjecie przez kraje
regionu wspodlnej waluty, co moze jednak nie nastapic tak szybko, jak do tej pory
planowano, szczegdlnie biorgc pod uwage negatywne skutki globalnego kryzysu.
Warto jednak podkresli¢, ze nie tylko system izby walutowej zacheca zagranicznych
inwestoréw do lokowania kapitalu w tej czeSci Europy. W krajach wschodzgcych
takze gospodarki z systemami elastycznego kursu walutowego mogg przyciagac
kapital spekulacyjny. Dzieje sie tak na skutek tak zwanych zakladéw (ang. one-
way bets) na aprecjacje!®. Z drugiej strony kredytobiorcy w takiej sytuacji chetniej
beda zaciggaé zobowigzania z uwagi na malejgca warto$c¢ ich zadluzenia wyrazong
w walucie krajowej. Zachowania stadne moga doprowadzi¢ do kulminacji procesu
i przyczynié sie do przewarto$ciowania waluty. Nagta deprecjacja prowadzi wtedy
do znaczacych strat i pojawienia sie problemu niewyptacalnoéci.

Rosngcej podazy érodkéw finansowych towarzyszy rowniez wzrastajacy popyt
na kredyt zwigzany z wieloma czynnikami. Przede wszystkim mowa tu o popycie
inwestycyjnym (stanowigcym skutek wysokiej krancowej produktywnosci kapita-
lu w regionie) oraz konsumpcyjnym (bedacym rezultatem procesu wygladzania
konsumpcji, wynikajgcego z pozytywnych oczekiwan gospodarczychl® (zgodnie
z hipotezami dochodu permanentnego czy cyklu zycia), poprawiajgcej sie sytuacji

13 C. Duenwald, N. Gueorguiev, A. Schaechter, Too Much of a Good Thing? Credit Booms in
Transition Economies: The Cases of Bulgaria, Romania, and Ukraine, IMF Working Paper
WP/05/128, Waszyngton czerwiec 2005 r., s. 13.

Jezeli bank centralny podejmie sie obrony poziomu kursu walutowego, co powinno nastgpic¢
w systemie izby walutowej, na skutek malejacej podazy pienigdza krajowego wzrosng stopy
procentowe. Rezultat bedzie podobny jak w przypadku deprecjacji waluty.

Na podstawie teorii ekonomicznej mozna przewidywac, ze kurs walutowy w krajach przechodza-
cych proces konwergencji ekonomicznej bedzie sie umacnial (chociazby z powodu wystepowania
efektu Samuelsona-Balassy, czy wcigz wyzszych stop procentowych w regionie). G. Schnabl, Ex-
change Rate Volatility and Growth in Small Open Economies at the EMU Periphery, ,,Economic
Systems,” tom 32, wyd. 1, marzec 2008 r., s. 70-91.

Zwiazanych réwniez z przySpieszonym tempem wzrostu plac.
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gospodarczej, czy czynnikéw posttransformacyjnych!?. Znaczace zapotrzebowanie
na aktywa, gléwnie nieruchomoéci, jest efektem zbyt malej liczby nowych mieszkan
oddawanych do uzytku w okresie komunizmu oraz usuniecia przeszkod dotycza-
cych nabywania ich wlasno$ci. Niezwykle wazne jest zjawisko wej$cia w doroslo§é
tak zwanego drugiego echa powojennego wyzu demograficznego, co doprowadzi
do dalszego wzrostu popytu na nieruchomosSci i na kredyty oraz umacnianie sie
finansowej pozycji klasy §redniej. Przy wzglednie sztywnej podazy bedzie to skut-
kowalo znacznym wzrostem cen, moggcym przypomina¢ spekulacje albo nawet
sie w nig przeradzajacym, w momencie, gdy pojawi sie podmiot chcgcy te warunki
wykorzystaé. Podobne efekty przynosi postepujacy proces migracji ze wsi do miast
w poszukiwaniu pracy, wynikajacy z niskiego poziomu zurbanizowania czesci kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej w czasie komunizmu. Inflacja cen nieruchomosci
bedzie tez rezultatem wejScia na rynek setek inwestoréw z Europy Zachodniej, kto-
rzy po zakonczeniu okresu przejSciowego zaczng szukaé w regionie dogodnych in-
westycji, czy po prostu miejsca zamieszkania na staro§¢, oraz tysiecy mtodych ludzi
wracajacych z emigracji zarobkowej w zachodniej Europie. Wreszcie, adopcja acquis
commaunitaire przyspieszyla usuniecie prawnych przeszkod dotyczgcych transakeji
zwigzanych ze zbyciem wlasnoSci nieruchomosci czy z finansowaniem tego procesu
(miedzy innymi dzigki umocnieniu instytucji hipoteki)!8. Ostatnim czynnikiem jest
procykliczna polityka rzadu (dotyczaca szczegdlnie krajéow baltyckich), objawiajgca
sie w istnieniu réznorodnych ulg podatkowych zwigzanych z nabywaniem nieru-
chomosci (czy mozliwoSci odliczenia od podatku kosztéw odsetkowych kredytu),
doplatach do zacigganych kredytow, a takze gwarancjach panstwowych (wyraznych
albo domniemanych).

Nastepstwem dlugotrwatego boomu kredytowego nie jest wylacznie bgbel
spekulacyjny, ktorego pekniecie skutkuje powstaniem kryzysu i recesji gospodar-
czej. W tym przypadku (zgodnie z zalozeniami teorii boom and bust cycle) dojdzie
w koncu do odwrécenia trendu spadkowego PKB. Duzo dotkliwsze moze okazac
sie pogorszenie konkurencyjnosci gospodarki, ktore ewentualnie doprowadzi do
dlugoterminowego zmniejszenia sie tempa wzrostu gospodarczego i stagnacji (jak
w przypadku Hiszpanii, Portugalii i Irlandii, a zauwazalne bylo juz w krajach bal-
tyckich i Bulgarii)1®. Jest to efekt sprzezenia zwrotnego pomiedzy spadajgcymi
realnymi stopami procentowymi oraz boomem gospodarczym, co zostaje zapoczgt-

17 Takich jak cheé rekompensaty za ,.chude lata” komunizmu, ogdlna niska stopa oszczednoSci
(np. w Polsce), szok zwiazany ze wzrostem postrzeganego majatku podmiotéw gospodarczych
czy przesuniecia w optymalnym poziomie zadluzenia.

18 D. Mihaljek, Rapid Growth of Bank Credit in Central and Eastern Europe: the Role of Housing
Markets and Foreign-Owned Banks, The Twelfth Dubrovnik Economic Conference organized
by the Croatian National Bank, Dubrovnik 28.06-01.07.2006 r., s. 7.

19 S, Sirtaine, I. Skamnelos, Credit Growth in Emerging Europe. A Cause for Stability Concerns?,
World Bank Policy Research Working Paper No. 4281, Waszyngton lipiec 2007 r., s. 6.
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kowane przez wzrost stopy inflacji ponad poziom wynikajgcy z efektu Balassy-Sa-
muelsona, a wiec z szybszej poprawy wydajnoéci w gospodarkach przechodzacych
proces konwergencji. Zjawisko to jest znacznie niebezpiecznigjsze, gdy nominalna
aprecjacja kursu waluty krajowej nie moze doprowadzi¢ do neutralizacji wzrostu
poziomu inflacji, a wiec w przypadku stosowania sztywnego kursu walutowego
(na przyklad w systemie izby walutowej), czy po przyjeciu wspélnej waluty euro-
pejskiej?0. Silny popyt oraz rosngcy w jego wyniku poziom cen (przy nieelastycznej
podazy) prowadzi do powstania presji ptacowej. Podwyzka wynagrodzen skutkuje
natomiast wzrostem jednostkowych kosztow pracy, a ostatecznie spadkiem ekspor-
tu i wzrostem importu?2l,

2. ROZWOJ SEKTORA BANKOWEGO W REGIONIE

Kryzys finansowy, ktéry wybuchl w sierpniu 2007 roku w Stanach Zjednoczo-
nych, byl prawdziwym sprawdzianem wrazliwoS§ci systeméw finansowych panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej. Jego transmisja na kontynent europejski dopro-
wadzila do spadku produkcji oraz wzrostu stop procentowych w nowych krajach
cztonkowskich Unii Europejskiej, w zwigzku z wycofywaniem sie inwestoréow do
tak zwanych bezpiecznych przystani (ang. safe heaven), i, co za tym idzie, odwro-
ceniem kierunku przeplywow kapitatowych regionu. Wzrosto ryzyko projektow in-
westycyjnych, a wiec takze réznica pomiedzy stopami oprocentowania depozytow
i kredytéw?22. Kryzys naruszy! réwniez wiarygodnoéé gospodarek regionu, tj. takze
rzgdow, co obrazuje wykres 1.

Juz w 2006 roku poziom premii za ryzyko nowych krajow czlonkowskich Unii
Europejskiej zrownal sie z jej wysokoécig w przypadku Gregji, Irlandii, Portugalii,
Hiszpanii i Wloch bezposérednio przed przystgpieniem do strefy euro?3. Stabilnosé
sentymentu inwestoréow w stosunku do tych gospodarek zostala jednak szybko zwe-
ryfikowana. Pogon za ptynnoScig i wycofywanie kapitalu z regionu w obliczu kry-
zysu finansowego doprowadzily do wzrostu oprocentowania obligacji skarbowych
(w niektorych panstwach jego réznica w stosunku do obligacji cztonkéw strefy euro
powiekszyla sie nawet kilkanascie razy). Przyklad krajow baltyckich, a w szcze-
g6lnosci Lotwy, unaocznia mozliwe konsekwencje boomu kredytowego w obliczu
odwrocenia sie sentymentu zagranicznych dostarczycieli ptynnosci. W normalnych
warunkach gospodarczych ekspansja kredytowa moze by¢ traktowana jako dostoso-

20 Ibidem, s. 1, 6.

21 B. Eichengreen, K. Steiner, Is Poland at..., op. cit., s. 3-4.

22 A. Hoffmann, An Overinvestment Cycle..., op. cit.

23 F. Haas, N. Tamirisa, Euro Area Policies: Selected Issues, IMF Country Report No. 07/259,
Waszyngton lipiec 2007 r., s. 26-27.
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wanie wolumenu udzielanych kredytéw do poziomu dlugoterminowej réwnowagi.
Pojawiajacy sie kryzys stanowi tak zwany crash-test gospodarki, czy znane z pokera
stwierdzenie ,sprawdzam”.

Wykres 1. Wybrane spready publicznych euroobligacji*
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* Roéznice oprocentowania w stosunku do rzadowych obligacji panstw strefy euro (o tym samym
terminie zapadalno$ci). Dla Czech jako przyblizenie stuzy doptata do 5-letnich CDS-6w.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: P Mooslechner, P. Reading, M. Schiirz, M. Wiirz (red.),
Financial Stability Report 18, Oesterreichische Nationalbank, Wieden 2009, s. 15; P. Mooslechner,
P. Reading, M. Schiirz, M. Wiirz (red.), Financial Stability Report 19, Oesterreichische National-
bank, Wieden 2010, s. 15; P Mooslechner, P. Reading, M. Schiirz, M. Wiirz (red.), Financial Stability
Report 20, Oesterreichische Nationalbank, Wieden 2011, s. 18.

W literaturze przedmiotu czytamy, ze w poréwnaniu do ich zachodnich odpo-
wiednikéw sektor bankowy oraz rynki finansowe ogélem pozostajg relatywnie za-
cofane, zar6wno pod wzgledem kapitalizacji jak i poSrednictwa finansowego. Obra-
zuje to urealniony poziom depozytéow i aktywoéw bankow, ktory w krajach Europy
Srodkowej (Polska, Wegry, Czechy, Stowacja i Stowenia) byt w 2009 roku okolo dwu
czy trzykrotnie nizszy niz w strefie euro?4. Nalezy podkresli¢, ze udzial bankéw
w sektorze finansowym regionu jest dominujacy i wynosi okolo 85% poziomu akty-

24 Wynosit odpowiednio: 59,5% PKB dla depozytéw (suma depozytéw do sumy PKB; w strefie
euro 123,3%) oraz 104,6% PKB dla aktywow (suma aktywow do sumy PKB; 335,5%). Dla
panstw baltyckich odpowiednie §rednie wspo6tczynniki wyniosty 59,8% oraz 131,6%. Obliczenia
wlasne na podstawie: Europejski Bank Centralny, EU Banking Structures September 2010,
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wow?5, Rynki kapitatowe sg stosunkowo stabo rozwiniete, co implikuje, ze gléwnym
zewnetrznym zrodlem kapitalu jest kredyt bankowy.

Pomimo nizszego poziomu produkgji (a rowniez zakumulowanego kapitatu pro-
dukcyjnego) stopy oprocentowania kredytéw (w walutach krajowych) w regionie
ksztaltujg sie na poziomie zblizonym do odpowiadajacych im stép procentowych
w strefie euro. Zostalo to zobrazowane na wykresie 2. Zjawisko to jest doskonale
widoczne na przykladzie panstw baltyckich oraz Bulgarii, w ktérych kurs walut
narodowych jest usztywniony w stosunku do euro. Dodatkowo, z uwagi na wyzszy
poziom inflacji w regionie niz na zachodzie Europy, spowodowany miedzy innymi
wystepowaniem efektu Samuelsona-Balassy, stopy realne sg jeszcze nizsze, czesto
przekraczajgc poziom ich odpowiedniczek w krajach Unii Gospodarczej i Waluto-
wej.

Wykres 2. R6znica poziomu trzymiesi¢cznych st6p miedzybankowych
w Europie Srodkowo-Wschodniej i w strefie euro w latach 1999-2011
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/
portal/statistics/search_database, 12.09.2011.

EBC, Frankfurt nad Menem wrzesien 2010 r., s. 35, 39; Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.
eu/portal/page/portal/statistics/search_database (dostep: 12.09.2011 r.).

25 S, Sirtaine, I. Skamnelos, Credit Growth in Emerging Europe. A Cause for Stability Concerns?...,
op. cit., s. 6.
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Wykres 2. obrazuje jednak, ze wzrost ryzyka w regionie (doskonalym przykia-
dem jest Lotwa, gdzie opisywana réznica urosta az do 2002 punktéw bazowych
w czerwcu 2009 roku) moze doprowadzi¢ do powiekszenia sie réznicy pomiedzy
stopami.

Duzy wzrost wolumenu kredytéw udzielanych w walutach zagranicznych jest
réwnoznaczny z poglebianiem sie negatywnego bilansu obrotéw biezgcych?6. Do
roku 2008 gospodarki w regionie wykazywaly znaczgce negatywne bilanse han-
dlowe, dochodzace do 20% w 2007 roku (w Bulgarii 25,2%, w Estonii 16,9%, na
Litwie 14,5%, a na Lotwie 22,4%), ktérych wielko§¢ byta pochodng gtownie napty-
wu spekulacyjnego kapitalu portfelowego i kredytéw. Jednakze od poczatku 2008
roku widoczne bylto u nich odwrdcenie sie trendu, zwigzane z wycofywaniem tych
krétkoterminowych kapitatéw. W latach 2009 i 2010 kraje te wykazywaly dodatnie
saldo bilansu obrotéw biezgcych?’.

Wszystkie wymienione wyzej czynniki staly sie podstawag wzmozonej akeji kre-
dytowej. Jej graficzna prezentacja zawarta jest na wykresie 3.

Réznice w dynamice ekspansji kredytowej (por. wykres 3) wynikajg ze zréznico-
wanego poziomu rozwoju instytucji i regulacji, czynnikéw strukturalnych, poziomu
rozwoju samych rynkow, czy polityki wladz. Na przyklad w Czechach i na Stowacji
pod koniec lat 90. duza liczba kredytéw byla nieobslugiwana. Spadek wolume-
nu kredytéw na poczatku biezgcego dziesieciolecia byl wiec efektem oczyszczania
portfeli bankéw. W panstwach baltyckich i na Wegrzech akcja kredytowa byla na-
pedzana przez polityke rzadéw, wspierajacych kupno nowych mieszkan poprzez
zwolnienia od podatkéw, doplaty, czy gwarancje zaciaganych zobowigzan.

Okoto 50% catego wzrostu w regionie zdeterminowane jest rosngcym finan-
sowaniem potrzeb mieszkaniowych gospodarstw domowych. W latach 2004-2008
wolumen udzielonych kredytéw na zakup nieruchomosci wzrést w regionie ponad
5 razy (w Polsce 5,3, na Lotwie 5,4, a na Litwie 6)28. Znaczgca cze$é tego wzrostu
byla finansowana za granica, co przy stabilnym poziomie depozytéw walutowych
doprowadzito do powstania znaczgcego niedopasowania pozycji walutowej gospo-
darstw domowych (ang. currency mismatch). Mimo ze banki przeniosty ryzyko
walutowe na kredytobiorcéw, zostaly narazone na znaczgce ryzyko kredytowe,

26 Por. P Mooslechner, P. Reading, M. Schiirz, M. Wiirz (red.), Financial Stability Report 18,
op. cit., s. 17.

27 Oprécz Bulgarii. Obliczenia wlasne na podstawie: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.
eu/portal/page/portal/statistics/search_database (dostep: 12.09.2011 r.). Nalezy podkreslié,
ze w czeSci panstw determinanta deficytu bilansu obrotéw biezacych byl deficyt budzetowy
(Czechy, Polska, Wegry, Stowacja). Natomiast w krajach baltyckich oraz Bulgarii nadwyz-
ka budzetowa prowadzila do redukcji luki wynikajacej z zadluzania sie sektora prywatnego.
P. Luengnaruemitchai, S. Schadler, Do Economists’ and Financial Markets’ Perspectives on the
New Members of the EU differ?, IMF Working Paper WP/07/65, Waszyngton marzec 2007 r., s. 8.

28 0d 2009 roku widoczne jest spowolnienie akcji kredytowej w regionie. Obliczenia wtasne na
podstawie: Europejski Bank Centralny, Structural Indicators..., op. cit., s. 6.
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zwigzane z ewentualng niewyplacalno$cig podmiotéw gospodarczych w wypadku
znacznej deprecjacji waluty krajowej. Jednakze od poczatku zeszlej dekady nastapit
znaczny spadek udzialu nieobstugiwanych pozyczek w ogole naleznoS§ci bankow, co
jeszcze wzmacnialo motywacje menedzerdéw do rozszerzania akcji kredytowej2°.

Wykres 3. Zmiana stosunku poziomu kredytéw do PKB w latach 2001-2009"
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* Kredyt do PKB w cenach rynkowych. Dane od: 2001 r. (Estonia, Litwa, L.otwa, Stowenia, Wegry,
strefa euro), 2002 r. (Czechy, Polska) i 2004 r. (Bulgaria, Rumunia, Stowacja). Obliczenia na pod-
stawie danych w euro. Krotsze szeregi czasowe dla Bulgarii, Czech, Polski, Rumunii i Stowacji
z uwagi na brak danych w podobne;j klasyfikacji.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat, http:/epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/
portal/statistics/search_database (dostep: 12.09.2011 r.), Europejski Bank Centralny, EU Banking
Structures September 2010, EBC, Frankfurt nad Menem wrzesien 2010 r., s. 39; Europejski Bank
Centralny, Structural Indicators for the EU banking sector, EBC, Frankfurt nad Menem styczen
2010, s. 8; Europejski Bank Centralny, EU Banking Structures October 2007, EBC, Frankfurt nad
Menem pazdziernik 2007 r., s. 56, 63 oraz Europejski Bank Centralny, EU Banking Structures
October 2005, EBC, Frankfurt nad Menem pazdziernik 2005 r., s. 53, 61.

29 M. Festi¢, S. Repina, A. Kavkler, The overheating of five UE new member states and cyclicality of
systemic risk in the banking sector, ,Journal of Business, Economics and Management”, tom 10,
wyd. 3, czerwiec 2009 r., s. 224-225.
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W Polsce, po do$¢ pasywnym pod tym wzgledem poczatku wieku (co byto zwig-
zane z recesjg gospodarczg i spadkiem wielko$ci naktadéw brutto na srodki trwate),
lata 2006-2008 charakteryzowaly sie wzmozona akcjg kredytowa bankow. Takze
w tym przypadku gléwnym motorem napedowym byly kredyty udzielane gospo-
darstwom domowym, ze szczegblnym uwzglednieniem tych na cele mieszkaniowe
(w Polsce gtéwnie kredytoéw hipotecznych)3°. Wéréd nowych kredytéw mieszkanio-
wych znaczacy udzial mialy te denominowane we frankach szwajcarskich i euro.
Roéwniez przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego zadluzaly sie najchetniej w ob-
cych walutach3!. Nalezy przy tym podkresli¢, ze banki w Polsce, zwiekszajgc swojg
akcje kredytowa, finansowaly sie w duzej skali za granicg32.

Akgcji kredytowej towarzyszyl znaczacy wzrost cen nieruchomosci, wywolany za-
réwno czynnikami popytowymi, jak i podazowymi. Niemniej jednak, abstrahujac od
wielkoSci inflacji aktywow, trzeba zaznaczyé, ze w literaturze uwypuklany jest fakt,
ze ceny doméw w naszym kraju, wyrazone jako czes¢ dochodu do dyspozycji, byly
w 2008 roku najnizsze w calej Unii Europejskiej. Co wiecej, udziat kredytéw hipo-
tecznych w calo$ci finansowania gospodarstw domowych byt w 2008 roku najnizszy,
z wyjatkiem Czech. W roku 2006, a wiec przed opisywanym okresem wyraznego
wzrostu tempa ekspansji kredytowej w Polsce, warto$¢ tych kredytow jako ulamek
PKB byt nizszy tylko w Rumunii i Stowenii. Slowenie charakteryzowalo wolniej-
sze tempo wzrostu tego wspdlczynnika miedzy rokiem 2002 a 200633. Pokazuje
to, ze istnieje jeszcze znaczny potencjal dostosowawczy rynku nieruchomosei do
poziomu ogdlnounijnego, co moze przyczynic¢ sie do wybuchu boomu kredytowego
w nastepnych latach.

Mimo nakre§lonych tendencji, nalezy podkre§li¢, ze gospodarki regionu cha-
rakteryzuje niskie zadluzenie podmiotéw gospodarczych, co jest fenomenem pro-
cesu transformacji ustrojowej. W okresie komunizmu zadluzanie sie gospodarstw
domowych bylo niemozliwe, a prywatne firmy praktycznie nie istnialy. Natomiast

30 Obliczenia wlasne na podstawie: Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Sektor bankowy. Pod-
stawowe dane 12/2007, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2008, s. 2; Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, Sektor bankowy. Podstawowe dane 12/2009, Komisja Nadzoru Finan-
sowego, Warszawa 2010, s. 2.

31 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Republic of Poland, IMF Country Report No. 09/266,
Waszyngton 2009, s. 12.

32 0d konica 2005 r. do kwietnia 2009 r. zagraniczne aktywa bankéw polskich zmalaly o okoto
10 mld euro. W tym samym czasie zobowigzania wzrosly o okoto 30 mld. W podobnym czasie (od
kofica marca 2006 r. do konica marca 2009 r.) wolumen kredytéw wzrést o ponad 360,6 mld zlo-
tych. Zmiana ta wynosi, po przeliczeniu na euro (po kursie z ostatniego dnia roboczego marca
2006 i 2009 roku), prawie 65,6 mld euro. Mozna sie wiec pokusi¢ o wniosek, obarczony zapewne
nieznacznym bledem (gdyz nie cala zmiana pozycji walutowej bankéw odzwierciedla wzrost
akcji kredytowej), ze okolo 61% ekspansji kredytowej bankéw w badanym okresie bylo finanso-
wane naplywem kapitaléw z zagranicy. Ibidem.

33 B. Eichengreen, K. Steiner, Is Poland at Risk..., op. cit., s. 12.
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wielkie przedsiebiorstwa panstwowe zostaly oddtuzone wraz z procesem restruk-
turyzacji, badz upadty.

Weigz pozostal znaczacy dystans do nadrobienia w celu osiggniecia poziomu
ekspansji kredytowej krajow strefy euro. Niemniej jednak juz teraz wystepuje duza
luka pomiedzy wartoécig udzielonych kredytéw i depozytéow. W 2009 roku omawia-
ny wspélczynnik wynosit w strefie euro 115,3%. W panstwach baltyckich natomiast
ksztaltowal sie na poziomie okolo 155-164% (odpowiednio: Estonia 155,3%, Litwa
158,4%, Lotwa 163,4%)34. W Polsce omawiany wsp6lczynnik ksztalttowat sie w tym
okresie na poziomie 102,4%3%. Bardzo wysoki poziom wspoétczynnika udzielonych
kredytow do przyjetych depozytéw oznacza w omawianym przypadku silne oparcie
wzrostu wolumenu kredytéw na zroédlach finansowania pochodzacych z zagrani-
cy?6. Dodatkowo, w przypadku Lotwy duza czesé depozytéw pochodzi od obywateli
panstw nalezgcych do Wspélnoty Niepodleglych Panstw. Sg one reinwestowane
w Europie Zachodniej, co daje podstawy do jeszcze gorszego postrzegania lotew-
skiego wspélczynnika3’. Znaczenie finansowania luki pomiedzy depozytami i kre-
dytami przez naplyw zagranicznego kapitatu, czy to w formie pozyczek od bankéw
matek, czy inwestycji portfelowych w papiery wartoSciowe, ro$nie w przypadku
zadluzenia w walutach zagranicznych. Przyktad Polski pokazuje (z przelomu lat
2008/2009), ze fluktuacje kursu walutowego, przy niezréwnowazonej pozycji walu-
towej podmiotéw gospodarczych, mogg przyczynic sie do znacznego (najczesSciej jed-
nak krétkoterminowego) wzrostu zadluzenia. Jest to zjawisko niebezpieczne, je§li
warto§¢ zobowigzan zagranicznych bankéw krajowych przekracza ich zagraniczne

3¢ QObliczenia wlasne na podstawie: Europejski Bank Centralny, Structural Indicators..., op. cit.,
s. 8; Europejski Bank Centralny, EU Banking Structures October 2007, op. cit., s. 56 oraz Eu-
ropejski Bank Centralny, EU Banking Structures October 2005, op. cit., s. 53. Nalezy jednak
podkresli¢, ze w literaturze oraz wydawnictwach specjalistycznych prezentowane sa rézno-
rodne warto§ci omawianego wspolczynnika. Wiekszo§é z nich potwierdza otrzymane wyniki.
Zdarzaja sie jednak i takie, w ktorych przedstawiane sg inne obliczenia (poziom wspdélczynnika
w przypadku Lotwy przekracza w nich 300%). Przykladowo sg to: C.B. Rosenberg, M. Tirpék,
Determinants of Foreign Currency Borrowing in the New Member States of the EU, ,,Czcech
Journal of Economics and Finance”, tom 59, wyd. 3, sierpieni 2009 r., s. 216-228. Niestety, auto-
rowi nie sg znane metody obliczeniowe zastosowane w tych artykulach. Dlatego przedstawione
w pracy wyniki zostaly oparte na ilorazie danych dotyczacych catkowitych kredytéw oraz de-
pozytéw w panstwach regionu pochodzacych z wydawnictw Europejskiego Banku Centralnego
(w euro).

35 Obliczenia wtasne na podstawie: Europejski Bank Centralny, EU Banking Structures Septem-
ber 2010, op. cit., s. 39. W tym samym czasie wspélczynnik ten, obliczany w zlotych, wynosit
112,1%, co wskazuje na istniejgce znaczne ryzyko kursowe i bardzo duze niedopasowanie pozy-
cji walutowej. Obliczenia wlasne na podstawie: Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Sektor
bankowy. Podstawowe dane 12/2009, op. cit., s. 3.

36 M. Stokes, Eastern Europe: The Makings Of A Cross-Border Banking Nightmare?, http://www.
roubini.com/euro-monitor/255682/eastern_europe_the makings of a cross-border_banking
nightmare (dostep: 23.02.2009 r.).

37 M. Festi¢, S. Repina, A. Kavkler, The overheating..., op. cit., s. 223.
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aktywa. Zagrozenie to jest tym wieksze, im mniejsze sg kapitaly wlasne bankow.
Tymczasem ekspansja kredytowa doprowadzita do pogorszenia sie wspélczynnika
wyplacalnoséci w sektorze38. Spadek jego wartoéci zostat zahamowany dopiero przez
spowolnienie tempa wzrostu akcji kredytowej, majace miejsce w obliczu kryzysu
finansowego.

Warto zaznaczyc, ze ekspansja kredytowa w regionie w znacznej mierze od-
zwierciedla rozwdj lokalnych rynkéw nieruchomosci oraz niska baze poczatkowg??.
Koszty finansowania sg redukowane dzieki (gtéwnie spekulacyjnemu) wzrostowi
rentownosci i jako$ci aktywow. Jednakze ro$nie w ten sposob ryzyko walutowe,
poniewaz pozyczki zagraniczne sg popularne szczegdlnie wéréd gospodarstw domo-
wych, ktore nie sg zabezpieczone przed ryzykiem kursu walutowego.

Na koniec nalezy podkre§li¢, ze sytuacja Polski nie ksztaltuje sie negatywnie na
tle panstw regionu. Dobrym predykatorem zblizania sie kryzysu finansowego jest
rosnacy poziom dzwigni finansowej. Mimo niewielkiego wzrostu w 2008 roku, jej
warto§¢ jest weigz niska w pordéwnaniu nie tylko do panstw rozwinietych Europy
Zachodniej, ale rowniez Europy Wschodniej, a takze rozwijajacych sie gospoda-
rek Azji i obu Ameryk#?. Niskie zadtuzenie polskich przedsiebiorstw jest skutkiem
preferowania przez nie finansowania wewnetrznego, co zostalo juz zauwazone
wczesniej. Warto nadmienié, ze gospodarstwa domowe réowniez charakteryzuja sie
stosunkowo niskim poziomem zadluzenia*l. Do tej pory kredyty byly zaciggane
W znacznej mierze przez najbogatsze z nich, w zwigzku z czym nie wystepowal
wyrazny problem zwiazany z niesplacaniem zobowigzan. Ponadto od roku 1999 do
2006 roku warto$¢ sredniego obcigzenia obstugg zadluzenia polskich gospodarstw
(a takze mediany) spadla, co bylo skutkiem spadku st6p procentowych, wydtuzenia
okresu kredytowania oraz wzrostu udziatu kredytéw denominowanych w walutach
obeych (polgczonego z aprecjacjg ztotego)#2. Problem moze sie pojawi¢ w przypadku
dalszej ekspansji kredytowej, gdy dostep do finansowania w tej formie uzyskajg
klienci mniej zamozni.

38 Ze wzgledu na to, ze wzrost sumy aktywoéw obarczonych ryzykiem jest finansowany w dominu-
jacej mierze z rosngcych zobowigzan.

39 D. Mihaljek, Rapid Growth..., op. cit., s. 2-3.

40 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Republic of Poland..., op. cit., s. 25.

41 8. Zajaczkowski, D. Zochowski, Housing Loans Growth, Foreign Currency Risk and Super-
visory Response: the Polish Case, referat zaprezentowany na konferencji ,Monetary Policy
Challenges Resulting from Rapid Credit Growth in Converging Economies”, Narodowy Bank
Polski, Warszawa 22-23 listopada 2009 r., s. 4.

42 Ibidem, s. 10.
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3. POLITYKI PIENIEZNA I NADZORCZA WOBEC NIESTABILNOSCI
SEKTORA BANKOWEGO

Nadmierna ekspansja kredytowa moze doprowadzi¢ albo do miekkiego ladowa-
nia (ang. soft landing), dominujgcego wérdd historycznych przykladéw booméw
kredytowych albo do kryzysu finansowego. Przyktadem twardego lagdowania (ang.
hard landing), a wiec drugiej wersji obrotu zdarzen, jest Lotwa.

Mozna pokusi¢ sie o uogdélnienie, ze generalnie wystepujg dwa podstawowe typy
ryzyk: makroekonomiczne zwigzane z bledng alokacjg czynnikéw wytworczych,
bedaca skutkiem inflacji, a w szczegdlnoSci nadmiernego wzrostu cen aktywow, co
przyczynia sie do spadku tempa wzrostu gospodarczego i korekty oczekiwan gospo-
darstw domowych*3, oraz te dotyczace stabilnosci systemu finansowego i pozycji
bankoéw, a takze innych instytucji sektora. W przypadku pojawienia sie zagrozen
pierwszego rodzaju nalezy liczy¢ sie z interwencjg ze strony rzadu oraz banku cen-
tralnego. Gdy narazona jest stabilno§é sektora finansowego, zareagowac¢ powinien
nadzoér, a gléwna role odgrywac bedg regulacje ostroznoséciowe (przy czym mowa
nie tylko o tych na poziomie mikro-, ale takze makroekonomicznym).

W przypadku bardzo szybkiego tempa ekspansji kredytowej ciezko jest jed-
nak odrézni¢ ryzyka makroekonomiczne od tych zwigzanych z pogarszajgcymi sie
wskaznikami ostrozno§ciowymi, co prowadzi do probleméw dotyczacych wyboru
odpowiedniego rodzaju dzialan. Co wiecej, nie istnigje (a przynajmniej nie jest po-
wszechnie wykorzystywana) konkretna miara, ktora moglaby alarmowac o wysta-
pieniu boomu kredytowego. Ponadto wiele przyczyn jest zdeterminowanych przez
czynniki wlaSciwe dla konkretnego kraju, a warto$¢ wskaznikow, jakich osiggniecie
moze wzbudzi¢ niepokéj wérod obserwatorow, wykazuje znaczgce roznice w za-
leznosci od analizowanej gospodarki. Rozmiar ewentualnego boomu kredytowego
zalezy za$ od struktury systemu finansowego w danym kraju i stopnia jego regula-
cji. Nalezy podkresli¢, ze ryzyka z nim zwigzane pojawiaja sie dopiero w dalszych
jego fazach, a ich przewidzenie ex ante jest niezmiernie trudne. W zwiazku z tym
istotna jest zmiana rodzajow wskaznikow ostrzegawczych. Rozwazona powinna by¢
jednak kwestia weryfikacji zalozen modeli pomiaru ryzyka poprzez zwiekszenie roli
ryzyk skrajnych (ang. tail risks) oraz poprawno$¢ podstawy ekonomicznej modeli
w postaci zalozenia o racjonalnych oczekiwaniach podmiotéw gospodarczych4.

43 P Backé, C. Wojcik, Catching-up and Credit Booms in Central and Eastern European EU Mem-
ber States and Acceding Countries: An Interpretation within the New Neoclassical Synthesis
Framework, CESifo Working Paper No. 1836, pazdziernik 2006 r., s. 25.

4 P de Grauwe, The Banking Crisis: Causes, Consequences and Remedies, CEPS Policy Brief
No. 178, listopad 2008 r., s. 1, 6-7; C. Borio, C. Furfine, P. Lowe, C. Furfine, P Lowe, Procyclical-
ity of the financial system and financial stability: issues and policy options, ,,BIS Papers” No. 1,
Bazylea 1 marca 2001 r., s. 8-9.
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3.1. Instrumenty banku centralnego
w walce z nierownowagami sektora

Abstrahujac od metod przewidywania wystapienia kryzysu, nalezy skupié sie
na mozliwo$ciach prewencyjnego oddzialywania na instytucje finansowe stojace za
naruszeniem stabilnoéci sektora finansowego*®. Rozwazajac role banku centralne-
go wskazuje sie na kwestie ewentualnego zacie$nienia polityki pienieznej w celu
ograniczenia bazy monetarnej oraz wysoko$ci mnoznika kredytowego. Podniesienie
stop procentowych czy obnizenie podazy pienigdza mogg zosta¢ w takiej sytuacji
wsparte podwyzszeniem poziomu rezerwy obowigzkowej. Kluczowa moze okazac
sie réwniez zmiana sposobu jej naliczania, w wyniku ktérej wiekszy nacisk zosta-
nie polozony na zobowigzania wyrazone w walutach obcych. Na koniec, wladze tej
instytucji mogg doprowadzié¢ do wyksztalcenia sie obligatoryjnej rezerwy odprowa-
dzanej od pozyczek udzielanych w walutach obcych.

Powyzej nakre§lone dzialania cechuje jednak watpliwa efektywnos¢. Po pierw-
sze, od co najmniej 20 lat mamy do czynienia z przejSciem od probleméw zwigza-
nych ze zobowigzaniami bankéw (depozytami) do tych zwigzanych z aktywami
(kredytami). Zagrozeniem nie jest wiec (w takim stopniu jak bylo weczesniej) ,,run
na banki”, ale niewyplacalno$¢ kredytobiorcow i spadek jakosSci portfela kredy-
towego. Co istotne, przyklad krajéw skandynawskich z poczatku lat 90. pokazu-
je, ze pojawienie sie probleméw zwigzanych z aktywami bankéw jest trudne do
przewidzenia. Przy kreacji pieniadza bankowego (kredytowego) wymagany poziom
rezerwy obowigzkowej nie odgrywa juz tak znaczacej roli, poniewaz akcja kredy-
towa jest w coraz mniejszym stopniu finansowana z depozytéw, a jezeli nawet, to
banki sg w stanie w latwy i tani sposéb sie refinansowaé*6. Podobnie finansowanie
zagraniczne redukuje wplyw podazy pienigdza banku centralnego na wysokos¢ wo-
lumenu udzielonych kredytow. Wszystko to wskazuje na wystepowanie znaczgcych
stabo$ci w kanale transmisji monetarnej. Ponadto, reakcja banku centralnego be-

45 Niedawny kryzys finansowy pokazal, ze bardziej wskazane jest przeciwdzialanie wybuchowi
kryzysu niz usuwanie jego skutkow.

46 Dzieje sie tak w trakcie wzrostu gospodarczego. Niemniej jednak recesja, a szczeg6lnie szoki,
moga doprowadzi¢ do nowego rodzaju zagrozenia, jakim jest zanik plynnosci na rynkach, na
ktorych banki refinansuja akcje kredytowa. Dlatego bank centralny powinien doprowadzi¢ do
wprowadzenia wymagan zwiazanych z plynnoécig w bankach, a konkretnie z poziomem plyn-
nych aktywéw zabezpieczajacych wyplacalno$é w przypadku likwidowania depozytow przez
depozytariuszy i inne podmioty finansujace wzrost aktywéw. Procykliczno§¢é wymagan nad-
zorczych (w szczegolnosci wynikajacy z nich mechanizm wzmacniania pogarszania sie sytua-
¢ji bankéw w wyniku szokéw powodujacych spadek wspélczynnika wyptacalnosci kredytowej)
wskazuje na konieczno§¢ zastosowania w takim przypadku innych wymogéw, przede wszystkim
tych dotyczacych poziomu plynnosci. Por. R. Cifuentes, G. Ferrucci, H.S. Shin, Liquidity risk
and contagion, ,Journal of the European Economic Association”, tom 3, wyd. 2-3, kwiecieh-maj
2005 r., s. 556-566.
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dzie charakteryzowala sie pewnym op6znieniem (powiekszonym o czas przebiegu
procesu transmisji monetarnej). Male zmiany wysokoSci stop procentowych nie
wywolajg pozadanych rezultatow w gospodarce, z uwagi na znacznie wyzsze stopy
zwrotu oczekiwane przez spekulantéw. Wieksze wahania mogg natomiast prowa-
dzié¢ do recesji.

Kolejne problemy wigza sie z czlonkostwem w organizacji gospodarczej jaka
jest Unia Europejska, oraz z przyjeciem wspélnej waluty?’”. W takim przypadku
kontrakcja monetarna zakonczy sie tylko, i az, zmiang struktury walutowej nowo
udzielanych kredytéw. Zjawisko to jest wspierane postepujacg euroizacjg gospo-
darek, wyraznie widoczng szczegélnie w przypadku panstw matych, nie dysponu-
jacych silng waluta krajowg. Warto zaznaczy¢, ze nawet przy zmiennym kursie
walutowym, wladze monetarne nie wykorzystujg chetnie polityki pienieznej. Jest
to spowodowane znacznymi wahaniami kursu wymiennego, do jakich dochodzi
w wyniku zmian poziomu stop procentowych?8. Po wstapieniu do strefy euro (przed
dopelnieniem procesu realnej konwergencji) polityka monetarna Europejskiego
Banku Centralnego nie bedzie w stanie odpowiedzie¢ na wzrost produktywnoSci
w nowych panstwach cztonkowskich, ktory poprzez kanal popytowy doprowadzi do
zwiekszenia sie poziomu inflacji (czego rezultatem moze okazaé sie boom kredyto-
wy). W przypadku wystgpienia booméw kredytowych nie postuzy ona jako instru-
ment stabilizujacy, z uwagi na minimalne, a nawet nieistotne konsekwencje takich
zdarzen dla gospodarki catej Unii (zsumowana ekspansja kredytowa w Czechach,
na Wegrzech i w Polsce w latach 2006-2009 wyniosta 1,1% ogétu wolumenu kre-
dytéw w catej strefie euro w roku 2006)%°. W takiej sytuacji role polityki pienieznej
bedg musialy przeja¢ polityka fiskalna oraz regulacje ostroznosciowe dotyczace
funkcjonowania rynkéw finansowych.

Nalezy podkresli¢, ze ewentualny boom kredytowy moze nie dotyczy¢ calej go-
spodarki, ale poszczegolnych jej sektoréw. Reakcja wladz monetarnych wywrze
natomiast wplyw na funkcjonowanie wszystkich podmiotéw gospodarczych, co nie
zawsze jest rozwigzaniem pozgdanym z punktu widzenia danego panhstwa.

W zwiazku z powyzszym, polityke banku centralnego nalezy nakierowac na
stabilizacje takich czynnikéw jak marza odsetkowa. Mogg do tego stuzy¢ wysoka
premia za ryzyko, koszty transakcyjne i operacyjne czy system podatkowy. Oczywi-
§cie, w celu zahamowania ekspansji kredytowej poziom marzy odsetkowej musi by¢

47 Brak ograniczen w przeplywie kapitalu, bedacy jednym z fundamentéw Unii, szczegélnie, gdy
jest polaczony z systemem sztywnego kursu walutowego, redukuje efektywnos¢ prowadzonej
polityki pienieznej, poniewaz w przypadku jej zacie$niania prowadzi do naptywu kapitatu zagra-
nicznego zacheconego wyzszymi krajowymi stopami procentowymi, co w efekcie jeszcze bardziej
wzmacnia ekspansje kredytowa.

48 A. Stawinski, Znaczenie czynnikéw ryzyka towarzyszqcych wchodzeniu Polski do ERM2 i do
strefy euro, Referat na Kongres Ekonomistéw Polskich, Warszawa 29-30 listopada 2007 r., s. 8.

49 Europejski Bank Centralny, EU Banking Structures September 2010, op. cit., s. 39.
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odpowiednio wysoki. Jednakze konkretna wysoko$¢, na jakiej nalezy jg utrzymy-
wag, nie jest znana. Do podwyzszenia premii za ryzyko mozna réwniez wykorzystac
polityke kursu walutowego. Zwiekszenie jego elastycznosci doprowadzi do wzrostu
oczekiwanej premii za ryzyko walutowe, co w efekcie spowoduje wzrost kosztu
kredytéw denominowanych w walutach obcych i moze zahamowaé ekspansje tego
rodzaju finansowania.

Innym godnym uwagi pomystem jest wprowadzenie antycyklicznego, ostroznos-
ciowego opodatkowania kredytow czy platnosci odsetkowych (ang. prudential taxa-
tion). Srodki z niego pochodzgce mogtyby by¢ gromadzone w specjalnym funduszu,
ktory ewentualnie stuzyltby p6zniej do redukcji negatywnych skutkéow zwigzanych
z problemami bankéw?0.

3.2. Nadzorcze uwarunkowania stabilizacji sektora bankowego

Coraz czeSciej wskazuje sie na znaczenie dzialan nadzorczych i regulacyjnych,
ktore stajg sie rownorzednymi w stosunku do polityki pienieznej. Dotychczas przyj-
mowano, ze z uwagi na fakt, iz stuzg one do utrzymywania stabilnego i zdrowego
sektora bankowego, nie powinny by¢ wykorzystywane explicite do zwalczania nie-
réwnowag gospodarczych®l. Mialy one stuzyé¢ wytgcznie do utrzymywania stabil-
noéci i pewnoéci rynku przy wysokim wzroscie kredytoéw (ang. drive safely at high
speed), polegajacym na redukowaniu wrazliwoSci i tworzeniu buforéw bezpieczen-
stwa. Mogly ewentualnie pomaga¢ przy przygotowaniu sie na moment kryzysowy
(ang. prepare for the curve ahead) poprzez zabezpieczenie jakosci aktywow ban-
kowych, wzmocnienie pozycji finansowej bankéw oraz zapewnie stabilnoSci sekto-
ra®2, Jednak, obecnie, wraz z postepem debaty dotyczacej ksztattu przysztych ram
instytucjonalnych rynkéw finansowych, coraz czeSciej wskazuje sie na role, jakg

50 Q. Jeanne, Dealing with Credit Booms and Busts: the Case for Prudential Taxation, uwagi
na konferencji ,,Building an International Monetary and Financial System for the 21st Cen-
tury: Agenda for Reform”, Peterson Institute for International Economics, Nowy Jork listopad
2008 r.

51 R. Bems, P. Schellekens, Finance and Convergence: What’s Ahead for Emerging Europe, ,,IMF
Working Paper” No. WP/07/244, Waszyngton listopad 2007 r., s. 4.

52 Badania ekonomiczne wykazuja, ze banki w krajach z silniejszg regulacja statystycznie lepiej
poradzily sobie z kryzysem finansowym. Nie wolno jednak zapominaé, ze uregulowania po-
winny mie¢ swoje granice i nie mogg zastepowa¢ dzialan wolnego rynku, ale poprawiac jego
niedoskonalosci. A. Beltratti, R.M. Stulz, Why did some banks perform better during the credit
crisis? A cross-country study on the impact of governance and regulation, ,NBER Working
Paper” No. 15180, Cambridge lipiec 2009 r., s. 21.
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nadzér bankowy moze odegraé nie tylko przy polityce makroostrozno$ciowe;j, ale
takze makrostabilizacyjnej®s.

Wérod dziatan nadzorczych na pierwszym miejscu nalezy wymieni¢ zmiany
w poziomie, jak i sposobie obliczania wspoélczynnika adekwatnosci kapitatowe;.
Warto$¢ referencyjna tego wspoélezynnika, wprowadzona w Nowej Umowie Kapi-
talowej, moze nie by¢ dostosowana do malych gospodarek panstw przechodzacych
proces konwergencji ekonomicznej, ale do duzych gospodarek zachodnich. Co wie-
cej, nie powinna ona zaleze¢ wyltacznie od czynnikéw mikro-, ale réwniez makroe-
konomicznych. Kluczowa wydaje sie zmiana wag ryzyka przypisywanych konkret-
nym rodzajom naleznos$ci bankowych, a w szczegélnosci wyrazonym w walutach
obcych. Mozliwe jest takze aktualizowanie warto§ci wspolczynnika adekwatnoSci
kapitalowej o wysoko§¢ zmiany poziomu Produktu Krajowego Brutto. Niezmier-
nie ciekawym pomystem jest rowniez wykorzystanie wspoélczynnika adekwatno-
Sci kapitatowej (a konkretnie jego wysokosci) do wplywania na akcje kredytowa
bankéw na zasadach podobnych do tego, jak stopami procentowymi kierujg banki
centralne®?,

Wskaznik utrzymywanych rezerw moze zosta¢ podniesiony poprzez odpowied-
nig polityke podatkowa, dotyczaca na przyklad mozliwosci odliczenia od podatku
strat wyniklych z nieodzyskania naleznosci kredytowych. Pomyst ten jest o tyle
ciekawy, o ile to wlasnie procyklicznoéé dzialalnosci kredytowej przyczynia sie do
powstania najwiekszych probleméw, powodujac, ze w czasie ekspansji niedoceniane
i niedoszacowywane sa ryzyka z nig zwiazane. Nowa Umowa Kapitalowa wprowa-
dzila procykliczne regulacje, ktore prowadza do napedzania ekspansji kredytowe;j
w okresach wzrostu gospodarczego®. Poza tym, dyskrecjonalne reakcje nadzorcéow
nie pomagajg w redukeji procyklicznego z natury boomu kredytowego. W takiej
sytuacji niezbedne jest wprowadzenie automatycznych standardéow regulacyjnych.
Interesujacym sposobem ograniczenia, czy wrecz eliminacji zagrozen zwigzanych
z procyklicznoScig akcji kredytowej bankéw, jest dynamiczne ksztaltowanie warto-

53 Argumenty za takim stanowiskiem zob. w: A. Stawinski, T. Chmielewski, Przestanki i mozli-
wosci wykorzystywania instrumentow nadzorczych do przeciwdzialania niestabilnym boomom
kredytowym, referat zaprezentowany na seminarium pt. ,,Dobre rzadzenie,” Krakéw 12 stycznia
2011 r.
Nie prowadziloby to do budowania buforéw bezpieczehstwa, majacych chroni¢ banki przed
skutkami kryzysu, ale skutkowaloby ograniczeniem akcji kredytowej, a wiec oddaleniem per-
spektywy wybuchu kryzysu. Oczywiscie ustalenia wymagalyby kwestie, kto i na jakich zasadach
wartoScig owego wspélczynnika mialby sterowa¢. M. Brunnermeier, A. Crockett, Ch. Goodhart,
A.D. Persaud, H.S. Shin, The Fundamental Principles of Financial Regulation, Geneva Reports
on the World Economy 11, International Center for Monetary and Banking Studies, Londyn
listopad 2009 r.
55 Przyktady zob. w: G. Caprio Jr., Safe and Sound Banking. A Role for Countercyclical Regulatory
Requirements?, World Bank Policy Research Working Paper No. 5198, Waszyngton luty 2010 r.,
s. 2, 7.

54
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§ci rezerw (ang. dynamic provisioning). Wzrost ich wartoéci w czasie boomu moze
stuzy¢ jako samodzielny stabilizator. Niestety, w regionie nie ma dtugich stabilnych
serii danych, ktére moglyby poméc w zbudowaniu wiasciwych modeli i okre§leniu
konkretnych wskaznikéw regulacyjnych. Mozna jednak sformutowaé proste zalez-
noéci pozwalajgce przyblizy¢ pozadane efekty®®. Stosowanie takich regut moze byé
jednak sprzeczne ze standardami rachunkowos$ci oraz czesto obniza przejrzystosc
ksztaltowania sie jakoSci aktywowd’.

Srodki nadzorcze powinny byé skierowane na eliminacje badz ograniczenie kon-
kretnych rodzajow ryzyk, w szczegdlnoSci kredytowego, kursu walutowego oraz
plynnosci (zwiazanego z zapadalnoécig pozycji w bilansach bankow). Istotne jest:
znaczenie $ci§lejszej i bardziej zréznicowanej klasyfikacji pozyczek czy kredytow
oraz regul dotyczacych odprowadzania rezerw, a takze zwrocenie wiekszej uwagi na
konkretne rodzaje finansowania i ich cele. Nalezy réwniez zaostrzy¢ regulacje doty-
czgce: limitow zajmowanych przez banki pozycji walutowych — bezposérednich oraz
posrednich, unikania niedopasowania terminéw rozliczenia aktywéw i zobowigzan
(w réznych walutach; w przypadku ich wystepowania konieczne jest aktywne nimi
zarzgdzanie58), koncentracji ekspozycji kredytowej w poszczegdlnych sektorach go-
spodarki oraz to ograniczajgce mozliwo§é finansowania poprzez krétkoterminowe
pozyczki, szczegblnie te z zagranicy. Kluczowe jest rowniez regularne przeprowa-
dzanie tak zwanych stres-testow (w tym na poziomie makro).

Warto takze podkreslié role wprowadzenia wyzszych wymagan przy udzielaniu
kredytow dotyczacych rodzaju i poziomu zabezpieczen, ale rowniez maksymalnej
warto§ci wskaznika obstugi dlugu (czy wartoéci samego zadluzenia) do dochodu
podmiotéw gospodarczych oraz waluty ich zobowigzan i przychodéw. Nalezy prze-
prowadzi¢ reformy majgce na celu dalsze wzmocnienie prywatnego monitoringu
rynkowego. Badania wskazujg, ze poprawa jego jakosci skutkuje wzmocnieniem
pozycji bank6w5?. Do redukcji probleméw zwigzanych z monitorowaniem oraz nad-
zorowaniem moze sie réwniez przyczyni¢ ograniczenie wielko§ci bankow, a takze
znaczgce zredukowanie mozliwo§ci tworzenia przez nie konglomeratéw finanso-
wych (ang. too big to discipline). Jest to o tyle wazne, o ile wielkos¢ tych instytucji
wplywa na ich zdolno$é do lobbowania za korzystnym dla nich ksztaltowaniem
regulacji nadzorczych, co niekoniecznie musi oznaczaé korzysci dla calego systemu
finansowego.

56 Por. C. Borio, C. Furfine, P. Lowe, Procyclicality..., op. cit., s. 49.

57 8. Sirtaine, I. Skamnelos, Credit Growth in Emerging Europe. A Cause for Stability Concerns?,
op. cit., s. 32; J. Saurina, G. Jimenez, Credit Cycles, Credit Risk, and Prudential Regulation,
»2MPRA Paper” No. 718, Monachium 20 marca 2006 r., s. 91.

58 Te rozwigzania sg juz stopniowo wprowadzane w bankach.

59 J.R. Barth, G.C. Caprio Jr., R. Levine, Bank Regulation and Supervision: what works best?,
‘Journal of Financial Intermediation”, tom 13, wyd. 2, kwiecien 2004 r., s. 205-248.

127



Bezpieczny Bank
3(45)/2011

Dlatego tez instytucje nadzorcze powinny byé wyposazone w odpowiednig sile
wykonawcza oraz sankcjonujaca, pozwalajgcg im na prawidlowe egzekwowanie
wprowadzanych regul, a takze znaczacg niezalezno§é. Ponadto, powinno sie im
umozliwi¢ kontrolowanie nie tylko samych bankéw, ale réwniez innych podmiotéw
sektora finansowego, w szczegdlnoSci instytucji parabankowych®. Duzego znacze-
nia, zwlaszcza w obliczu znaczgcego udzialu kapitalu zagranicznego w sektorze
bankowym regionu, nabiera réwniez zagwarantowanie transgranicznej wspélpracy
instytucji nadzorczych, a by¢ moze nawet konsolidacji nadzoru bankowego, w stop-
niu wychodzacym nawet poza to z czym mamy obecnie do czynienia w Unii Eu-
ropejskiej. Ma to szczegblng wage w przypadkach, gdy banki zagraniczne dzialajg
poprzez swoje oddzialy (taka praktyka ich funkcjonowania dominuje na przyktad
w panstwach battyckich).

W sytuacji, gdy polityka gospodarcza zawiedzie, ratunek moga przynies¢ ela-
styczne rynki czynnikéw produkcji (miedzy innymi poprzez ich liberalizacje i de-
regulacje) oraz wzrost produktywnoéci®l. Przy ograniczonej elastycznosci kursu
walutowego (w obliczu przystagpienia do unii walutowej) pozwoli to na stabilizacje
poziomu inflacji poprzez dostosowanie plac i kosztu kapitatu®?. Duza konkurencja,
charakteryzujaca polski rynek pracy, nie pomoze jednak w catkowitym zapobieze-
niu wzrostowl plac zwigzanemu z boomem kredytowym®3.

PODSUMOWANIE

Przy wystepujacej istotnej luce dochodu pomiedzy krajami regionu i strefy euro,
postepujaca nominalna konwergencja staje sie zjawiskiem wymagajagcym bacznej
uwagi, gdyz wiazg sie z nig liczne ryzyka. Spadek stép procentowych w obliczu
przystgpienia do strefy euro moze wspomoc ekspansje kredytows. Czy bedzie to po-
wazny problem, zalezy od rozmiaru tego spadku, zachowania dyscypliny ptacowe;j
(realny poziom wynagrodzen nie moze wzrosng¢ ponad tempo wzrostu kapitatu),
utrzymania rownowagi budzetowej i jako$ci nadzoru bankowego. W tym momencie

60 Odpowiednie uksztattowanie instrumentéw nadzorczych powinno mieé na celu zaradzenie wiel-
kiemu problemowi, jakim jest arbitraz regulacyjny, czyli unikanie nadzoru poprzez penetracje
nowych rynkow czy wykorzystywanie luk prawnych (ogdlnie problem ten znany jest jako ang.
boundary problem). W tym miejscu warto chociazby wskazaé na problem leasingu (ogélna war-
to$é uméw leasingu przekracza w niektoérych panstwach, w tym w Polsce, 10% PKB).

61 R. Bems, P. Schellekens, Finance and Convergence..., op. cit., s. 1, 28, 30.

62 A, Stawinski, Polska w strefie euro..., op. cit.

63 Sugeruje to, ze nasz kraj nie uniknie wystgpienia nadmiernej ekspansji kredytowej oraz scena-
riusza szybkiego wzrostu i spadku (ang. boom and bust scenario). Niemniej jednak skutki tych
zdarzen moga okazaé¢ sie mniej bolesne niz w innych krajach regionu. F. Haas, N. Tamirisa,
Euro Area Policies..., op. cit., s. 31-32; B. Eichengreen, K. Steiner, Is Poland at..., op. cit., s. 19.
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warto zaznaczyé, ze wysoko$¢ realnych stép procentowych w regionie spadla juz
o ponad polowe roéznicy pomiedzy typowa gospodarka przechodzaca proces konwer-
gencji a strefg euro. Jednak za wczesne przyjecie wspoélnej waluty moze przyczynic
sie do zbyt szybkiej redukcji pozostajgcej potowy réznicy i w efekcie podniesé ryzy-
ko wystgpienia boomu.

W przypadku gospodarek krajow Europy Srodkowo-Wschodniej wolumen udzie-
lonych kredytéow w relacji do PKB nie osiagnagl jeszcze przecietnego poziomu Unii
Europejskiej, a tym bardziej nie przekroczy! go, chociaz w Estonii i Lotwie jest bliski
dojécia do tego pulapu. Jednak rozmiary akcji kredytowej w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej nie odbiegaja od tych, jakie mozna bylo zaobserwowaé w obliczu
przyjecia euro przez Portugalie czy Irlandie. Ryzyko wynikajace z szybkiego tempa
ekspansji kredytowej jest lagodzone przez stosunkowo niskie obcigzenie podmiotéw
gospodarczych kosztami obslugi dlugu (w poréwnaniu do ich dochodéw). Przysta-
pienie do unii walutowej moze skutkowac znaczacymi korzy$ciami w postaci dywer-
syfikacji ryzyka oraz dostepu do instrumentéw lagodzacych wahania gospodarcze.
Argumentem za utrzymywaniem sie wysokich wzrostéw wspélczynnika kredytu
do PKB jest potrzeba finansowania inwestycji, ktore prowadzg do konwergencji
realnej. Ta za$§ redukuje ryzyka wynikajgce z samego boomu kredytowego.

Opisywanym zjawiskom towarzyszg liczne watpliwosci dotyczace reakcji po-
lityki nadzorczej oraz pienieznej. W §wiecie liberalizacji sektora finansowego
i asymetrycznych mozliwosci finansowania réznych czesci gospodarki (szczegdlnie
w podziale na sektory débr handlowych i niehandlowych), niski poziom inflacji
przestal by¢ jedynym gwarantem stabilno§ci ekonomicznej. Gdy tempo ekspansji
kredytowej jest bardzo szybkie, trudno jest odrézni¢ ryzyka makroekonomiczne
od tych zwigzanych z zasadami ostrozno$ciowymi (ang. prudential risks). Czesto
dochodzi do sytuacji, gdy jedne towarzysza drugim, a nawet wzmacniajg sie nawza-
jem. W zwigzku z tym wladze, w odpowiedzi na zblizajgce sie niebezpieczenstwo,
powinny wykorzystaé zaréwno narzedzia makroekonomiczne, jak i reguly ostroz-
no$ciowe (w tym makroostrozno§ciowe) oraz nadzorcze, biorgc pod uwage wzrost
poziomu kredytéw i niesymetryczne reakcje poszczegélnych branz i podmiotéw
gospodarczych.

Wiadze powinny skupi¢ sie na skutecznosci i przewidywaniu mozliwych skut-
kow wszystkich wymienionych dzialan dla catej gospodarki i sektora finansowego.
Wydaje sie, ze konieczna jest wszechstronna reakcja, objawiajgca sie zarazem odpo-
wiednim uksztaltowaniem polityki gospodarczej oraz dostosowaniem nadzoru oraz
regul ostroznosciowych. Te ostatnie bedg odgrywaly wazng role szczegdlnie w tych
przypadkach, gdzie, ze wzgledu na pewne charakterystyki danych gospodarek, wy-
korzystanie polityki pienieznej czy fiskalnej bedzie nieefektywne.

Przyjecie euro nie moze zastgpic¢ niezbednych dostosowan krajowej polityki go-
spodarczej. Polityka Europejskiego Banku Centralnego moze okaza¢ sie nieodpo-
wiednia dla gospodarek, w przypadku ktérych proces konwergencji ekonomiczne;j
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nie doszed! jeszcze do konca. Nalezy jednak pamietaé, ze w Europie Srodkowo-
-Wschodniej luka w poziomie kredytu do PKB zostanie szybciej zlikwidowana niz
w przypadku poziomu PKB. Pojawi sie wiec istotny problem, w obliczu ktérego
kraje regionu nie bedg mialy odpowiednich narzedzi, aby ustabilizowaé¢ produkcje
i inflacje. Jednakze warto zaznaczy¢, ze wiezy ze strefg euro mogg zredukowac ry-
zyko zwigzane z kazdym poziomem wolumenu kredytéw pod warunkiem, ze beda
wsparte solidng podbudowg makroekonomiczng i silnym nadzorem bankowym.
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