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Dlaczego polityka pieniezna jest nieskuteczna? Jak ograniczy¢ rozpr zestr zenianie Sig

kryzysu.

Tempo rozprzestrzeniania ¢sikryzysu gospodarczego i kryzysu zaufania jest zmard
niepokopce. Rynek mgdzybankowy praktycznie nie istnieje, poniewae maj do siebie
zaufania instytucje zaufania publicznego. Reputaajavickszych bankéw néwiecie legta w
gruzach. Banki nie udzielpjkredytow poniewa kredytobiorcy utracili wiarygodrnié w
obliczu zatamania gospodarkwiatowej. Na gietdach papieréw waftiowych dominu
emocje, rynek przestat wyceniavartgs¢ spotek. Narasta niezadowolenie lugitiowobec
bankdéw i wrogé¢ wobec inwestorow zagranicznych. Za clwmproblemy spoteczne mag
zdominowd decyzje politykdw. Nawet i nowa sprawn architektug sieci bezpieczestwa
finansowego w skali europejskiej lub globalne] wigt sk utworzye w perspektywie
najblizszych kilku miesicy, to na uspokojenie sytuacji i powr6t zaufaniaryrgkach trzeba

bedzie troclky poczeka.

Warto przypomni& ze w warunkach klasycznego przebiegu koniunkturyizgme stop
procentowych pobudza ekspansgjospodarcg, poniewa koszt kapitatu payczkowego dla
przedsgbiorstw jest niszy a jednoczmie wyzsza jest skionnd ludnaici do zacigania

kredytoéw co stymuluje popyt.

Nastpuje wkc ekspansja kredytowa bankow, jakaktywow bankdéw poprawiagipolityka
kredytowa ulega liberalizacji, sprzedawcy kredytéynagradzanisw systemie zbkonym

do akordowego.

Jeli ekspansja gospodarcza jest nadmierna, co zaajyszidacznia si presy inflacyjna
wowczas podnoszenie stop procentowych jest z lkaddirym narzdziem do schiadzania

koniunktury i ograniczenia inflaciji.

W okresie dekoniunktury, gdy ceny kredytéw rgsa jak@é aktywéw w bankach spada,
procedury kredytowe stajsic bardziej restrykcyjne i w konsekwencji ekspansjedigtowa

ulega zahamowaniu.



Klasyczna polityka piergna, j&li dobrze identyfikuje fazy cyklu koniunkturalnego
op&nienie fazowe reakcji gospodarki, aeostanowd skuteczne naerzie réwnowaenia
wzrostu gospodarczego. Jednak w Polsce obecnacgytigat inna. Zalamanie gospodarcze
importowane jest z zewtrz. Z zewntrz roOwniez naspito zaraenie kryzysem utraty
zaufaniaKryzys w Polsce nie jest klasycznym kryzysem finansowym ani gospodar czym.

Do niedawna wiarygodré finansowa renomowanych inwestorow strategicznyolskich
bankéw pozwalata na relatywnie tanie pozyskiwanapitatu payczkowego na rynku
finansowym a take finansowanie swojej ekspansji w oparciu ozywaki od spotek
dominupcych. Sytuacja ulegta zmianie w IV kwartale 2008uoDostpnas¢ srodkdéw na
zagranicznych rynkach finansowych po wupadku LehnmBrothers gwaltownie si
zmniejszyta. Powszechne przekonaniegge posiadanie renomowanych inwestorow
strategicznych dmzie sprzyjato stabiln@i sektora finansowego w krajach gosmozch
okazato st ztudne. Inwestorzy strategiczni stracili dgbeputact. Przestali t& mie¢ zaufanie
do siebie nawzajem. Trudno oczekévzaufania spotek zataych do siebie na lokalnym
rynku w sytuacji gdy spotki dominage nie maj do siebie zaufania na rynku globalnym czy

europejskim.

Obecnie w Polsce (luty/marzec 2009) na rynku kreagt — depozytowym mamy do
czynienia z mechanizmem typowym dla gospodarki obedow. W Polsce warié
udzielonych kredytow przewsgza warté¢ depozytow o ok. 15 - 20%. W warunkach
ograniczonego doghu do zewntrznych zrodet finansowania banki aby pozyskérodki
finansowe ofery lokaty na rynku depozytowym oprocentowane na qog 7 - 9%,
podczas gdy oficjalna cena pistiza na rynku medzybankowym wynosi ok. 4 — 5%.
Problem w tym,ze ta cena na utomnym rynku ¢dzybankowym nie jest reprezentatywna.
Transakcje na rynku mlzybankowym zostaly zagtione przez transakcje typu repo, czyli
transakcje midzy bankiem centralnym a bankami komercyjnymi. Roy& ceny pienidza
zashpione zostaly przez wdowe ceny ustalane centralnie. NBP, podobnie jale ibanki
centralne, zamiast petnfunkcje pozyczkodawcy ostatniej instangfpank of last resortpetni
funkcje jedynego peyczkodawcy (bank of only resort) Krancowy koszt pozyskania
pieniadza przez banki przekracza od kilku méegi cere wczeniej udzielonych kredytow
korporacyjnych i hipotecznych, bowiem dla nich tolB®@R stanowi ce@ referencyja.
Trudno s¢ w tych warunkach dziwi ze banki nie g sklonne odnawi@aumow kredytowych

na dotychczasowych warunkach. Przywrocenie zaufaamiarynku m¢dzybankowym ma



zasadnicze znaczenie dla skutedznopolityki pieniznej. W obecnej sytuacji dalsze
obnizanie stép procentowych przez RPP spowodomaze skutki odwrotne w stosunku do

zamierzonych.

W warunkach niedoborgrodkéw na finansowanie dziatalkw kredytowej zmienity i
bowiem zachowania bankéw. Sprzedawcy kredytow patidsy¢ wynagradzani w systemie
akordowym za wielk& sprzeday. Dostaj okreslony limit srodkdw na dziatalng
kredytows, a system motywacji ukierunkowany zostat na makdigacg korzysci dla banku
w ramach posiadanego limitu. Maksymalizacja optg@irawizji z $cisle ograniczonej puli
srodkow zastpita maksymalizagj wolumenu kredytow. WIBOR przestat w tej sytuaciji

petni¢ funkcje cenotworca.

Dalsze obniki stép procentowych w warunkach niedoboftodkéw na finansowanie
dziatalngci kredytowej nie spowodgjekspansji, magnatomiast spowodowanne kiopoty
np. dalsz deprecjagj ztotowki.

J&li spojrzymy na skuteczrsé polityki pieniiznej w warunkach niedoborérodkéw na
finansowanie kredytow, to wnioski wydagie dos¢ oczywiste. Tylko dziatania zmniejszag
ten niedobor mag by¢ skuteczne. Nie ma np. uzasadnienia aby poziom rweze
obowiazkowych w Polsce byt waszy niz poziom stosowany przez Europejski Bank
Centralny. W obecnych warunkach poziom rezerwy obokowej w Polsce powinien by

bliski zera.

Niedoborsrodkéw na finansowanie kredytow wynika jednak z diwe&znych powodéw. Po
pierwsze, z obiektywnych uwarunkofvazewretrznych zwazanych z ograniczeniem
mozliwosci pozyskaniagrodkéw. Po drugie, z korzystnych dla bankéwiziveosci lokowania
posiadanyclBrodkéw w NBP.

Skuteczne dla ograniczenia niedobamedkéw na rynku kredytowym nie okaza sic
obnizenie oprocentowania lokat bankowych na rachunka@&®.NOgraniczy to komfort
finansowy dla bankéw przesadnie ostrgch. Redukcja stopy depozytowej dla lokat

overnightwydaje st pilna.



Nalezatloby rownie rozway¢ wprowadzenie limitbw na sprzedabankom bonow,
stanowscych obecnie tatwo daginy instrument substytucyjny wobec dzialaicio
kredytowej.

Potrzebne, wae s natychmiastowesrodki zaradcze, ktore ogranicza import kryzysu

zaufania do polskiego sektora bankowego.

Spasrod tych, ktére nie sgaja do kieszeni podatnika warto po pierwsze, wyelimiad
ewidentny konflikt interesow instytucji kontrohgych wiarygodnét uczestnikoOw rynku.
Mamy tu na myli w szczegodlnéci firmy ratingowe i audytorskie, ktore dostarcezaj
informacji dla uczestnikbw rynku a optacang zez kontrolowanych. W takiej sytuaciji
zachodzi podejrzeniee mana kupé dobry rating dla emitowanych papierow lub pozytgwn
ocerg sprawozda finansowych. Warto hiy maze powierzy wybor audytora zewstrznego
dla instytucji zaufania publicznego na przyktad asxgm nadzorczym a nie organom spoétek
bankowych. Co wice] w sytuacji obecnej, bezatpienia nietypowej, naiatoby zlecé
organom nadzoru nad rynkiem finansowym wykonywduaiecji wypetnianych dotychczas
przez agencje ratingowe. Nadzorcy we wspotpracy ankiem centralnym powinni
uwiarygodnig& uczestnikédw rynku finansowego poprzez upubliczieiasyntetycznych np.
punktowych ocen ich wiarygodéad finansowej. Propozycja ta spotka prawdopodobnie ze
sprzeciwem organdéw nadzoru, zksézy bowiem ich wspdétodpowiedzialitoza sytuag na
rynku finansowym. Upublicznianie syntetycznych, skiyfikowanych ocen wiarygodiac
finansowej przez organa nadzorcze dumiesic jednak w profilaktycznej misji organdéw
nadzoru i w sytuacji kompromitacji agencji ratingmh mae przywrécé zaufanie do
uczestnikow rynku. Wydaje gize w obecnej sytuacji nie ma podstaw do tego alytinge
nadzorcze, optacane przez uczestnikow rynku, maghka odpowiedzialnéci za

przywracanie zaufania na rynkach finansowych.

Nalezy réwniez przerwa licytacje cenowa bankow na rynku depozytowym, pokona z
hazardem moralnym wynikgjym z ochrony depozytbw przez Bankowy Fundusz
Gwarancyjny. Najpréciej zrobt to ograniczajc ochror depozytdéw do tych, ktérych roczne
oprocentowanie nie przekracza ctomego np. przez Ministerstwo Finanséw maksymalnego
dopuszczalnego poziomu oprocentowania w skali r@epozyty oprocentowane powej
ustalonego przez MF poziomu nie podlegatyby oclaominikrglibysmy w ten sposob

zagraenia dla stabilngei  finansowej wynikajcej nie tylko ze wzrostu wolumenu drogich



depozytow w bankach, ktore w ngsitwie hazardu moralnego nie bylyby w stanie
efektywnie ich zagospodarowa statyby s¢ niewyptacalne, ale réwnieograniczylibymy
kosztows presg na wzrost cen kredytow dla przegsorstw i ludndgci. Okrelenie
maksymalnego limitu oprocentowania depozytéw, ktqvedlegatyby ochronie BFG
nalezatoby jednak zastosowawn ostatecznai gdyby inne nargzia i ewentualne dziatania
KNF ograniczajce licytacg cenowa i hazard moralny na rynku depozytowym okazaty si

nieskuteczne.

Przedstawione propozycje dalekie od doskonadoi i z pewndcia nie & kompletne. Wydaje
sig, ze ich zaled jest maliwosé relatywnie szybkiego wprowadzenia i unikanie aogeania
pieniedzy podatnikdw. Zanim bowiem zaargg st pienkdze podatnikow warto rozugé

czy maliwe s3 rozwigzania antykryzysowe praktycznie bezkosztowe.



