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Streszczenie

W artykule potraktowano sektor finansowy jako istotny czynnik
napgdowy fluktuacji koniunkturalnych. Powszechnie przyjete wyjasnienie
procykliczno$ci systemu finansowego wyrasta z asymetrii informacji
miedzy pozyczkobiorcami i pozyczkodawcami. Minsky zaproponowat
teori¢ wiazaca krucho$¢ rynku finansowego w toku normalnego
funkcjonowania  gospodarki  z narastaniem  baniek  spekulacyjnych
endogenicznych w stosunku do rynkéw finansowych. Jednym z wyjasnien
cykli ekonomicznych i finansowych jest takze akcelerator finansowy.
Stwarza on teoretyczne ramy, w ktorych bilans pozyczkobiorcow 1 warto$¢
oferowanego przez nich zastawu sg zrodtami fluktuacji w sferze realnej.
Dodatkowym materialnym Zroédtem procyklicznosci sektora finansowego
jest nieadekwatna reakcja uczestnikow rynku finansowego na zmiany
ryzyka w czasie. Zachowanie instytucji finansowych w cyklu
koniunkturalnym zalezy od postrzegania przez nie ryzyka. W ozywieniu
nadmierny optymizm bankéw odnos$nie do perspektyw dluznikéw,
W potaczeniu z poprawa bilanséw bankow w warunkach zaostrzajacej sig
konkurencji, prowadza do liberalnej polityki kredytowej, powodujacej
obnizenie standardow kredytowych.
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Abstract

In the article the financial system is viewed as an important driver
of business cycle fluctuations. A common explanation for the procyclicality
of the financial system has its roots in information asymmetries between
borrowers and lenders. Minsky proposed theories linking financial market
fragility, in the normal life-cycle of an economy, with speculative
investment bubbles endogenous to financial markets. One of the explanation
of economic and financial cycles is often known as the ‘financial
accelerator’. It creates theoretical framework in which the state
of borrowers’ balance sheets and collateral value was a source of real output
fluctuations. An additional material source of financial procyclicality
is inappropriate responses by financial market participants to changes in risk
over time. The behaviour of lending institutions during business cycles
depends on their perceptions of risk. During upturns banks’ overoptimism
about borrowers’ future prospects, coupled with strong balance sheets
and increasing competition, brings about more liberal credit policies with
lower credit standards.

Keywords: credit cycle, financial sector, financial accelerator, institutional
memory, herding behaviour

JEL classification: E32, E44, G01, G21

+

Department of Development Economics and Economic Policy, Warsaw School
of Economics



1. Wstep

Recesjom, zarowno w krajach zaawansowanych jak i rozwijajacych
si¢, towarzyszyly czesto zaburzenia na rynkach finansowych. Wspdlnym
rysem tych perturbacji byto gwaltowne ograniczenie akcji kredytowe;j
I znaczny spadek cen aktywow. Ostatnie tego typu zdarzenia, zainicjowane
w Stanach Zjednoczonych w 2007 r., nie tylko ozywity debate na temat roli
sektora finansowego w cyklu koniunkturalnym, ale rowniez wprowadzity
do niej nowe elementy. W sytuacji, gdy gospodarka $wiatowa doznaje
najci¢zszego od dziesigcioleci zatamania, nie jest juz dluzej konieczne
odwotywanie si¢ do wielkiego kryzysu czy doswiadczen krajow
wschodzacych dla uzasadnienia zainteresowania wpltywem czynnikéw
finansowych na agregatowe fluktuacje produkcji.

Awans problematyki wptywu sektora finansowego na stabilno$¢
gospodarki na czotowki gazet i1 pierwsze miejsce wsrdd problemow
dyskutowanych przez ekonomistow nie oznacza bynajmniej, ze jest
to problematyka nowa. Zaleznie od miejsca i czasu eksponowano rozne jej
aspekty. W niniejszym tekscie zostaty poruszone trzy watki.

Po pierwsze, chodzito o ustosunkowanie si¢ do — niemajacego nic
wspolnego z ornitologig — sporu, czy w przypadku obecnego kryzysu mamy
do czynienia z ,biatym” czy ,czarnym tabg¢dziem”. Istota kontrowersji
sprowadza si¢ do ustalenia, czy wspolczesny kryzys jest zjawiskiem
wyjatkowym, czy tez daje si¢ wpisa¢é w normalny i typowy dla gospodarki
rynkowej rytm fluktuacji koniunkturalnych. Tego typu dyskurs nie jest
bynajmniej zjawiskiem nowym, sigga bowiem swoimi korzeniami
co najmniej niemieckiej szkoty historycznej. Od tego czasu w analizie
wahan koniunkturalnych badZz akcentowano zawsze pojawiajace sie
elementy nowe, badz podkreslano cechy typowe. Stanowisko w tym sporze
zajalem, odwolujac si¢ do nastgpujacegd0 rozumowania. Stwierdzenie,
ze obecny kryzys jest ,czarnym tabedziem” jest roéwnoznaczne
Z zanegowaniem przydatnosci wczesniejszych teorii do jego objasniania.
Jezeli natomiast ,tabedz” jest ,bialy”, istniejace teorie z powodzeniem
nadajg si¢ do interpretacji obserwowanych zjawisk. Z takiej formuty analizy
wymaga pewien $wiadomie przyjety jej anachronizm, bowiem warunkiem
zweryfikowania przedstawionego zamystu jest odwotlanie si¢ wytacznie
do teorii powstatych przed rokiem 2007. Oczywiscie przesledzenie
wszystkich teorii objasniajacych niestabilnos$¢ sektora finansowego nie byto
mozliwe w ramach niniejszego referatu, dlatego odwotano si¢ do teorii
kruchosci sektora finansowego, modelu akceleratora, roli kapitatéw bankdéw
i koniunkturalnie zmiennej ich sktonnosci do podejmowania ryzyka.



122 Marek Lubinski

Na pozér paradoksalne jest, ze asumpt do zwickszonego
zainteresowania wplywem sektora finansowego na przebieg cyklu data
teoria realnego cyklu koniunkturalnego. Zwigzana byla bowiem z nig
trudno$¢ identyfikacji dostatecznie silnych szokow technologicznych,
generujacych fluktuacje o skali zblizonej do rzeczywistej i zdolnosci
do imitowania innych stylizowanych faktow. Z tego powodu wspotczesna
teoria cyklu koniunkturalnego akcentuje znaczenie egzogenicznych szokow
produktywnosci dla powstawania wahan 1 podkresla role rynkow
finansowych w ich rozprzestrzenianiu (Aghion i in., 2005). Drugim celem
prowadzonej analizy, w wielu elementach tozsamym z poprzednim, byto
przedstawienie mechanizmdw, poprzez ktére sektor finansowy przyczynia
si¢ do wzmocnienia wahan koniunkturalnych, a przede wszystkim do ich
poglebienia.

Trzeci cel analizy takze bezposrednio nawigzuje do teorii realnego
cyklu koniunkturalnego, ktora traktuje jak wspomniano szoki podazowe,
w tym technologiczne, jako gtéwne zrodto wahan koniunkturalnych. Nie ma
jednak zadnych dobrych powodéw ku temu, aby szoki technologiczne
wigza¢ wylacznie ze sferg produkcji materialnej, bowiem w planie
najbardziej ogélnym sg one definiowane jako wszelkie zakldcenia, nie
wylaczajac zmian prawnych i regulacyjnych, ktére wptywaja na zdolnosci
produkcyjne przedsigbiorstw i ich mozliwosci generowania zyskow. Z takiej
perspektywy zrodlem innowacji moze by¢ réwniez sektor finansowy.
| ta wtasnie kwestia jest jednym z watkow prowadzonej analizy.

2. Minsky’ego wizja sektora finansowego

Istotny 1 oryginalny wklad do mys$lenia na temat roli sektora
finansowego w powstawaniu 1 przebiegu wahan koniunkturalnych wniost
Minsky™. Patrzyl on na gospodarke jak na zlozony system finansowy,
ktorego niestabilno$¢ rosnie w miar¢ wydtluzania si¢ fazy wzrostowej
w wyniku odwotywania si¢ podmiotéw gospodarujacych do coraz bardziej
ryzykownych form finansowania dziatalnosci. Wprawdzie, jego zdaniem,
rynek pozwala na osiaggnigcie rownowagi miedzy zagregowanym popytem
I zagregowang podaza, jednak w gospodarkach rozwinigtych pod wzgledem
finansowym nie da si¢ tej rbwnowagi utrzymywaé nieskonczenie dtugo.
Niestabilno$¢ ma zrodta w rynkach finansowych, gdzie dominujg spekulacja
i domysty, dla ktérych typowe sa fale paniki i euforii.

L' W artykule wykorzystano podstawowe prace Minsky’ego wymienione w spisie literatury.
Poniewaz zarazem w wielu jego tekstach powtarzaja si¢ glowne mysli, zrezygnowano
ze szczegotowych cytowan.
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Minsky  zaoferowat roéwniez  spojrzenie na  banki  jak
na przedsigbiorstwa, ktore, podobnie jak we wszystkich innych dziedzinach
gospodarki, charakteryzuje pogon za zyskiem mozliwym do osiggnigcia
dzigki innowacjom. Produkty standardowe, wytwarzane przez rosnacy krag
dostawcow, przynosza coraz mniejsze profity, stad tez tendencja
do zastgpowania ich nowymi. Nowe produkty finansowe, podobnie jak
wytwory innych dziedzin gospodarki, trafiaja poczatkowo — zgodnie
z koncepcjg cyklu zycia — do stosunkowo waskiego kregu odbiorcow,
CO sprawia, ze rynek jest relatywnie plytki.

Niezaleznie od tego podobienstwa, migdzy innowacjami finansowymi
I produktowymi wystgpuja roéznice. Po pierwsze, innowacje finansowe,
W odréznieniu od wigkszosci produktow, nie moga by¢ poddane probom
w niewielkiej skali. Jedynym i ostatecznym ich weryfikatorem jest rynek.
Sytuacja niewyobrazalna w przemysle samochodowym, aby do sprzedazy
trafit pojazd, ktéry mimo najstaranniejszego zaprojektowania nie zostal
poddany odpowiednim sprawdzianom jest typowa dla innowacji
finansowych. Po drugie, w zwiazku z powyzszym, nowe produkty sa
oceniane na podstawie doswiadczen przesztych przy wykorzystaniu
znanych z historii metod, co bywa zawodne, zwlaszcza w przypadku
produktéw hybrydowych, takich jak fundusz inwestycyjny z polisg na zycie.
Po trzecie, nowe produkty finansowe dostosowywane s3 czesto do potrzeb
okreslonego uzytkownika lub grupy odbiorcéw. Ze wzgledu na zwigzane
z tym koszty 1 obawe przed imitacjg zarowno dostawca jak 1 nabywcy nie sg
zainteresowani ujawnianiem wszystkich jego cech. Po czwarte, nowe
produkty finansowe stajg si¢ coraz bardziej ztozone, co utrudnia ich oceng
nie tylko laikom, co zrozumiate, ale niejednokrotnie réwniez fachowcom.
| w koncu nie mozna wykluczy¢, Ze innowacje finansowe sa znacznie
bardziej radykalne niz ich produktowe odpowiedniki. W tym ostatnim
przypadku czesto udoskonalenia sa czysto kosmetyczne, niezmieniajace
podstawowych cech produktu. W rezultacie rynek na nowe produkty jest
stosunkowo ptytki, ich wycena wuflomna, a obroty dokuja si¢
na ograniczonym pod wzglgdem zasiegu rynku pozagietdowym. Wszystko
to trwa do momentu, dopdki innowacje finansowe nie zostana
zweryfikowane przez rynek. Na ile ta konfrontacja moze by¢ bolesna,
wskazuja do§wiadczenia ostatniego kryzysu.

Kreowanie innowacji finansowych, po czesci autonomiczne, moze
rowniez wykazywa¢ zwiazek z ruchem koniunktury. Zalazkiem catego
procesu jest rosngce zapotrzebowanie zglaszane przez inwestorow
na dostepne na rynku papiery wartosciowe, co przy danej podazy powoduje
wzrost cen. W odpowiedzi na zwigkszone zapotrzebowanie i rosngce ceny
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instytucje finansowe wprowadzaja na rynek nowe papiery warto$ciowe,
,wykrawane” niejako z dotychczas istniejgcych 1 tym samym bardziej
ryzykowne. Wbrew temu s3a one traktowane przez inwestorow
I niejednokrotnie samych emitentéw jako doskonaly substytut tradycyjnych
instrumentow 1 dlatego sa dostarczane inabywane w coraz wigkszych
ilosciach. Trwa to do momentu, dopoki nie pojawig si¢ pogtoski, ze nowe
instrumenty sg podatne na niedostrzegane wczesniej ryzyko i tym samym sg
gorszym substytutem starych. Skutkuje to preferowaniem bezpieczenstwa,
polegajacym na sprzedazy nowych i zakupie starych, dobrze znanych
papierow warto$ciowych (Gennaioli, Shleifer i Vishny, 2010).

Typowa dla sektora finansowego w kazdych warunkach pogon
za innowacjami w celu maksymalizacji zysku ulega wzmocnieniu przez
specyficzne okolicznosci. U progu XXI w. czynnikami takimi byty
w Stanach Zjednoczonych stabilne ceny oraz niskie stopy procentowe,
utrzymywane po pgknigciu banki internetowej. Niewykluczone réwniez,
ze fala innowacji finansowych byta spoznionym poklosiem wczesniejszej
liberalizacji.

3. Akcelerator finansowy

Jednym z probleméw o szczegdlnym znaczeniu w kontek$cie
obecnego kryzysu finansowego jest koniunkturalnie zmienna sktonno$ci
bankow do udzielania kredytoéw. Obserwacja, ze wielkos¢ kredytu zalezy
od stanu gospodarki nie jest bynajmniej nowa, stad tez wielo$¢ oferowanych
przez teori¢ interpretacji tego zjawiska. Jedng z najwazniejszych takich
koncepcji jest idea akceleratora finansowego i jej rozwinigcie, polegajace
na uwzglednieniu wptywu wielkosci kapitalow bankéw na zdolnosé
do udzielania kredytow.

Bernanke, Gertler i Gilchrist (1998) zaproponowali model, w ktorym
endogeniczny rozwo0j sektora finansowego kreuje i wzmacnia mechanizm
rozprzestrzeniania si¢  szokdbw w  gospodarce.  Niewyptacalnos¢
I bankructwa, wzrost realnego ciezaru dtugu, spadek cen aktywow oraz
upadtosci bankow sg nie tyle biernym odzwierciedleniem zmian w sferze
realnej gospodarki, ile wynikiem endogenicznego rozwoju rynku
kredytowego.

Kluczowa kategorig modelu jest premia za finansowanie zewnetrzne
(external finance premium), definiowana jako réznica kosztow pozyskania
srodkow ze zrodet zewnetrznych 1 kosztow alternatywnych zastosowania
funduszy wlasnych. Réznica ta wyrasta z asymetrii informacji i kosztow
agencji, przy czym pryncypalem jest w tym przypadku instytucja
udzielajagca kredytu, a agentem kredytobiorca, ktdry nie zawsze musi
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postepowa¢  zgodnie  z warunkami  kontraktu  (Zhang,  2011).
Wyegzekwowanie od kredytobiorcy dotrzymania umowy, jak rowniez
ocena jego wiarygodnosci, a takze kontrola postgpowania, pociagaja za soba
koszty, ktore ma wilasnie zrekompensowa¢ premia za finansowanie
zewngtrzne. Mozna ja powigza¢ z czterema zmiennymi koniunkturalnie
wielkosciami, ktorymi sg:

- zaangazowanie srodkow wlasnych,

- zdolno$¢ podmiotu gospodarczego do generowania przychodow,

- warto$¢ majatku kredytobiorcy, ktéra moze by¢ oferowana

w charakterze zastawu i stanowi gwarancj¢ zwrotu dtugu,

- koszty audytu.

Zaangazowanie srodkow wiasnych Wpltywa na zmniejszenie premii
za finansowanie zewnetrzne. Jezeli bowiem wkiad wlasny w finansowanie
projektu jest niewielki, rosnie potencjalna sprzeczno$¢ interesdéw miedzy
wierzycielem i dtuznikiem, implikujgc rosngce koszty agencji. Im wigcej
dhuznik jest w stanie zainwestowa¢ we wilasne przedsigwzigcie, tym mniej
jego interesy beda odbiegaty od intereséw pozyczkodawcy i tym wyzsze
obcigzajace go ewentualne koszty bankructwa. Teoretycznie finansowanie
dlugiem nie powinno rodzi¢ konfliktu interesow migdzy wierzycielem
i dluznikiem, bowiem Kkierownictwo firmy uzyskuje korzysci dopiero
po splacie zobowigzan. Jednak nawet w takiej sytuacji podziat ryzyka nie
jest proporcjonalny, jako ze cale profity przypadaja zarzadowi firmy,
a konsekwencje ewentualnych strat w niewspoitmiernie duzym stopniu
obcigzajg wierzyciela (Jensen i Meckling, 1976).

Wysoki udziat $rodkéw wlasnych, ktory zwigksza mozliwosci
korzystania z finansowania zewngtrznego i1 obniza jego koszty ma réwniez
aspekty negatywne, bowiem dluznik moze wykorzysta¢ cze$¢ kredytu
do osiggania korzysci prywatnych. Realizowane przez przedsigbiorcow
projekty roznia si¢ pod wzgledem weryfikowalnych strumieni kasowych
i niepoddajacych si¢ kontroli korzy$ci prywatnych, ktore zmniejszajg
wyrazong w pieniadzu rentownos$¢ projektu. Przykladem moze by¢
modernizacja biura lub zakup samolotu stuzbowego. Nawet jezeli tego typu
dziatania poddaja si¢ obserwacji trudno jednoznacznie rozstrzygnaé, czy
pozostaja one w interesie menadzera czy firmy (Jensen i Meckling, 1976).
Rodzi to konflikt intereséw, poniewaz przedsiebiorca chce podjaé projekt
generujacy korzysci prywatne, nawet jezeli obniza to strumienie kasowe.
Z drugiej strony kredytodawcy angazuja si¢ tylko w  projekty
maksymalizujgce strumienie kasowe i minimalizujgce korzySci prywatne.
Jezeli przedsigbiorcy finansuja znaczng czg$¢ inwestycji ze Srodkow
wlasnych, kontrola zewngtrzna stabnie, co umozliwia podejmowanie
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projektéw przynoszacych wysokie korzysci prywatne, ktore w normalnych
warunkach nie przesztyby weryfikacji. W rezultacie finansowane sg coraz
mniej efektywne projekty, torujgc droge zatamaniu (Favara, 2006).

Jezeli w miarg tatwo mozna zidentyfikowaé¢ powody, dla ktorych
zaangazowanie S$rodkow wilasnych wpltywa na premi¢ za finansowanie
zewnetrzne, to znacznie trudniej okresli¢c koniunkturalne zmiany tej
wielko$ci. Z jednej bowiem strony w ozywieniu rosng przychody
przedsigbiorstw 1 tym samym mozliwo$¢ samofinansowania, z drugiej
jednak strony ze wzgledu na wzrost produkcji i inwestycji rosng potrzeby
w tym zakresie. Skoro zatem rzeczywiste zmiany sg wypadkowsg sit
przeciwstawnych, trudno okresli¢ ich wypadkowa.

Zdolnos¢ podmiotu gospodarczego do generowania przychodow jest
rowniez ujemnie Skorelowane z premig za finansowanie zewngtrzne.
Wyjasnienie takiej zalezno$ci nie nastrecza specjalnych trudnosci. Wysokie
generowane przychody daja rgkojmie terminowej sptaty zobowigzan
i ponadto mogg by¢ traktowane jako pewien certyfikat wiarygodnosci
I sprawnosci zarzadzania przedsigbiorstwem.

Specjalnych  trudno$ci nie sprawia roéwniez rozszyfrowanie
koniunkturalnego ruchu przychodow podmiotow gospodarujacych.
Wprawdzie z r6znym nasileniem i ewentualnymi op6znieniami czasowymi
postepujg one za ruchem koniunktury.

Wartos¢ majqtku  kredytobiorcy jest szczegoOlnie istotna, gdy
pozyczkodawcy maja trudnosci z wyegzekwowaniem zobowigzan.
Wowczas kwota kredytow zaciagganych przez przedsigbiorcow jest
ograniczona do wartosci oferowanego przez nich zastawu, bowiem tylko
wtedy pozyczkodawca ma gwarancj¢ catkowitego zaspokojenia roszczen.
W rezultacie przedsigbiorcy nie moga pozyczaé tyle, ile by chcieli,
zwlaszcza w ztej sytuacji ekonomicznej.

Znaczenia warto$ci majatku nie nalezy sprowadza¢ wylacznie
do petnionej przezen funkcji zastawu. Warto$¢ majgtku przedsiebiorstwa
wplywa réwniez na jego sktonno$¢ do podejmowania ryzyka. Podobnie jak
W przypadku zaangazowania srodkow wtlasnych, znaczacy majatek i1 grozba
jego utraty zniechecaja do zachowan nieroztropnych. W zatamaniu warto$¢
netto spada, co z perspektywy przedsiebiorcy oznacza mniejsze straty
w przypadku bankructwa. Sklania to do przyjmowania strategii ,,w6z albo
przewo0z”, oznaczajacej, ze wiele mozna zyska¢ dzigki sukcesowi i niewiele
straci¢ w przypadku niepowodzenia. Od wartosci zastawu zalezg réwniez
koszty audytu. Gdyby warto$¢ zastawu byla réwna dlugowi, koszty
monitorowania i audytu spadlyby do zera.
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Warto$¢ zastawu zmienia si¢ zgodnie z ruchem koniunktury. W fazie
wzrostowej cyklu koniunkturalnego ro$nie warto$¢ majatku trwatego i kursy
akcji. W tym konteks$cie nalezy zwroci¢ uwage na podwdjng role pelniong
przez elementy majatku trwatego. Na przyktad nieruchomosci, czy
to mieszkaniowe czy komercyjne, z perspektywy ich posiadacza maja
bezposrednie walory uzytkowe zgodne z ich przeznaczeniem oraz mogg
pei¢ funkcje zastawu. Z racji tej dwoisto$ci funkcji s3 dwa motywy
dokonywania zakupdw, co zwigksza popyt i przyczynia si¢ do wzrostu cen.

Koszty audytu powstaja, poniewaz w wyniku asymetrii informacji
sytuacj¢ ekonomiczng przedsiebiorstwa, jego postepowanie 1 stope zwrotu
z projektu bez zadnych dodatkowych kosztow moga oceni¢ jedynie swoi
(insiderzy), natomiast obcy (outsiderzy) musza ucieka¢ si¢ do kosztownego
audytu. Ponadto, ze wzglgdu na asymetri¢ informacji inwestorzy (insiderzy)
sa sktonni do udzielenia falszywej informacji o spodziewanych efektach
inwestycji. Tendencja do oferowania zlego projektu jako dobry wynika
z faktu, ze naklady poniesione na jego przygotowanie s3 kosztami
utopionymi i szans¢ na ich zwrot daje jedynie znalezienie zrddet
finansowania.

Laczne dziatanie wszystkich wymienionych czynnikow sprawia,
ze premia za finansowanie zewnetrzne zmienia si¢ przeciwcyklicznie,
tzn. spada w ozywieniu i ro$nie w zatamaniu, chociaz niesymetrycznie.
Poniewaz w ozywieniu inwestycje moga by¢ w coraz wigkszym stopniu
finansowane $rodkami wlasnymi, a warto$¢ zabezpieczenia ro$nie, Koszty
agencji zmierzaja do zera. Jednak zadna dalsza poprawa warunkow
gospodarowania nie wptywa juz na ich spadek i efekt akceleracji wygasa.
Natomiast w spadku nie ma zadnej naturalnej granicy wzrostu premii
za finansowanie zewngtrzne (Lowe 1 Rohling, 1993).

Wzrost premii za finansowanie zewnetrzne w fazie spadkowej cyklu
koniunkturalnego nasila negatywna selekcje. Jezeli rentownos$¢
przedsiewzigcia 1 zwigzane z nim ryzyko s3 dodatnio skorelowane, wzrost
kosztow finansowania zewngtrznego sprawia, ze na rynku pozostaja
wylacznie podmioty najmniej wiarygodne. Swiadomo$é wzrostu ryzyka
kredytobiorcy sktania banki do dalszego podnoszenia stop procentowych
z opisanymi juz skutkami. Proces ten w skrajnym przypadku prowadzi
do catkowitego zawieszenia akcji kredytowej lub racjonowania kredytow,
bowiem nie ma stopy procentowe] réwnowazacej rynek, na ktory godni
zaufania kredytobiorcoéw powracajg dopiero fazie wzrostowej, kiedy premia
za finansowanie zewngtrzne spada.

Dotychczasowa analiza pozwala na przedstawienie schematu zmian
koniunkturalnych.  Poczatkowo  przedsigbiorstwo  zacigga  kredyt
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w wysokosci ina warunkach zaleznych od oferowanego zastawu oraz
zaangazowania srodkow wilasnych. W ozywieniu powszechne uciekanie si¢
do kredytu dodatkowo pobudza gospodarke, podnoszac warto§¢ aktywow
przedsigbiorstw 1 zwigkszajac mozliwosci samofinansowania. Dzigki temu
ro$nie ich zdolnos¢ kredytowa, co sprzyja kontynuowaniu wzrostu.
W zatamaniu spada wartos¢ aktywow 1 przychody przedsigbiorstw,
CO ogranicza mozliwos$ci zaciggania kredytow i podnosi koszty pozyczek.
W rezultacie kredyt dla przedsi¢biorstw staje si¢ procykliczny (Towsend,
1979).

Efekt akceleratora finansowego moze ulec wzmocnieniu, jezeli przy
zakupie aktywow gracze rynkowi wykorzystuja dzwigni¢ finansowa.
Wzrost cen aktywow wzmacnia bilanse i powoduje spadek stopy
lewarowania. Jezeli instytucje finansowe chca utrzymywaé statg stope
lewarowania, to na taka zmiang zareaguja zwickszeniem pozyczek,
przeznaczonych na zakup dodatkowych aktywow. Zatem jezeli rosng ceny
aktywow, zwigksza si¢ jednoczesnie zapotrzebowanie na nie. Wigkszy
popyt prowadzi do wzrostu cen aktywow, co powoduje efekty zwrotne
polegajace na kolejnym wzmocnieniu bilanséw, wigkszym popycie
na aktywa, wzroscie ich cen itd. Zmiany przebiegaja w odwrotnym kierunku
w zalamaniu, kiedy warto$¢ aktywow spada. Wywolany tym spadek stopy
lewarowania powoduje sprzedaz aktywow, ktorych ceny maleja
i dodatkowo podaz jest tym wyzsza, im ceny nizsze. Skutkiem jest ujemne
nachylenie krzywej podazy (Adrian i Shin, 2008). W rezultacie pojawia si¢
cykl lewarowania, ktore staje si¢ nadmierne w ozywieniu i zbyt niskie
W zalamaniu. W ozywieniu ceny aktywow sg wysrubowane, a w recesji
zanadto spadaja. Wykorzystywanie dzwigni finansowej poglebia fluktuacje
cen aktywow. Jak wczesniej wspomniano, 0d wartosci aktywow zalezy
zdolno$¢ przedsigbiorstw do zaciggania kredytow. Z tego powodu
spowodowane lewarowaniem fluktuacje cen aktywow wplywaja
na zdolnos$¢ przedsiebiorstw do zaciggania kredytow, poglebiajac amplitude
wahan koniunkturalnych.

Sektor finansowy, ulatwiajac realizacje inwestycji, jednoczes$nie
stwarza niebezpieczenstwo nadmiernej ich ekspansji. Zmiany s3
wypadkowa dwoch sil. Z jednej strony wyzsze inwestycje stymuluja
produkcje 1 zyski, podnoszace warto$¢ netto przedsigbiorstw, a takze ich
wiarygodno$¢ kredytowa. Rosng pozyczki stuzace dalszemu finansowaniu
inwestycji. Jednoczes$nie inwestycje kreuja popyt na czynniki produkcji i ich
ceny w relacji do cen wyrobow gotowych rosng, jezeli tylko podaz
czynnikow produkcji nie jest doskonale elastyczna 1 efektywnos¢
wykorzystania nie rosnie wystarczajagco szybko. Wzrost cen czynnikow
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produkcji ogranicza zyski, wiarygodno$¢ kredytowa, zmniejsza pozyczki
i inwestycje, prowadzac do spadku produkcji. Jak tylko zostanie
zapoczatkowany spadek, przebieg zdarzen ulega odwrdceniu i powstaja
przestanki kolejnego ozywienia (Aghion, Bacchetta i Banerjee, 1999).

4. Znaczenie kapitalow bankéw

Akcelerator finansowy uzaleznia wielkos¢ kredytu w gospodarce
od kapitalow przedsigbiorstw. Natomiast na stron¢ podazowa rynku
wplywaja kapitaty bankow. Znaczenie kapitatu bankéw wyniost na piedestat
Markovic, ktory w odroznieniu od Bernanke wyeksponowal nie tylko
znaczenie popytu, ale takze podazy na rynku kredytowym (Markovic,
2006).

Cate rozumowanie odwotuje si¢ do tradycyjnego postrzegania bankow
jako instytucji depozytowo-kredytowej. Dziatalno$¢ bankoéw jest zwigzana
migdzy innymi z udzielaniem kredytow przedsigbiorcom i gromadzeniem
depozytow oszczedzajacych gospodarstw domowych. Skale obydwu
rodzajow dziatalnos$ci uzaleznia si¢ od sytuacji finansowej bankow, a przede
wszystkim wysoko$ci §rodkéw wiasnych. Dosy¢ oczywisty jest wptyw
polozenia banku na rozmiary akcji kredytowej, natomiast wytlumaczenia
wymaga jego oddzialywanie na pozyskiwanie depozytow.

Jedno z wyjasnien odwotuje si¢ do funkcji bankéw jako posrednika
miedzy oszczedzajagcymi gospodarstwami domowymi 1 inwestujagcymi
przedsiebiorcami. Gospodarstwa domowe nie udzielaja pozyczek
bezposrednio, poniewaz banki majag wigkszg zdolno$¢ obserwowania
i oceniania kredytobiorcow. Jednak depozytariusze zawsze moga obawiaé
sie, ze banki w celu zmniejszenia wydatkéw nie beda wypetiaty tego
zadania z nalezytg staranno$cig. Do zaniedban moze dochodzi¢, poniewaz
banki ponosza cato§¢ zwigzanych z tym kosztow, natomiast konsekwencje
pogorszenia jakosci portfela kredytowego w znacznej czeSci dotykaja
depozytariuszy.  Zagrozenie to slabnie w  przypadku  dobrze
dokapitalizowanych bankow, bowiem wowczas ryzykuja one nie tylko
depozytami, ale réwniez $rodkami wlasnymi. Dlatego wtasnie zasobne
banki majg wigksze mozliwosci pozyskiwania depozytow po niskich
kosztach 1 w efekcie udzielania pozyczek. Gospodarstwa domowe sktonne
sg powierza¢ pienigdze bankom o znacznych kapitatach wiasnych, bowiem
to powinno nie tylko sktania¢ do przezornos$ci, ale ponadto gwarantowac
zwrot wkltadow w przypadku niepowodzenia. Kapitaty banku petnig role
analogiczng jak zastaw oferowany przez przedsigbiorstwa i uwierzytelniaja
go w oczach depozytariuszy.
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Wprawdzie teoretycznie obserwowanie sytuacji finansowej bankow
jest wazne dla depozytariuszy, to jednak w praktyce z wielu powodow
rzadko robig to z nalezyta starannosciag. Po pierwsze, wielko$¢
poszczegbdlnych indywidualnych depozytéw jest stosunkowo niewielka,
CO czyni monitorowanie poszczegolnych bankow stosunkowo kosztownym
przy niewielkich potencjalnych korzysciach. Po drugie, przy matej
czestotliwo$ci podejmowania decyzji o zmianie banku gospodarstwu
domowemu trudno wypracowa¢ odpowiedni algorytm decyzyjny.
Po trzecie, poniewaz potozenie bankdéw moze si¢ szybko zmieniaé
niezb¢dna staje si¢ permanentna kosztowna obserwacja. Po czwarte, zaktada
si¢, ze produkty poszczegdlnych bankow s3 stosunkowo mato
zréznicowane, co uprawnia do traktowania calej ich zbiorowosci jako
homogenicznej. Po piate, poniewaz zbieranie informacji na temat
wyplacalno$ci poprzez monitorowanie instytucji  finansowych jest
kosztowne dla podmiotéw indywidualnych i staje si¢ dobrem publicznym,
wydatki na ten cel sg nizsze niz wymagatoby tego optimum (Kaufman,
1994).

W wyniku tych uwarunkowan zdrowie catego sektora jest oceniane
na podstawie spektakularnych zdarzen takich jak bankructwo. Upadtosc
jednego banku sktania do opinii o ztej sytuacji calego sektora i prowadzi
do wycofywania depozytow. Kontrakty depozytowe ksztaltowane zgodnie
Zreguly ,kto pierwszy, ten lepszy” moga sta¢ si¢ samoistnym Zrddlem
paniki bankowej, poniewaz w wyniku nieracjonalnie zachowujg si¢ nawet
rozsadni idobrze poinformowani klienci (Chen, 1999). W skrajnym
przypadku pogorszenie sytuacji bankow prowadzi do paniki, ktora jest w tej
konwencji naturalnym produktem cyklu koniunkturalnego. Obserwacja,
ze panika bankowa nie jest zdarzeniem losowym, ale wynika z ewolucji
sytuacji ekonomicznej nie jest bynajmniej nowa, bowiem juz Mitchell
(1951) pisat ,,gdy ozywienie przechodzi w kryzys, pewne jest, ze dojdzie
do bankructw jednak nie wiadomo, ktorych przedsigbiorstw one dotkng.
Pewne jest tylko, ze banki utrzymujace papiery bankrutujacych firm poniosa
dotkliwe straty”. Depozytariusze majg ograniczone mozliwosci oddzielenia
dobrych i ztych bankow, stad wycofywanie depozytéw staje si¢ zjawiskiem
powszechnym. Panika pojawia si¢ we wstepnym etapie zatamania lub nawet
go poprzedza, wyzwalajac lub poglebiajac recesjg.

Pod adresem popularnego w literaturze nurtu, podkreslajacego wplyw
kapitatbw bankoéw na zachowanie akcjonariuszy mozna zglosi¢ dwa
zastrzezenia. Po pierwsze, gdyby nawet gospodarstwa domowe mogty
I chciaty monitorowa¢ banki skutecznie, zniecheci je do tego powszechny
W krajach rozwinigtych system gwarancji depozytdw, obejmujacych
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w zasadzie calo$¢ oszczednosci indywidualnych. Po drugie, w tejze grupie
krajéw rozwinietych panika bankowa wywotana zachowaniem gospodarstw
domowych jest zjawiskiem skrajnie rzadkim.

Z kolei sytuacja finansowa bankow przynajmniej z dwoch powodow
jest dodatnio skorelowana ze stanem koniunktury. Po pierwsze,
spowolnienie gospodarcze wplywa niekorzystnie na zyski bankéw, bowiem
zwigzane jest znieterminowymi splatami kredytow, jak réwniez
koniecznoscig zwigkszenia rezerw na nieSciggalne kredyty, chociaz
ta ostatnia wielko§¢ moze reagowaé z opoznieniem. Po drugie, w recesji
banki odczuwajg takze skutki nizszych optat maklerskich np. z tytutu bessy
na gietdzie oraz mniejszej skali fuzji i przeje¢. Spadek zyskow bankow
powoduje zmniejszenie ich wartosci rynkowej, co moze stanowié
ostrzezenie dla depozytariuszy. Zatem negatywny szok bezposrednio
wptywa na pogorszenie portfela kredytowego 1 erozje kapitaléw wilasnych
banku. Klopoty ze znalezieniem alternatywnych zrodet finansowania lub
rosngce koszty pozyskania kapitatu zmuszajg banki do ograniczenia akcji
kredytowej. Powoduje to spadek inwestycji, dalsze zmniejszenie dochodéw
bankéw 1 przedsiebiorstw oraz spadek ich warto$ci netto. To jeszcze
bardziej obniza mozliwosci pozyczkowe bankéw i zdolno$¢ kredytowa
przedsiebiorstw. W ten sposob poczatkowy szok wpltywajacy na kapitat
bankéw przechodzi na kolejne okresy w wyniku interakcji miedzy
ograniczeniem zdolno$ci banku do udzielania kredytéw i spadku zdolnosci
przedsigbiorstw do ich =zaciggania, co tacznie kreuje petle sprzezen
zwrotnych, prowadzaca do ograniczenia kredytow i inwestycji (Cetorelli
i Goldberg, 2008).

Znaczenie bilanséw bankow jest zmienne w czasie. Po pierwsze,
wielko$¢ kapitatow staje si¢ efektywnym ograniczeniem w zatamaniu.
Wtedy zwigkszonemu zapotrzebowaniu banku na kapitat odpowiadajg
rosngce koszty jego pozyskania. Po drugie, ich znaczenie ro$nie, gdy
jednoczesnie pogarsza si¢ kondycja bankow 1 przedsigbiorstw sektora
niefinansowego. W zatamaniu maleja mozliwosci finansowania dziatalnos$ci
srodkami wilasnymi 1 ro$nie zapotrzebowanie na pozyczki. Rosngce
zapotrzebowanie na kredyt sprawia, ze ograniczenia kapitalowe bankow
stajg si¢ wigzace, zwlaszcza w warunkach spadku ich kapitatow. Po trzecie,
niezaleznie od fazy cyklu koniunkturalnego znaczenie tego czynnika rosnie
w wyniku incydentalnych szokéw regulacyjnych lub strukturalnych, ktérym
poddawany jest sektor bankowy (Markovic, 2006).

Od wartosci netto bankdéw zalezy mozliwo$¢ udzielania kredytow, ale
réwniez zdolno$¢ do absorbowania zaktocen. Sektor bankowy o niskiej
wartosci netto w okresie niekorzystnych szokow drastycznie ogranicza
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kredyty, wyzwalajac gwaltowny zwrot aktywnosci gospodarczej.
W przeciwienstwie do niego, dokapitalizowane banki w mniejszym stopniu
redukuja kredyty, a gospodarka doswiadcza stabszego spadku aktywnosci
gospodarczej. Natomiast szoki powstajace w sektorze bankowym,
skutkujace niedoborem kapitaldéw banku, zawsze powoduja gwattowne
ograniczenie pozyczek, agregatowych inwestycji 1 aktywnos$ci gospodarcze;.
Oznacza to, ze rozprzestrzenianie si¢ szokO6w w znacznej mierze zalezy
od bilanséw bankow.

5. Skionnos¢ bankéw do ryzyka

Oprocz akceleratora finansowego do koniunkturalnej zmienno$ci
aktywnos$ci kredytowej bankoéw przyczynia si¢ takze ich sklonnosé
do ponoszenia ryzyka. Im bardziej banki sg sktonne do zachowan
ryzykownych, tym wieksze sg rozmiary akcji kredytowej. Zachowania staja
si¢ bardziej ryzykowne w ozywieniu, natomiast w recesji dominuje
ostrozno$¢. Potwierdzaja to badania empiryczne kierownictwa bankow
USA, z ktorych wynika, ze zaostrzaja oni i tagodza standardy kredytowe
w trakcie cyklu koniunkturalnego (Lown i Morgan, 2002). Schemat ten
wystepuje rowniez w innych krajach (Borio, Furfine i Lowe, 2001).
W ozywieniu sprzyja to gwattownemu wzrostowi kredytu, inflacji wartosci
zastawu, sztucznie niskiemu spreadowi przy pozyczkach i otrzymywaniu
przez instytucje finansowe nienaturalnie niskiego kapitatu i prowizji.
W recesji, kiedy ryzyko jest wysokie 1 znaczne prawdopodobienstwo
niewyptacalnosci, opisane procesy zachodza w kierunku odwrotnym.

Sktonno$¢ do podejmowania ryzyka mozna rozpisa¢ na dwie
sktadowe. Pierwsza z nich jest zdolno$¢ do oceny ryzyka, natomiast druga
sposOb reagowania na te oceny.

Bledy w percepcji ryzyka wynikaja migdzy innymi z trudnosci
przewidywania sytuacji makroekonomicznej i jej zwigzku ze stratami
kredytu oraz z trudnosci oszacowania korelacji migdzy stratami kredytu
u poszczegdlnych pozyczkobiorcow, czy — bardziej ogolnie — w instytucjach
systemu finansowego. Wszystko razem prowadzi do krotkowzrocznoS$ci
I mechanicznego eckstrapolowania biezagcych warunkow na przysztos$é
(Borio, Furfine i Lowe, 2001).

Koniunkturalnie zmienne jest rOwniez znaczenie przypisywane
ocenom ryzyka. W fazie wzrostowej cyklu koniunkturalnego nie tylko
maleje ryzyko kredytowe, ale rowniez mniejsze jest jego zroéznicowanie.
W takiej sytuacji pozytki z nakladow na monitorowanie ryzyka sa
stosunkowo niewielkie. Natomiast w fazie spadkowej ros$nie nie tylko
poziom ryzyka, ale takze jego zroznicowanie. Powoduje to nie tylko wzrost
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kosztow monitorowania, ale rowniez wynikajacych z tego korzysci, przy
czym do pewnego momentu szybciej rosng korzy$ci niz koszty.
Po przekroczeniu tej granicy monitorowanie przestaje by¢ optacalne,
co moze skutkowac zawieszeniem akcji kredytowe;.

Reakcja na zmiany ryzyka moze by¢ proporcjonalna, zachodzié
W stopniu wigkszym lub mniejszym. Wiele daje si¢ wskazywaé, ze banki
niewspoOtmiernie silnie reaguja na spadek ryzyka w ozywieniu, jak i na jego
wzrost w zatamaniu. Jednym z wyjasnien koniunkturalnej zmienno$ci
sktonnos$ci do ryzyka jest hipoteza pamigci instytucjonalnej, ktora ttumaczy
obnizenie zdolno$ci bankow do rozpoznawania potencjalnych probleméw
Zpozyczkami i lagodzenie standardow  kredytowych w  cyklu
pozyczkowym. Istniejg trzy potencjalne wyjasnienia takiego schematu
zmian.

Po pierwsze, w miar¢ ozywienia w gospodarce w catkowitym
zatrudnieniu w bankach ro$nie udzial pracownikéw, ktérzy nie maja
zadnych osobistych do$wiadczenie zwigzanych z bumem kredytowym
I nastepujacym po nim zatamaniu. Nawet ci spos$rod nich, ktorzy doznali
takiego zdarzenia stopniowo traca nabyte wowczas —umiej¢tnoSci
I zapominaja o przeszlych incydentach. Jest to bezposrednie nawigzanie
do koncepcji learning by doing, kiedy to w pracy zdobywane jest
doswiadczenie, a =zarazem umiej¢tnosci niewykorzystywane zostaja
zapomniane. Coraz mniej przydatna umiejetnos¢ zachowania si¢
w warunkach kryzysowych ulega zapomnieniu. Pogorszenie kapitatu
ludzkiego skutkuje ztagodzeniem standardow kredytowych oraz trudnoscia
zréznicowania wiarygodnych 1 niesolidnych pozyczkobiorcow.

Jako$¢ kadry ma inny jeszcze aspekt. Otoz bank, ktory w ekspansji nie
zadba o zatrudnienie do obstugi wnioskéw kredytowych dostatecznej liczby
wykwalifikowanego personelu, moze za to =zaplacic w przysztosci
pogorszeniem jako$ci portfela kredytowego. W fazie wzrostowej cyklu
dochodzi réwniez do specyficznej wymiany kadry. Funkcjonowanie
we W miare tatwych warunkach moze sktania¢ do zwalniania pracownikoéw
do$wiadczonych i1 zarazem wysoko optacanych. Prowadzi to do swoistego
,rozbrojenia” na wypadek kolejnego kryzysu. Niedostateczne zatrudnienie
kwalifikowanych 1 doswiadczonych pracownikOw moze rowniez utrudnié
wlasciwe monitorowanie udzielonych kredytow (Clair, 1992).

Po drugie, podobne procesy jak na poziomie indywidualnym zachodza
na szczeblu instytucji, ktorej kierownictwo postepuje coraz mniej
rozwaznie. W miare spadku liczby problemowych pozyczek zmniejsza si¢
zdolno$¢  isklonnos¢ banku do  wewngtrznego  monitorowania
i dyscyplinowania poszczegélnych pracownikow. Po trzecie, rowniez cheé
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zewnetrznych  interesariuszy  (wierzyciele, udziatlowcy, regulatorzy
i instytucje nadzoru) do oceny i kontroli kierownictwa banku stabnie
w miar¢ uplywu czasu od momentu, gdy konkretny bank lub caty sektor
ostatni raz popadt w tarapaty w wyniku zatamania boomu kredytowego.

Utrata pamigci instytucjonalnej moze mie¢ szereg negatywnych
konsekwencji. Po pierwsze, wynikajgce z niej zmiany strategii kredytowe;j
moga poglebi¢ wahania koniunkturalne i zwigkszy¢ ryzyko systemowe.
Po drugie, procykliczne zmiany polityki pozyczkowej moga powodowaé
btedng alokacj¢ zasobow, jezeli w ozywieniu zostanie udzielona znaczaca
liczba pozyczek dla podmiotow o ujemnej obecnej wartosci netto 1 zarazem
w recesji zostang odrzucone wnioski podmiotow o dodatniej obecnej
warto$ci netto (Berger i Udell, 2003). Na interesujacy aspekt pamigci
instytucjonalnej w planie makroekonomicznej zwraca uwagg Thurow
(2007). Jego zdaniem, zmniejszenie stabilnosci gospodarek w latach 70-tych
w porownaniu z okresem lat 50-tych i 60-tych zwigzane bylo miedzy
innymi z odchodzeniem z pracy pokolenia, ktore zachowywato ostroznos¢,
pomne przykrych do§wiadczen wielkiego kryzysu.

Bledna ocena ryzyka moze by¢ napedzana przez zachowania
nieracjonalne, ktore thumaczy psychologia eksperymentalna, odwolujac sie
koncepcji miopii nieszczescia (disaster myopia) i dysonansu poznawczego.
Kroétkowzrocznos¢ oznacza tendencje do niedoceniania szansy wystapienia
zdarzen o niskim prawdopodobienstwie, niosagcych za sobg duze straty.
Skutkuje to migdzy innymi przypisywaniu duzego znaczenia wydarzeniom
najnowszym, przy sklonnosci do bagatelizowania bardziej odlegtych.
Zkolei dysonans poznawczy oznacza sktonnos¢ do odczytywania
informacji w duchu zgodnym z oczekiwaniami. Generuje to procykliczng
interpretacj¢ ryzyka. W ozywieniu zaciera si¢ pami¢¢ o wczesniejszych
zalamaniach 1 zarazem biezaca informacja jest traktowana jako
potwierdzenie kontynuacji trendu wzrostowego. Jezeli nawet pojawiaja si¢
glosy rozsadku, glosiciele niepopularnych prawd sg surowo karceni, dzielac
los mitycznej Kasandry. W zatamaniu procesy te ulegaja odwrdceniu
(Financial ..., 2009).

Dotychczasowa analiza tlumaczyla dlaczego ryzyko jest
bagatelizowane w ozywieniu 1 przeceniane w zalamaniu. Oprocz tego
istniejg rowniez czynniki, wywodzace si¢ glownie z zachowan stadnych,
ktore wzmacniajg opisane mechanizmy, powodujgc utrwalenie zachowan
ryzykownych. Koncepcje te odwotujg si¢ do znaczenia reputacji dla
bankow.

Zalamanie koniunktury moze stworzy¢ warunki, w ktorych banki
obnizg standardy udzielanych pozyczek, co czyni je bardziej ryzykownymi.
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Banki majg motywy do zachowan hazardowych, kiedy warto$¢ ich marki
zaczyna by¢ nadwer¢zona w recesji. Dlatego sklonno$¢ bankéw
do ryzykownych zachowan jest wigksza w zatlamaniu niz ozywieniu
(Hellmann, Murdock i Stiglitz, 2000). Bedzie tak nawet jezeli kierownictwo
banku jest wprawdzie racjonalne, ale krotkowzroczne, poniewaz oprocz
maksymalizacji zyskéw bankowi zalezy na reputacji. Opinia jest o tyle
wazna, ze podstawg relacji migdzy bankami i klientami jest zaufanie zalezne
od sytuacji banku. W rezultacie kierownictwo bankéw moze budowaé
reputacje nie poprzez dostarczanie rzetelnej informacji, ale ksztaltujac
wyobrazenia o swoim potozeniu, migdzy innymi dzigki polityce kredytowe;.
Na przyktad bank moze przekonywac rynek o zdolnosci do oceny kredytow,
utrzymujac w tajemnicy informacj¢ o skali udzielonych zlych pozyczek.
Podobne efekty zapewnia réwniez kontynuowanie liberalnej polityki
kredytowej, wydtuzanie terminéw splaty kredytow, udzielanie pozyczek
niewyptacalnym dluznikom czy unikanie wszczynania postgpowania
upadlosciowego. Wszystko to kreuje zewngtrzny pozytywny obraz banku
I kamufluje jego ktopoty.

Podobnie bank moze probowaé przekonaé¢ rynek o rentownosci
udzielanych pozyczek poprzez liberalng polityke kredytowa, ktora zapewnia
obecne wysokie zyski kosztem przysztych. Bank wpada wowczas
w putapke suboptymalnej polityki kredytowej, poniewaz oczekuje tego
rynek, ktéry jest bardziej sklonny wybaczy¢ zte wyniki, jezeli dotycza one
catego sektora dotknigtego systemowym 1 nieprzewidywalnym negatywnym
szokiem, niz indywidualne niekorzystne rezultaty. Reputacja banku jest
mniej wrazliwa nazle wyniki, jezeli dotycza one calego sektora.
Prawdopodobienstwo osiggania wysokich zyskow jest mniejsze, gdy caty
sektor bankowy znajduje si¢ w tarapatach, totez zacie$nienie polityki
kredytowej 1 spadek zyskow stabiej odbijajg si¢ wowczas na reputacji
banku.

Sklonnos¢ do zachowan stadnych wynika takze =z faktu,
ze kierownictwo banku, ktore w poréwnania z konkurentami systematycznie
uzyskuje wyniki gorsze w kategoriach udzialu w rynku 1 wzrostu zyskow,
naraza si¢ na dymisje¢. Dlatego tez ma silne motywy do zachowan takich jak
konkurenci (Jimenez i Saurina, 2006).

Dla zachowania bankéw nie bez znaczenia jest rOwniez operowanie
w warunkach niepewnos$ci. Wowczas podstawg ich postgpowania sg
konwencje osadzone w historii relacji z klientami oraz zachowaniu innych
bankoéw. Zatem jezeli system bankowy jako cato$¢ prowadzi ekspansje
kredytowa, wigkszo$¢ bankow bedzie podazata tym tropem. W warunkach
niepewnos$ci jest to bezpieczny sposob konkurowania, bowiem zapewnia
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jednoczes$nie utrzymanie udzialu w rynku oraz zachowanie reputacji.
Ze wzgledu na mentalno$¢, polegajaca na trzymaniu si¢ razem na dobre
I na zte, banki poglebiaja oscylacje.

Reasumujgc, jezeli prawdopodobienstwo negatywnego szoku dla
catego sektora finansowego jest stosunkowo niewielkie, poszczegolne banki
sg zmuszone do kontynuowania nadmiernie liberalnej polityki kredytowej.
To z kolei prowadzi do przeinwestowania 1 zwigkszenia
prawdopodobienstwa negatywnego szoku. Jezeli tylko pogorsza si¢ warunki
funkcjonowania sektora, pojawiajag si¢ bodzce do zacie$nienia polityki
kredytowej (Rajan, 1994).

Zmienng koniunkturalnie polityke kredytowa bankéw ttumaczy takze
odwotanie si¢ do klasycznego problemu agencji w relacjach migdzy
udziatowcami i kierownictwem bankéw. Podobnie jak przedsigbiorca, ktory
moze preferowac osiagganie korzysci prywatnych kosztem stopy zysku,
zarzad banku, ktory raz uzyskal rozsadna stope zwrotu z akcji, moze
W coraz mniejszym stopniu odwotywaé si¢ do maksymalizacji wartosci,
a W wiekszej mierze koncentrowac¢ si¢ na maksymalizacji wlasnych celow.
Jednym z nich moze by¢ nadmierna ekspansja kredytowa, ktora zwigksza
obecno$¢ banku w spoteczenstwie oraz podnosi prestiz zarzadu
W przezywajacej wzrost instytucji (Clair, 1992).

Ekspansja dokonuje si¢ czesto kosztem pogorszenia jakosci portfela
kredytowego. Bank, ktoremu zalezy na wzro$cie udzialéw w rynku, moze
obnizy¢ standardy kredytowe w celu przyciaggniecia nowych klientow. Jezeli
nawet bank stara si¢ o utrzymanie dotychczasowych standardoéw, przecigtna
jakos$¢ kredytow moze ulec pogorszeniu w wyniku negatywnej selekcji.
Na stosowane zachety najbardziej podatni s3 klienci najgorsi. Z kolei
konkurenci robig wszystko, aby utrzymac¢ klientow najlepszych (Clair,
1992).

Niektore instytucje kredytowe $wiadomie stosuja strategie wysokiego
ryzyka i szybkiego wzrostu, gdy warto$¢ ich kapitatow wilasnych zbliza sig¢
do zera. W takiej sytuacji akcjonariusze nie majg wiele do stracenia i moga
podejmowa¢ nadmierne ryzyko. Jezeli taka strategia zakonczy sig
niepowodzeniem, jej koszty poniesie instytucja gwarant depozytow,
natomiast w przypadku sukcesu catos$¢ korzysci przypadnie akcjonariuszom,
ktérzy uzyskaja dochody dostateczne, aby dokapitalizowaé bank i uratowaé
go przed upadtoscig. Taka strategia jest mozliwa tylko w przypadku
istnienia gwaranta depozytow 1 jest klasycznym przyktadem ryzyka
naduzycia (Clair, 1992).

Jednoczesnie wskazuje si¢, ze znaczenia skutkéw blednej oceny
ryzyka nie nalezy przecenial, jezeli bowiem sektor prywatny prawidtowo
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ocenia ryzyko negatywnego szoku agregatowego, to zostanie ono wlaczone
W optymalne decyzje. Jezeli podmioty decyduja si¢ intensywnie pozyczac
w okresie bumu, to oznacza to, ze spodziewane zyski z dzisiejszych
inwestycji rekompensujag z nawigzka spodziewane koszty zatamania
finansowego w przysztosci (Lorenzoni, 2008).

6. Podsumowanie

Wprawdzie w teksécie nie zostaly omowione wszystkie mechanizmy
wpltywajace na koniunkturalne zmiany aktywnosci kredytowej bankow,
to jednak, jak si¢ wydaje, przekonujaco wykazano, ze kredyty udzielane
sektorowi niefinansowemu charakteryzuja si¢ wyrazng cyklicznoscia.
Decyduja o niej zarowno mechanizmy egzogeniczne, Kiedy to sektor
bankowy reaguje na zmiany w otoczeniu makroekonomicznym, jak
i endogeniczne, odzwierciedlajgce procesy zachodzace wewnatrz sektora.
Jednak w kazdym przypadku sektor bankowy, jezeli nawet nie powoduje
powstawania wahan koniunkturalnych, to z cata pewnos$cia przyczynia si¢
do ich zaostrzenia.
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