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Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowy spowodowal, Ze roZne sg pomysty stymulowania wzrostu
gospodarczego badz jego utrzymania na zakltadanym poziomie. Polityka kredytowa zawsze
byta waznym czynnikiem kszialtowania koniunktury gospodarczej. W opracowaniu za-
mierza si¢ okresli¢ bariery i stymulatory skutecznosci jej wykorzystania w polskiej gospo-
darce, w coraz wigkszym zakresie zarazonej globalnym kryzysem finansowym. Lokalna
roznorodnosé efektow tego kryzysu w sektorze finansowym i realnym sprawia. e sita od-
dziatywania polityki kredytowej w kazdym kraju moze byé inna. W Polsce oczekiwania na
pozytywne efekty pobudzania wzrostu gospodarczego poprzez polityke hredylowy sa wy-
sokie. Istnigje jednak wiele czynnikow ostabiajacych jej skutecznosé w regulowaniu proce-
sow realnych polskiej gospodarki. Powodujg one, ze pozytywne efekty polityki kredytowej
w Polsce mozna osiggac¢ wylacznie poprzez jej korelacje z roznymi regulatorami wzrostu
gospodarczego, nie wykluczajac mozliwosci instrumentow bezposredniej interwencji wla-
dzy monetarnej i rzgdu.

Plaszczyzny | instrumenty polityki kredytowej

Polityka kredytowa utozsamiana jest zwykle z prowadzong przez bank centralny po-
lityka pienigzno-kredytowa'. W systemie pieniadza papicrowego. kiory stal si¢ wyznacz-
nikiem wspolezesnej gospodarki rynkowe), bank centralny bowiem, jako jedyna instytucja
panstwowa, decyduje o poziomie i sposobie emisji pienigdza. Wyznacza zaréwno warunki
jego wprowadzania do obiegu gotowkowego. jak i kreacji w sektorze bankowym. Stad tez
decyduje o sile dochodowej podmiotow gospodarezych i wielkosei ich nominalnego popy-
tu w gospodarce. Polityka pieni¢zno-kredytowa nic moze jednak ograniczac si¢ do zadan
banku centralnego w zakresie kontroli podazy pieniadza w gospodarce. Powinna laczy¢
si¢ z wyznaczaniem zasad udzielania kredytow bankowych. Kreacja kredytu stanowi bo-
wiem domeng dzialalnosci roznych bankow. Zalezy wige od ich indywidualnych preferencii

' B. Kosinski: Bank komercyjny. Organizucia. politvka, strategia. Poltext, Warszawa 1995, s. 63,
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w zakresie prowadzonej dzialalnosci operacyjne), wig2e si¢ scile z szeroko pojmowany
polityka cenowy banku, jak i silg jego efektywnosciowych i prorynkowych motywacji, stad
ukierunkowana jest na jego cele komercyjne. Nie musi wige by¢ zgodna z intencjami banku
centralnego w zakresie kontroli rozmiarow pienigdza kredytowego.

W polityce kredytowej bankdw komercyjnych ponadto istotng role odgrywajg ocze-
kiwania podmiotow gospodarczych zglaszajacych zapotrzebowanie na kredyty bankowe.
Zalezy one od szeregu czynnikow wynikajacych z ckonomicznych warunkow ich gospoda-
rowania, wérod ktorych wymienié nalezy:

— stan koniunktury gospodarczej, w tym oczekiwan przedsigbiorstw na wzrost pro-

dukgji i inwestycji,

-~ skale inflacji okreslajgcej poziom realnego oprocentowania kredytow bankowych,

~ wysoko$¢ kosztu kapitalu pozyczkowego i oczekiwanej stopy zwrotu inwestycji,

-~ nominalny koszt kredytu mierzonego w przedsigbiorstwach korzysciami tarczy po-

datkowej.

Czynniki te determinuja skutecznos¢ mechanizmu przenoszenia impulsow mone-
tarnych wynikajacych z polityki pieni¢zno-kredytowej banku centralnego na instytucje
kredytowe, a potem na podmioty gospodarcze. Ostatecznie ksztaltujg wige makroekono-
miczne warunki wzrostu gospodarczego kraju. W mechanizmie tym tkwi jednak paradoks.
W gospodarce znajdujacej si¢ w fazie wzrostu aktywna polityka kredytowa ukierunkowana
na pobudzanic inwestycji i produkeji jest skuteczna z uwagi na droznosé analizowanego
kanalu kredytowego. W warunkach recesji gospodarczej polityka kredytowa skierowana na
wzrost rozmiarOw pienigdza bankowego zmniejsza sil¢ pobudzania inwestycji i produkeji,
gdyz w kanale kredytowym powstaja bariery. Charakter tych barier powinien okreslac se-
lektywnos¢ dzialan i regulatorow polityki kredytowej w kraju.

Polityka monetarna FED, ktorej negatywne skutki odczuwa dzis cala gospodarka
$wiatowa, byla przez dlugi okres oparta na aktywizacji kredytu bankowego jako Zrodla
pobudzania wzrostu gospodarczego. Jej strategia oparta zostala na przekonaniu wynikaja-
cym z historycznych doswiadezen i petnej zgodnoscei teorii, ze tak diugo, jak dlugo bank
centrainy jest w stanie kontrolowa¢ wzrost podazy pienigdza w gospodarce, ilosé pienigdza
kreowanego przez pojedyncze banki nie powinna niepokoi¢ wladz regulujacych ich dzia-
lalnosé’. W zatamaniu si¢ tej dokiryny istotny rol¢ przypisac¢ nalezy deregulacji scktora
bankowego. Spowodowala ona, ze w skali kraju i calej gospodarki $wiatowej instytucje kre-
dytowe uzyskaly mozliwosé angazowania si¢ w transakcje oparte na zlozonych instrumen-
tach kredytowych o charakterze bilansowym i pozabilansowym. Bank federalny Stanéw
Zjednoczonych poprzez zaniechanie scislej kontroli poziomu, struktury, ceny i warunkow
kredytowania gospodarki amerykanskiej, a takze zlozonych transakeji pozabilansowych
bankow stworzyt mozliwosé kreacji pieniadza bankowego bez mozliwosci jego pokrycia
picnigdzem rezerwowym.

2 P. Rose: Zarzqdzanie hankiem komercyinym. ZW B, Warszawa 1997,s. 71,
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W latach poprzedzajacych pojawienie si¢ pierwszych oznak kryzysu finansowego (rok
2006) gospodarka amerykanska przezywala okres wysokiego, zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego. Wzrost ten od poczatku lat dziewigédziesiatych byl dodatni i przez wiele lat
utrzymywat si¢ na poziomie 2-3% rocznie. W ocenie tego niespotykanego w gospodarce
rynkowej zjawiska wskazuje si¢ na niskie stopy procentowe jako czynnik utrzymania wy-
jatkowej w dtugoletniej historii USA prosperity. Poziom tych stép determinowata prowa-
dzona przez Alana Greenspana. dlugoletniego prezesa FED, polityka monetarna. Byta ona
skicrowana na tani pieniadz bankowy sprzyjajgcy pobudzaniu inwestycji i gospodarki.

Zwolennicy takiej polityki monetarnej uwazajg, ze dzigki nicj Stany Zjednoczone
preezywaly jeden z najlepszych okresow swego rozwoju ekonomiczno-spotecznego. Kry-
tycy natomiast twierdza, Ze polityka interwencji FED polegajaca na kreowaniu podazy pie-
niadza znacznie powyzej stopy wzrostu PK B (w czasie rzadow Greenspana podaz pieniadza
M3 wzrosta o 187% z 3.5 bln do ponad 10 bin dolarow, srednio o 5,8% rocznie’) i utrzy-
mywaniu poziomu stopy procentowej przez dtugi okres ponizej inflacji stala si¢ przyczyng
zalamania rynku kredytow hipotecznych w USA. Oznaczata bowiem, Ze FED w istocie do-
towal w tym czasie udzielanie kredytow, sprzyjal powstawaniu baniek spckulacyjnych oraz
olbrzymicj misalokacji kapitalu w gospodarce. Podezas przestuchania przed Kongresem
USA 24 pazdziernika 2008 roku Greenspan przyznal, Ze 10 jego bledy mogly przyczynié
sie do nienotowanego od wielu lat kryzysu finansowego®,

W ocenie przyczyn kryzysu finansowego w USA brak jednak jednoznacznych stano-
wisk. Wielu wskazuje, ze spowodowaly go nieprawidtowosci funkcjonowania rynku kre-
dytow hipotecznych w USA, zbyt duza skionnosé do ryzyka akceptowana przez banki,
inwestorow rynku finansowego i instytucje ratingowe®.

Analizujge skutki kryzysu finansowego w USA i zarazanie nim roznych panstw gos-
podarki globalnej trudno oprzeé sig refleksji o odpowiedzialnodci zbiorowej sektora ban-
kowego. To bowiem w wyniku réznych transakcji przeprowadzanych przez banki inwe-
stycyjne w skali migdzynarodowej, skierowanych przede wszystkim na wysokie dochody
i maksymalizacj¢ zyskow kapitatowych, zarazone zostaty ich aktywa. Wiadomo bylo bo-
wiem od dawna, Ze deregulacja sektora bankowego rodzi w nim wysokie ryzyko rynkowe
i kredytowe laczace sie w skomplikowanych procesach sekurytyzacji aktywow bankowych
i ich transakcjach pozabilansowych. Zlozonosé tego ryzyka podkreslata umowa kapitalo-
wa zarGwno w swej poprawionej wersji 2 roku 1996, jak i NUK obowigzujyca w sektorze
bankowym od roku 2007, wezesniej szeroko konsultowana i modyfikowana przez rozne
gremia bankowe i doradcze. Tymczasem sila motywacyjna bankow do pomnazania swych
dochodow kapitatowych poprzez kreacje pienigdza kredytowego okazala sig silniejsza niz
wymogi kapitalowe niezbedne do stworzenia warunkow bezpieczenstwa lokowania w nich

¥ The Mess Greenspan Leaves: http://www.dailyreckoning.com/Featured/Kardsson1206.html.

* huprrwww.newsweek.pliartykuly’artykulasp?Artykul=30795.

5 W. Nawrot: Globalnv krvzys finansowy XX wieku, Prayezyny, przebieg, skutki, prognozy. CeDeWu.pl,
Warszawa 2009, s. 59.
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depozytow. W USA nie zostala ona zablokowana dziataniami banku centrainego. Przeciw-
nie: byla wspierana ekspansywng polityka monetarng opartg na niewiclkim koszcie pozy-
skania kapitatu bankowego.

Podstawowym problemem gospodarek zarazonych kryzysem finansowym jest reago-
wanie na jego skutki wywolane poza granicami kraju macierzystego. ZaraZenie to dokonato
si¢ w obszarze bankowosci komercyjnej, a nie centralnej. Mozna wige wysunaé wniosek. ze
polityka pieni¢zno-kredytowa narodowych bankow centralnych w warunkach globalizacji
sektora bankowego stala sig nieskuteczna w regulowaniu nieprawidlowosci jego funkejono-
wania. Skutki kryzysu finansowego sy dzi$ przez sektor bankowy konsumowane indywi-
dualnie, chociaz zarazenie miato charakter globalny. Stad przypisywanie polityce pieniez-
no-kredytowej zdolnosci do przywracania rGwnowagi gospodarczej i pobudzania wzrostu
gospodarczego w kraju nic znajduje merytorycznego uzasadnienia. Polityka kredytowa
banku centralnego powinna natomiast bardzo Scisle korespondowad z polityky kredytowy
prowadzong preez banki komercyjne, uwzgledniajac lokalng pozycje sektora bankowego
i jego wrazliwosé na zaraZenie.

Zasadniczym problemem polityki kredytowej w panstwach zarazonych kryzysem
finansowym jest potrzeba jej wykorzystania do stymulacji stabngeej gospodarki, w k-
rej bariery jej skuteczno$ci tkwia w plaszczyZznie wspdtpracy bankow i przedsigbiorstw.
Zmniejszanie rygorow kreacji pieniadza kredytowego w gospodarce przez bank centralny
nie moze wigce przynies¢ oczekiwanych rezultatow. Niski popyt inwestycyjny na kredyty
bankowe. wynikajacy 2z hamowania gospodarki i spadku produkcji, stwarza wysokie ry-
zyko kredytowe w bankach i stabnace motywy zapotrzebowania na kredyt bankowy ze
strony przedsigbiorstw. W tych okolicznosciach slabnie skutecznos$¢ wykorzystania pod-
stawowych instrumentow polityki pieni¢zno-kredytowej banku centralnego do. kiérych
tradycyjnie zalicza sig;

~ obnizke¢ poziomu stopy rezerwy obowigzkowej,

— rozszerzenie mozliwosci refinansowania si¢ bankéw w banku centralnym,

~ obnizkg¢ bazowych stop procentowych.

Wynika to z syluacji gospodarck zarazonych globalnym kryzysem finansowym,
w ktorych banki mozna wyposazyé w wigkszq zdolnosé do kreacji pienigdza kredytowego,
ale stabng motywy wykorzystania kredytu przez podmioty gospodarcze. Mechanizm pobu-
dzania gospodarki przez aktywng polityke monetarng nie dziala skutecznie, gdyz niedroz-
ny jest kanat kredytowy.

ZaloZenia i regulacje polityki kredytowej w polskim sektorze bankowym

Z obecnej perspektywy trudno jednoznacznie ocenié moment zaraZenia si¢ polskiego
sektora bankowego globalnym kryzysem finansowym. Na ogol przyjmuje sig, 2e pierwsze
jego skutki w Polsce staty si¢ wyraznie zauwazalne w 2007 roku, wtedy gdy w krotkim
okresie po poczatkowo bardzo dynamicznym przyroscie wartoscei jednostek uczestnictwa
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w funduszach inwestycyjnych ich wartosé drastycznie spadia. Sytuacja byla prostym od-
biciem zmiany indeksow cen akeji notowanych na GPW, ktore okazaly sig silnie dodatnio
skorelowane ze zmianami cen akcji w USA i Europie®, objetych w tym czasie kryzysem
finansowym. Kapital finansowy wycotywany z funduszy inwestycyjnych przez gospo-
darstwa domowe objete panikg szybkiej utraty jego wartosei, w pospiechu lokowany byt
w bankach. W okresie od polowy roku 2007 do grudnia 2008 roku relacja aktywow fundu-
szy inwestycyjnych do depozytow bankowych od sektora niefinansowego zmniejszyta si¢
z poziomu 32,4% do 15.1%. Banki krajowe, ktore odnotowaly znaczny przyrost swych de-
pozytow, zwigkszyly rowniez akcje kredytowy. W polskim sektorze bankowym dynamika
kredytow bankowych dla gospodarstw domowych w latach 2007-2008 wrosla o okolo 7%,
a dla przedsiebiorstw o okolo 5%. Procesowi temu towarzyszyla systematycznie zwigksza-
jaca si¢ roznica migdzy wartoscia kredytow udzielonych sektorowi niefinansowemu a war-
toscig zgromadzonych w nim depozyiow. Banki krajowe zwigkszaly dynamik¢ udzielania
kredytow bankowych, gdyz w analizowanym okresie wysokie bylo tempo wzrostu gospo-
darczego w Polsce, skorelowane z szybkim wzrostem zatrudnienia i spadkiem bezrobocia.
Nie istnialy wigc obawy obnizenia jakosci udzielanych kredyvtow, kidre moglyby proces
ten wyhamowaé. W polskiej gospodarce mielisSmy wige do czynienia z sytuacjg, w ktorej
— pomimo jej powaznego zagroZenia skutkami globalnego kryzysu finansowego — banki
promowaly ekspansywna polityke kredytowa.

Pierwsze niepokoje zwigzane z przeloZzeniem sig globalnego kryzysu finansowego
na kryzys gospodarczy w Polsce pojawily si¢ w drugiej polowie roku 2008. Nadchodzyce
spowolnienie gospodarcze tlumaczono czgsto niewystarczajgcymi rozmiarami akeji kredy-
towe)j w sektorze bankowym, wysokim kosztem kapitalu pozyczkowego i brakiem ochrony
kursu walutowego stale umacniajgcego si¢ i pogarszajacego oplacalnos¢ polskiego eksportu,
Oslabienie koniunktury gospodarczej w Polsce w niewielkim stopniu taczono ze skutkami
globalnego kryzysu finansowego. W konsekwencji przyczyn ostabienia koniunktury gos-
podarczej w kraju upatrywano w niewlasciwej polityce monetarnej silnie zdeterminowanej
realizacja zalozen stralegii bezposredniego celu inflacyjnego i hamujacej podaz pienigdza
kredytowego na poziomie odpowiadajacym oczekiwaniom podmiotow gospodarczych.

Wskazywano na potrzebe jej rozluznienia poprzez zwigkszenie dostgpnosei przed-
sigbiorstw do kredytu bankowego, polityke niskich stop procentowych i interwencje NBP
na rynku walutowym, stuzace ostabicniu kursu zlotego. Mozna wigce zaryzykowa¢ tezg. ze
w warunkach, gdy w gospodarce amerykanskiej objgtej glgbokim kryzysem finansowym
polityka monetarna taniego pienigdza skoficzyta si¢,”w Polsce upatrywano w niej pozytyw-
nych skutkow gospodarczych. Po raz pierwszy bowiem od dlugiego okresu transforma-
¢ji rynkowej polskicj gospodarki znikngla bariera kanatu kredytowego. Pozytywne byly
oczekiwania podmiotéw gospodarczych wzgledem koniunktury gospodarczej i przyrostu

* Przeglad stabilnosci systemu finunsowego. NBP, pazdzicrnik 2008, s. 16.
7 W. Nawrot: op.cit.. s. §9.
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produkeji krajowej. Pojawila si¢ wige realna szansa wzrostu skutecznoscei oddzialywania
impulsow aktywnej polityki monetarnej NBP na gospodarke.

Oceniajac oczekiwania sektora gospodarczego w Polsce, trudno nie zauwazyc¢, ze
istotny bariery zarazenia si¢ polskicgo sektora bankowego skutkami globalnego kryzysu
finansowego, a w konsckwengji relatywnie powolnego jego przekszialcania si¢ w kryzys
gospodarczy okazata si¢ dotychczasowa polityka kredytowa w Polsce. Wpisana w strategi¢
polityki monetarnej NBP oparta byla na doktrynie stabilizacji wartosci polskiej waluty,
co w warunkach niedorozwoju gospodarczego kraju oznaczalo $cisla kontrolg podazy pie-
nigdza kredytowego i stop procentowych. Waznym jej filarem staly si¢ regulacje zawarte
w polskim prawie bankowym. Banki krajowe zostaly w nim zobowiazane do przestrzega-
nia limitow koncentracji kredytow i innych wierzytelnosci. Niezaleznie od zmian, jakie to-
warzyszyly ustawie Prawo bankowe skutecznie ograniczaly ryzyko kredytowe w bankach
krajowych. posiadajacych niska kapitalizacje swoich aktywow.

Polityka kredytowa w Polsce opicrala si¢ dodatkowo na rygorystycznym przestrze-
ganiu norm ostrozno$ciowych. Normy te w Polsce zmienialy si¢ w Slad za regulacjami
Bazylejskiego Komitetu do spraw Nadzoru Bankowego. Ustawa z dnia 26 stycznia 2007
roku o zmianie ustawy Prawo bankowe wdrozyla zalozenia Nowej Umowy Kapiwalowej,
zainicjowane przez ten komitet, a zgodne z postanowieniami dyrektyw Unii Europejskiej.
W wyniku nowych regulacji zmienity si¢ zasady ckspozycji kapitatu bankowego na ryzy-
ko kredytowe. Nalezy jednak podkresli¢, ze nadzor bankowy w Polsce w calym okresie
przeksztaleen rynkowych sektora bankowego przestrzegal norm adek watnoscei kapitatowej
i tworzenia rezerw celowych wynikajacych z poziomu generowanego w bankach ryzyka
kredytowego. W konsekwencji tych dzialan banki krajowe w swej polityce kredytowej sto-
sowaly ostre rygory, nakazanej prawem bankowym. oceny zdolnosci kredytowej i udzielaly
kredytow przy wysokim stopniu zabezpieczenia zwrotnosci kapitalu i odsetek z nich wyni-
kajacych. Polityka kredytowa oparta wigc byla na zasadach sprzyjajacych bezpicezenstwu
portfela kredytowego bankow krajowych. W tej sytuacji zarazenie kryzysem finansowym
polskiej gospodarki przebiegato w warunkach dobrej jakosei tego portfela. Mozna tez byto
oczekiwaé wysokiej jakosci aktywow catego portfela bankowego. W polskim sektorze ban-
kowym niewielki byl bowiem zakres sekurytyzacji naleznosci kredytowych. Aktywa bilan-
sowe bankow krajowych nie zawieraly instrumentow rynkowych wysokiego ryzyka. Banki
nie byly tez w szerokim zakresie zaangazowane w spekulacje rynkowymi instrumentami
pozabilansowymi.

Pomimo to polityka kredytowa bankow krajowych pod koniec roku 2008 z ekspan-
sywnej przeksztatcita si¢ w restrykeyjng. Swiadeza o tym:

- wyrazne wyhamowanie akcji kredytowej bankow krajowych,

- zmieniajgca si¢ rodzajowa, podmiotowa i terminowa strukiura tego kredytowania,

Banki wprawdzie zwigkszyly swq aktywnos¢ kredytowg wobec podmiotow dys-
ponujacych wysoka zdolnoscig kredytowy. ale zmnicjszyly ja wobec kredytobiorcow za-
grazajycych jakosci ich portfela kredytowego. W sumie sektor bankowy obnizyl poziom
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finansowania podmiotow gospodarki krajowej kredytami. Ponowne uszczelnienie kanatu
kredytowego, w tym przypadku w plaszczyZnie prowadzonej polityki kredytowej przez
banki krajowe, nie sprzyja pobudzaniu proceséw produkcyjnych w kraju i oslabia wzrost
gospodarczy. Dlatego tez NBP poprzez ekspansywny polityke pieni¢zno-kredytowg po-
winien wspieraé¢ gospodarke, w kiorej wobec skutkow globalnego kryzysu finansowego
stabnie popyt i dynamika procesow produkeyjnych. Polityka ta bowiem poprzez kanat kre-
dytowy przeciwdziata ostabieniu popytu krajowego i prowadzi do poprawy koniunktury
gospodarczej. Tymezasem powstala na skutek kryzysu gospodarczego ponowna niedroz-
nos¢ mechanizmu absorpeji picniadza do polskiej gospodarki powoduje, ze jej skutecznosé
moze okazaé si¢ zbyt niska w pobudzaniu procesow gospodarczych. Przyczyny tej niedroz-
nosci sg tez znacznie bardziej zlozone.

Zauwazyé nalezy, 2ze¢ zmniana charakteru polityki kredytowej bankow krajowych pod
koniec roku 2008 nie wynikala z reorientacji strategii NBP wobec kreacji pienigdza kredy-
towego. Zasady tej polityki nie ulegly zmianie. Zmienila si¢ natomiast pozycja plynnoscio-
wa polskiego sekiora bankowego. W okresie poprzedzajacym globalny kryzys finansowy
polski sektor bankowy byl nadplynny. Przyczyny tcj nadpltynnosci byly rozne. Tkwily tak-
ze u podstaw kredylowania bankowego. Nadmierne ryzyko kredytowe i wynikajace stad
restrykcje ostroznos$ciowe wobec bankow nie sprzyjaly wysokiej dynamice kredytowania
polskich przedsiebiorstw produkcyjnych. Bariera ta, jak wynika z wezesnic)j analizowanych
danych polskiego sektora bankowego, w roku 2007 zostala przelamana. W je) efekcie zmia-
nie ulegla rownie2 skala nadplynnosci sektora bankowego w Polsce. Polityka pienigzna
NBP miala szanse na poprawg swej skutecznosci w pobudzaniu gospodarki. Globalny kry-
zys finansowy spowodowal jednak, ze w krotkim okresie z polskich bankow niebezpiecznic
wyssana Zostata ich wysoka nadplynno$¢ finansowa. Brak krotkoterminowego finansowa-
nia ze strony ,,matek” borykajacych si¢ z problemami finansowymi przelozyl si¢ na spa-
dek plynnosci operacyjnej ich . polskich corek™ Pojawily sig takze bariery refinansowania
bankow krajowych w NBP i na rynku migdzybankowym. Kryzys zaufania spowodowal, ze
nadplynne banki krajowe zwigkszaly swe rezerwy w NBP, a zmniejszyly sktonnos¢ do re-
finansowania ujemnej luki ptynnosei innych bankow krajowych. NBP w celu przetamania
powstalych problemow ograniczajacych zdolnosé kredylows bankow krajowych przygoto-
wat ..Pakiet zaufania™.

Dziatania w nim zawarte miaty koncentrowad si¢ na osiagni¢ciu trzech praktycznych
celow:

1) umozliwienia bankom pozyskiwania $rodkéw zlotowych na okresy dtuzsze niz je-

den dzien;

2) umozliwienia bankom pozyskiwania srodkéw walutowych;

3) zwigkszenia mozliwogei pozyskiwania plynnosci zlotowej przez banki poprzez

rozszerzenie zabezpieczen operacji z NBP.

Y Przeglyd stabilnosci systemu finansowego = pazdziernik 2008 ., s, 11 12,
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Cele te zamicrzal realizowaé poprzez nastepujyce dzialania:

1) prowadzenie zasilajacych operacji otwartego rynku w formie operacji repo o okre-
sie zapadalnosci do 3 miesigey;

2) wprowadzenie operacji SWAP-6w walutowych;

3) wprowadzenie depozytu walutowego jako zabezpieczenia kredytu refinansowego;

4) wprowadzenie modyfikacji w systemie operacyjnym kredytu lombardowego, obej-

mujacych:
a) zmnicjszenie haircutu przy okresleniu wartosei poziomu zabezpicczen dla kredytu
lombardowego,

b) rozszerzenie listy aktywow mogacych stanowic zabezpieczenie dla kredytu lom-
bardowego w NBP;

5) utrzymanic emisji 7-dniowych bonéw pienigznych, jako glownego instrumentu
sterylizacji nadplynnodci;

6) wprowadzenie - jesli bedzie taka potrzeba - wigkszej czgstotliwosci operacji ot-
wartego rynku, tak aby moc elastycznie reagowaé na zmiany plynnosci i stabilizo-
waé stop¢ POLONIA wokol stopy referencyjnej.

Mechanizm ten, chociaz z zalozenia stuszny, uspokoit jedynic sytuacj¢ na rynku mig-
dzybankowym. Nie zmienil natomiast sktonnosci bankéw krajowych do kredytowania pod-
miotow gospodarczych. Ich polityka kredytowa wobec przedsigbiorstw pozostaje nadal re-
strykcyjna. Brak zaufania migdzybankowego, skutkujacy niska ptynnoscia platnicza wielu
bankow, spowodowal, ze rozpoczely one walke o depozyty, zwi¢kszajge ich oprocentowa-
nie. Rynkowy koszt pozyskania kapitalu bankowego stat si¢ drozszy i tylko w niewielkim
stopniu uwarunkowany polityka niskich bazowych stop procentowych NBP. W gospodarce
zarazonej kryzysem gospodarczym wzrosto ryzyko kredytowe. Wskutek zmian w migdzy-
narodowym i krajowym otoczeniu gospodarczym kredytobiorcy majy bowiem obnizong
zdolnosé kredytowa. Sytuacja ta sprawia, ze wykorzystanie aktywnej polityki kredytowej
do pobudzania wzrostu gospodarczego w Polsce wymaga zastosowania jej réznych bez-
posrednich regulatorow. Polityka ta powinna opicraé si¢ na rozbudowanym systemie gwa-
rancji, rzgdowych i wladzy monetarnej, zwrotnodei kredytow gospodarczych, ale takze na
zwickszonej podazy pienigdza rezerwowego w kraju. Konsekwencje takiej polityki kredy-
towej sg znane. Docelowo skutkuja zmniejszeniem stabilnosci walutowej kraju. Stanowiy
jednak — paradoksalnie — aktualnie powazny instrument krotkoterminowego pobudzania
gospodarki i jej powrotu na sciezke szybkiego wzrostu gospodarczego.
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CREDIT POLICY REGULATORS IN FINANCIAL EMERGENCY SITUATION
Summary

The global financial crisis has forced the introduction of different stimuli in order to maintain
previous financial assumptions. Credit policy has always been a major factor in the creation of cco-
nomic activity.

In this article the use of credit policy as a stimulant of the Polish economy has been assessed.
The local diversity of the crisis” influence on the financial and the real sector has lead to a situation
where the influence of credit policy in cach and every country may vary. In Poland, the expectations
for positive growth stimulation by the policy are high. Hfowever, there are many factors which may
diminish its cffectivencss in the regulation of real processes in our economy.

It is therefore only possible to achieve such effects of credit policy in Poland in correlation with
other financial growth regulators. and one should not exclude the possibility of direct governmental
involvement.



