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2. Transmisja koniunktury za po srednictwem bankow

Streszczenie

Obecny kryzys ujawnit ograniczenia tradycyjnychdaly ktére abstrahowaty od
znaczenia bankéw i innych frednikéw finansowych w przekazywaniu impulséw
koniunkturalnych. Kryzys ten gaietlit kluczowa role instytucji finansowych w
rozprzestrzenianiu i poghieniu waha koniunkturalnych nie tylko w poszczegélnych
krajach, co byto dostrzeganezjwczeiniej, ale rownie w skali mgdzynarodowej.

Dla transmisji impulséw koniunkturalnych za spednictwem bankéw kluczowe
znaczenie maj ich bilanse. Dzieje sitak przynajmniej z trzech powodéw. Po
pierwsze, z bilansami bankoéw zmane jest dziatanie maoika kredytowego. Po
drugie, bilans wplywa na wykorzystywanie przez badkwigni finansowej. Po
trzecie, stan bilansu wptywa na funkcjonowanie tynkiedzybankowego. Banki
uczestnicg réwniez w dwoch formach w klasycznym procesie zerda. Pierwsg z
nich @ zachowania stadne, druga natomiast jestyzama z instytugj wspélnego
kredytodawcy. Wszystkie te kwestie oraz znaczemiekbw prowadzcych operacje
transgraniczne dla transmisji koniunktury zostatyosvione w niniejszym tekie.

Stowa kluczowe transmisja koniunktury, mmaik kredytowy, bilanse bankow,
lewarowanie, rynek mdzybankowy, zargenie, zachowania stadne
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Transmission of Business Situation
Abstract

The current crisis has disclosed constraintsaditional models that neglected the
importance of banks and other financial intermedgin transmission of business
situation impulses the crisis has confirmed the kalg of financial institutions in
proliferating and deepening business situationtdiaiions not only in individual
countries, which was observed previously, but aismternational scale. It is balance
sheets of banks that are of major significancetertransmission of business situation
impulses. There are at least three reasons foalibee. Firstly, the balance sheets of
banks are influenced by the credit multiplier. Setlg, the balance sheet has an impact
on the use of financial leverage by banks. Thirdhe state of the balance sheet
influences the functioning of interbank market. ielover, banks are also involved
dually in a classic process of infection. One @& timays refers to flock-like behavior,
and the other is connected with the institutiothaf common creditor. All these issues
as well as the importance of banks operating adhessorders for business situation
transmission have been discussed in this paper.

Key words: business situation transmission, credit multiplEalance sheets of banks,
leverage, interbank market, inflection, flock-ligehavior.
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Ostatnie dekady przyniosty rozkwit bankaiwiomigdzynarodowej, wpisygy si w
proces integracji finansowej w ramach drugiej ¢ddibalizacji. W rezultacie powaie
wzrosta rola bankowswiadczicych w wielu formach ustugi ponad granicami. Pod
szyldem ekspansji zagranicznej kryjsic rozne dziatania od kredytowania
przedsgbiorstw ponad granicami do zaktadania filii i odatdiw.

Podobnie jak bogate gsformy ponadgranicznej dziatalém bankdw, tak
zréznicowane s jej konsekwencje. Jedrz nich jest pojawienie ginowego kanatu
transmisji impulséw koniunkturalnych. Ta fde problematyka statac¢sitematem
niniejszego opracowania. Jego celem jest udzieledmowiedzi na pytanie, czy i w
jakim stopniu oraz poprzez jakie mechanizmy barzkidjgce w wicej niz w jednym
kraju przyczynia sie do transferu koniunktury.

Zainteresowanie tematem wynika z fakta, obecny kryzys ujawnit ograniczenia
tradycyjnych modeli, ktére abstrahowaty od znacadyankow i innych pwednikow
finansowych w przekazywaniu impulséw koniunkturany Kryzys ten nawietlit
kluczowg role instytucji finansowych w rozprzestrzenianiu i pgaéniu waha
koniunkturalnych nie tylko w poszczegdllnych krajaco bylo dostrzegane 4u
wczesniej, ale rownie w skali mgdzynarodowéy.

Dla transmisji impulséw koniunkturalnych za spednictwem bankéw kluczowe
znaczenie maj ich bilanse. Dzieje sitak przynajmniej z trzech powodéw. Po
pierwsze, z bilansami bankéw zmane jest dziatanie maoika kredytowego. Po
drugie, bilans wptywa na wykorzystywanie przez hadkwigni finansowej]. Po
trzecie, stan bilansu wptywa na funkcjonowanie tynkiedzybankowego. Banki
uczestnicg réwniez w dwoch formach w klasycznym procesie zerdaa. Pierwsg z
nich @ zachowania stadne, druga natomiast jestyzama z instytugj wspélnego
kredytodawcy. Ostatgj poruszas w niniejszym tekcie kwesty jest znaczenie
zachowania gibankoéw prowadgcych operacije transgraniczne.

Mnoznik kredytowy

W klasycznym wydaniu mrioik kredytowy, okrélany take mianem akceleratora,
wigze prem¢ za finansowanie zewtrzne, determinaica sktonna¢ przedsgbiorstw
do zacjgania kredytéw i cft bankéw do ich udzielania, ze zmien@j si¢ zgodnie z
ruchem koniunktury warteia netto kredytobiorcy. Wynika z tego beZpednio
procyklicznag¢ akcji kredytowej bankow.

20 7. Enders, R. Kollmann, G. MiillleBanks and the Domestic and International Propagatio
of Macroeconomic and Financial Shoc®th Euro Area Business Cycle Network Workshop,
Budapest, 28-29 June 2010.
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Nowy akcelerator finansowy, ktéry rama bytoby okréli¢ réwniez mianem
bankowego, jest rozszerzeniem pierwotnej koncafjspecyficzne przedsiorstwa
jakimi s3 banki. W banku, podobnie jak widym innym przedsbiorstwie, wys¢puja
aktywa i pasywa. Po stronie aktywow dominujdzielone pgyczki, natomiast po
stronie pasywow zgromadzone depozyty ludind przedsgbiorstw oraz kapitaty
wlasne. Zgodnie z elementarnymi zasadami rachuns@ivedtywa musg by¢ rowne
pasywom. Z bilansu banku wynika bezpmnio jego zdoln& do udzielania
kredytow, jak rownie gromadzenia depozytow, ca@cknie determinuje podawa
strore rynku, przy czym szczegoélna rola przypada zajen od stanu koniunktury
kapitatom wtasnym bankow,.

Na kapitaly wlasne skladgjsic wkitady wiacicieli oraz odpisy z zyskéw. Ta
ostatnia wielké¢ zalery od koniunktury, determinagej ska¢ i zakres prowadzonych
przez banki operacji. Spowolnienie gospodarcze wahnegatywnie na zyski, w
zwigzku z zaniechaniem lub ofdieniem splat poyczek, jak réwnie konieczndcia
zwiekszenia rezerw na nieiggalne kredyty, chociata ostatnia wielk&& moze
reagow@& z op&nieniem. Zatamanie koniunktury oznacza spadek vembéci
przedsgbiorstw i tym samym obnenie cen aktywow, traktowanych przez banki jako
zastaw. Obydwa te zjawiska o0znagzppgorszenie bankowego portfela kredytowego,
konieczné¢ tworzenia rezerw na zagmne dtugi, pogorszenie rentowstd i nizsz
wartas¢ netto. Zmusza to do ograniczenia akcji kredytowéjecesji banki odczuwaj
takze skutki nkszych wptywow z prowizji np. z powodu mniejszej klabrotow na
gietdzie i emisji akcji oraz réwnieobstugiwanych przez nie mniejszej skali fuzji i
przegé. Maleje réwnie popyt na kredyt i dochody bankdéw z ptatcioodsetkowych i
optat manipulacyjnych spadg*

Kilka teorii ttumaczy znaczenie kapitatdw bankdva drozprzestrzenianie ¢si
szokéw ekonomicznych. Po pierwsze, kapitaty wlasrags kluczowe znaczenie dla
wyptacalndci bankow. Pozwalgj one bowiem na absorbowanie niespodziewanych
strat i tym samym na unikggie bankructwa. Dilugi banku, obejmog rownie
depozyty tworz zobowhzania kontraktowe, ktére jeli nie lkyda regulowane
doprowadza do upadid. Tym samym im wikszy udzial operacji bankdéw
finansowanych kapitatami wdeicieli tym wieksze prawdopodohistwo, ze bank
bedzie zdolny do regulowania swoich zobgwrai.?*

2L N. Hirakata, N. Sudo, K. Ueda&hained Credit Contracts and Financial Accelerators
“IMES Discussion Paper Series” 2009, No. 2009-E-30.

22T, Jokipii, A. Milne, The Cyclical Behaviour of European Bank Capital fBisf “Bank of
Finland Research Discussion Papers” 2006, No. 17.
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Po drugie, kapitalizacja bankéw jest pgrdna z ich sklonrsgia do ryzyka i
doborem portfela. Banki podobnie, jak przetsirstwa, chktniej podejmuy ryzyko w
przypadku niskiej warkei netto, bowiem ewentualne stratystosunkowo niewysokie
i po czsci obchzaja klientdw, a potencjalne zyski, przypagtzg w catéci zarzdowi,
wysokie. Ponadto niskie kapitaty mpgrowokowa do karkotomnych akcji w celu
poprawy sytuacji.

Po trzecie, znaczenie kapitalizacji wzrasta w pazku istnienia wymogow
kapitatowych. Jeeli portfel kredytowy bankéw jest olgiony wysokim ryzykiem
znajdup si¢ one na granicy spetnienia wymogoéw kapitatowychvffas najmniejsze
nawet pogorszenie sytuacji koniunkturalnej wymugeattowne ograniczenie akcji
kredytowej. Inaczej wygha sytuacja bankéw utrzymygiych margines
bezpieczéstwa. W takim przypadku nawet erozja kapitatow wieh w recesji nie
wymusza ograniczenia akcji kredytovigj.

Ze wzgkdu na znaczenie kapitatdbw wtasnych dla reakcji unkiuralnych bankoéw
warto przyjrzé sie tej kwestii. Z jednej strony nina uznawé, ze banki g
zainteresowane spetnieniem jedynie wymogéw minigwin gdy: to pozwala na
maksymalizagj zyskow. Z drugiej strony w literaturze wskazuje, sie banki g
skionne do utrzymywania kapitatow pozey wymaganego minimum. Wynika to z
checi unikniecia kosztow zwjzanych z dyscyplinrynkows, obavg przed interwengj
regulatora i wpadgcia poniej minimalnych wymogow. Stabe banki pongsgzyko
rynkowe utraty zaufania i reputacji. Nadikp kapitatu ponad minimum stanowi bufor
na wypadek niespodziewanych strat i truam@ozyskania nowego kapitaiti.

Po czwarte, banki pgeednicz miedzy inwestorami i oszedzapcymi
gospodarstwami domowymi, w ktérych imieniu monifgruprzedsgbiorcow.
Depozytariusze zawsze mpgbawi& si¢, ze banki w celu zmniejszenia kosztow nie
beda wypetnialy tego zadania z naldg starannécia i dlatego chtnie powierzaj
pienigdze bankom o znacznych kapitatach wiasnych, bowiemskiania je do
przezornéci, a ponadto gwarantuje zwrot wkladow w przypadkepowodzenia.
Kapitaty banku petni rolg analogiczg jak zastaw oferowany przez przegdsorstwa i

% L. Gambacorta, P. E. MistrullBank Capital Lending Channel and Lending Behavior:
Empirical Evidence for Italy;Journal of Financial Intermediation” 2004, No. 4.

24|, Kjersti-Gro,Banks’ Buffer Capital: How important is RisitNorges Bank Working Paper”
2003, No. 11.
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uwierzytelniaj go w oczach klientow. Tym samym wysokie kapitahlasme
pozwalaj gromadzt wyzsze depozyty przy mszych kosztach

gJeeli kapitat banku i wart@& netto przedsbiorstw stig jako zastaw, negatywny
szok bezpfrednio wptywa na pogorszenia portfela kredytowego,znieclgca do
lokat w banku. W skrajnym przypadku pogorszenieuagji bankow prowadzi do
paniki, ktéra jest w tej konwencji naturalnym préatem cyklu koniunkturalnego.
Recesja zmniejsza wagtoaktywdw bankow, zwkszapc prawdopodobigstwo tego,
ze nie zdota one sprosta zobowpzaniom. Jeeli depozytariusze dowiegzsie 0
rzeczywistym lub nadchodeym zatamaniu koniunktury zaczmycofywa depozyty,
antycypujc trudndgci finansowe bankow.

Z braku wiarygodnej informacji na temat sytuacdjispczegoinych bankéw cata
zbiorowa¢ oceniana jest przez depozytariuszy na podstavektakularnych zdarze
jakimi s3 bankructwa. Upadkd jednego banku sktania do opinii o ztej sytuacjega
sektora i prowadzi do powszechnego wycofywania dgjgav. Kontrakty depozytowe
ksztalttowane zgodnie z regujkto pierwszy, ten lepszy” magsta sie samoistnym
zrédiem paniki bankowej, poniewanawet banki znajdage s¢ w dobrej kondycji nie
maja rezerw dostatecznych na zaspokojenie wszystkishces. W swietle tego faktu
nawet depozytariusze dacy bank zaufaniem zacgrvycofywa: wklady, aby unika¢
negatywnych nasgpstw ich zamrgenia w wyniku panilﬁ6

Poniewa depozytariusze mapgraniczone maiwosci oddzielenia dobrych i ztych
bankéw wycofywanie depozytow staje gjawiskiem powszechnym. Dlatego panika
pojawiapca s¢ we wstpnym etapie zalamania lub nawet go poprzedzayyzwala
lub pogkbia recesj.

Jezeli nawet okrélony klient nie potrzebuje gotowki i fundamentahvegledy nie
przemawiag za wycofaniem depozytéw me do tego daéf, gdy inni wycofug
wkilady. Maze to zmusi bank do panicznej wyprzeda aktywéw i w skrajnym
przypadku doprowad&i do bankructwa. Zachowanie racjonalnego depozygzaiu
zaleey w takiej sytuacji od oczekiwanego zachowania oimyJeeli nie jest
spodziewane wycofywanie depozytéw nie dochodzi dmilp. Jeeli natomiast
oczekiwane jest masowe likwidowanie depozytow ddehdo paniki i kryzysu.

Z danych panelowych wynikaze niskiemu kapitatowi bankoéw towarzyszy
spowolnienie akcji kredytowej. Istnigfowniez, chocia mniej przekonujce dowody,

% D. W. Diamond, Financial Intermediation and Delegated Monitoring: Simple Example
“Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quartdi996, No. 3.

%Y. Chen,Banking Panics: The Role of the First-Come, Firstv@d Rule and Information
Externalities “Journal of Political Economy” 1999, No. 5.
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ze koszty payczek zaleg od kapitalu bankow, nawetzeli uwzgkdni si wplyw
charakterystyki poyczkobiorcéw. Z tego wynikaze kapitat bankéw jest istotnym
determinantem podg pazyczek?’

Opisane zalaosci, typowe dla gospodarki zamktej, po pewnych modyfikacjach
odnosz sig¢ rowniez do gospodarki otwartej. W zglobalizowanym systemie
finansowym banki utrzymgjkrajowe i zagraniczne papiery wastmwe, jak rownie
gromadza depozyty na wicej niz jednym rynku i udzielaj kredytéw krajowym i
zagranicznym przedghiorstwvom oraz gospodarstwom domowym, azéaksobie
wzajemnie. Niekorzystny szok makroekonomiczny literisowy w jednym kraju
zmniejsza kapitatl globalnych bankéw i #eo wyzwolic powszechy sprzeda
aktywéw, zatamanie rynku kredytowegéwiatowg reces;.

Mozna oczekiwd, ze reakcja na pogorszenie sytuacji w Kkraju i za igganie
bedzie symetryczna. W przypadku pogorszenia warunk&anomicznych w kraju
macierzystym filie mog zwiekszy¢ wysitki w celu ekspansji na rynki zagraniczne z
powodu ograniczonych matiwosci inwestycyjnych na rynku krajowym. Przy takim
scenariuszu w wyniku efektu substytucji pojawg siemna korelacja radzy faz
cyklu koniunkturalnego w kraju macierzystym i pagikredytu przez filie i dochodzi
do desynchronizacji wah&oniunkturalnyclt?

Z drugiej strony pogorszenie warunkoéw w kraju reemystym zmusza bank do
zredukowania skali dziatalgoi, wtaczapc w to rownie operacje zagraniczne, ktore
mog by¢ ograniczone w pierwszej kolejfm. W tym przypadku pojawia gidodatnia
korelacja m¢dzy faz cyklu koniunkturalnego w kraju macierzystym i pegl&redytu
przez filie i w wyniku efektu zammosci otoczenie otrzyma niekorzystny impuls
koniunkturalny.

Jednym =z najbardziej spektakularnych wydarzea rynkach finansowych
ilustrujacych tego typu zjawiska byt kryzys gieldowy w Japom przetomie lat 80. i
90. Unikatowa instytucjonalna charakterystyka golspki japaiskiej stworzyta ramy,
w ktorych szok ten stat ¢iprzedmiotem transmisji milzynarodowej poprzez
zachowanie japtskich bankow. Wjzace ograniczenia kapitatowe w poteniu z
zatamaniem na rynku akcji w Japonii spowodowatanaczicej i statystycznie istotnej
skali spadek komercyjnych pgczek udzielanych w USA przez banki jagkie. Stato
sie tak z kilku przyczyn:

27’3, J. van den HeuveThe Bank Capital Channel of Monetary Poli¢gociety for Economic
Dynamics Meeting Papers” 2006, No. 512.

%3, Jeanneau, M. MiciDeterminants of International Bank Lending to EnieggMarket
Countries “BIS Working Paper” 2002, No. 112.
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» banki posiadaty znaczne zasoby akcji, co spowodwwiy wptyw zatamania ich
kurséw na bilanse;

» zmian regulacji bankéw w latach 80., zmanych ze wzmocnieniem wymogow
kapitatowych;

» trwalych powizan bankdéw z klientami, w rezultacie czego banki bardiecketnie
ograniczaty kredyty udzielane statym kontrahentom;

» ograniczenie aktywrigi na rynkach zagranicznych stat@ $orma zmniejszenia
skutkéw szoku dla odbiorcéw krajowyéh.

Niezalenie od wskazanych podolitw analogia nigdy nie jest petna. k&
chociaby zgtost watpliwosci czy depozytariusze filii zagranicznych monitaruj
sytuacg koniunkturalm kraju macierzystego i tym samym p2émie fili. Powstaje
takze pytanie czy éda odnost swoje zachowanie w stosunku do filii do sytuagiku
lokalnego czy macierzystego. Przy dominacji tegovws$zego czynnika sytuacja kraju
macierzystego jest bez znaczenia i tym samym baaméi znaczenie jako kanat
transmisji.

Lewarowanie

Banki udzielag pazyczek i inwesty w rézne aktywa. Finansgjtego typu
dziatalng¢ gromadzc depozyty lub emitac inne formy zobowizax gtoéwnie
krétkoterminowych oraz z kapitatow wiasnych, ktonesz stanowt okreslong czesé
aktywdéw. Ograniczenie tego typu jest znane jako wagirkapitatowe. Banki mag
dziatat jedynie pod warunkiemze kapitaty wtasne nie spaglmponizej ustawowego
minimum.

Odwrotndcia wspotczynnika adekwatdo kapitalowej jest stopa lewarowania.
Jezeli spodziewana stopa zwrotu z aktywOw przeseya oprocentowanie zobaen
bank jest zainteresowany udzielaniem maksymalnigyau payczek i wowczas
wspotczynnik adekwatrsoi kapitatowej przybiera wargoi bliskie dopuszczalnemu
minimum. Niskie wspoétczynniki kapitatowe powoduje zmiana cen aktywéw me
spowodowd znaczace dostosowania portfela i pozycji dhiczej. Jeeli banki dziatag
globalnie lokalny szok m spowodowa gwaltowne i zsynchronizowane w skali
Swiatowej dostosowania cen aktywow, co a@osk przetey¢ na sfe¢ realny
gospodarki i wywoté powszecha recess.

2. Peek, E. S. Rosengréhe International Transmission of Financial Shockke Case of
Japan "American Economic Review” 1997, No. 4
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Problem ten ilustruje przyktad liczbowy, w ktérymypowy bank globalny
utrzymuje aktywa krajowe i zagraniczne w rownyclogarcjach, z& wspotczynnik
adekwatnéci kapitatowej wynosi 5%. Sytuacie odzwierciedla pogtkowy bilans:

Aktywa Zobowpgzania
Krajowe 50 Dlug 95
Zagraniczne 50 Kapitat wtasny 5

Zrodto: R. Kollmann, F. Malherbdnternational Financial Contagion: The Role of
Banks “Working Papers ECARES” 2011, No. 2011-001.

Spadek wartii krajowych aktywéw o 0,5 czyli o 1% w pelni pragy sic ha
spadek kapitatéw wiasnych banku do 4,5, a nowynbilarzybierze posta

Aktywa Zobowagzania
Krajowe 49,5 Dlug 95
Zagraniczne 50 Kapitat witasny 4,5

Zrédto: R. Kollmann, F. Malherbénternational Financial ..Qp.cCit.

Procentowy spadek kapitatow wiasnych banku jesksely niz aktywow, natomiast
wspotczynnik adekwatr$oi kapitatowej w nowej sytuacji wynosi 4,5/99,5=2%
zamiast wymaganych 5. Dopoki nie zogtanzupetnione kapitaty bank musi
zredukowa swoje zobowgzania i aktywa odpowiednio po zagdgteniu do 85,5 i 90.
Przy zalageniu utrzymania statej proporcji edizy aktywami krajowymi i
zagranicznymi bilans przybierze pasta

Aktywa Zobowhgzania
Krajowe 45 Dlug 85,5
Zagraniczne 45 Kapitat wtasny 4,5.

Zrodto: R. Kollmann, F. Malherhénternational Financial...op. cit.

Dostosowanie takie dokonuje; oprzez sprzedaaktywdw, co jest mdiwe pod
warunkiem spadku ich cen, co z kolei po@ za sop dalsze pogorszenie bilansu i w
koncu przeklada si na sfe¢ realry gospodarki. Tego typu zmiany mpgdwniez



32 Marek Lubnski

spowodowda wycofywanie depozytdw. Nie trzeba dodd&waze analogiczny
mechanizm dziata w przypadku wzrostu cen aktywbw.

Straty spowodowane przez petowy szok na jednym rynku powodupotrzels
ponownego zbilansowania catkowitego ryzyka inwestorw ponadgranicznym
portfelu aktywéw i koniecznid delewarowania. Prowadzi to do zasadniczego
odwrécenia inwestycji i cen aktywow edizy rynkami, na ktorych da byla
ekspozycja inwestorow. Zjawisko to wyrae wystpuje réwnie w przypadku
szczegOlnie interesagych nas bankéw. deli bank zostanie skonfrontowany ze
znacznym wzrostem niesptacalnych zpezvek w jednym kraju jest wysoce
prawdopodobneze postanowi ogranicZyzagraenia, wycofujc Sk z najbardziej
ryzykownych projektow wsglzie.

Miedzynarodowy mnnik finansowy dziata poprzez ponad granigzkspozya
podmiotéw korzystajcych z lewarowania. Kiedy ceny aktywéw w jednym jura
znacznie spadajinwestorzy konstataj ze g niedokapitalizowani i mugzodbudowa
bilanse, ogranicza§ inwestycje zagraniczne i sprzegtapktywa zarowno krajowe, jak
i zagraniczne. To z kolei wywiera prespa bilanse inwestoréw zagranicznych i
powoduje powstawanie ponad granicznych efektow avyain >

Jest to nawgzanie do klasycznego modelu domina, w ktérym up#djednej
instytucji finansowej pogga za solp bankructwo kolejnych. Jednak prggie takiego
modelu nie ttumaczy ostatniego kryzysu i to z dwpolstawowych powodow. Dzieje
si¢ tak poniewa ekspozycja na sektor pgzek subprime byta mata w relacji do
bilanséw instytucji finansowych oraz do utrzymywaehyprzez nie kapitatéw. W tej
sytuacji upadté¢ kredytobiorcéw subprime powoduje stosunkowo nidkigestraty,
ktore ze wzgldu na sekurytyza¢jsa dodatkowo roztgone medzy r@zne instytucje.

Ponadto model domina w wersji kanonicznej odwotske do wizji biernych
instytucji finansowych, ktore przyjmaj postaw wyczekugca w stosunku do
zachodzcych zdarzé. Model przyjmuje niezmiernksiegowa wartas¢ aktywow i
stah wycere ryzyka. Zaktada si ze jedynym skutkiem spadku cen aktywéw jest
bankructwo, natomiast pomijany jest amortyey) wptyw stopniowego spadku ich
wartasci ksiegowe.

W rzeczywistéci instytucje finansowe aktywnie dostosowbjlanse do zmian cen
i mierzalnego ryzyka. Poniewazdarzenia dotyezre calego rynku ss odczuwane

%R. Kollmann, F. Malherhdnternational Financial..op.cit.

31 |. Dedola, G. Lombarddsinancial Frictions, Financial Integration and tHaternational
Propagation of Shock®Yorking Paper,
http://www.hec.unil.ch/documents/seminars/deepfadfl.
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jednoczénie przez wszystkich reakcja jest réwniesynchronizowana. deli te
zsynchronizowane reakcje prowaddo spadku cen aktywOw i wzrostu ocen ryzyka
powstaje przestriedla kolejnej rundy zsynchronizowanych dostosaw@zotowymi
graczami s pasrednicy finansowi, ktérzy w szerokim zakresie katap z
lewarowania i tym samymgszczegolnie wrdiwi na zmiany cen aktywow i mierzone
ryzyko. Inaczej reaguj gospodarstwa domowe, ktére wolniej dostosgwsgvoje
bilanse. Dodatkowo problem polega na tysnstopa lewarowania jest procykliczna co
oznaczaze résnie w azywieniu i spada w fazie spadkowej cyKlu

Formalizacji modelu mnmika kredytowego wsrodowisku medzynarodowym
podijat sie Krugmari. Istnieje tylko jeden rodzaj aktywoéw, ktérych padast sztywna
oraz dwie kategorie nabywcow: spotetgisvo i instytucje korzystage z lewarowania
(HLIs). Zapotrzebowanie spotecmtwa jest maleca funkcja ceny, natomiast krzywa
popytu HLIs ma nachylenie dodatnie, bowiem aktywehedz do bilansu i przy
okreslonej stopie lewarowania wzrost ceny posiadanycloma pozwala na dalsze
zakupy. Podaaktywdw ze strony spotecistwa jest rosgca funkcjg ceny

Na oczyszczafpym sk rynku popyt musi b§ rowny poday. Jeeli elastycznéc
poday jest wiksza ni popytu ustala siréwnowaga rynkowa, utrzymaga s¢ do
momentu pojawienia siniekorzystnego szoku na rynku aktywéw npwiadomienia
sobie przez spotecastwo jednakowego prawdopodofstwa spadku i wzrostu ich
cen. To zmniejsza zapotrzebowanie spolasizea na ryzykowne aktywa, przesus@j
ich poda dla HLIs w prawo i w doét. Te pogikowe skutki dla cengswzmacniane
przez efekty mninikowe, jako ze spadajce ceny aktywdéw zmuszgjHLIs do
kontrakcji w bilansach, prowaglz do dalszego spadku cen, kolejnej kontrakcji
bilanséw itd.

W gospodarce otwartej kluczowa jest komplementgrraktywow krajowych i
zagranicznych. W rezultacie wzrost cen aktywdw aaigznych poprzez zekszenie
kapitatu HLIs zwéksza popyt na nie, podczas gdy wzrost cen krajoveyaiogicznie
zwigksza popyt na aktywa krajowe.

Wysoka stopa lewarowania jest krytycznym czynmkievzmacnigicym skutki
kryzysu finansowego. Gdy watb aktywow spada, warfé netto wysoko
lewarowanych instytucji podlega gwattownej erozpiozbywaj sic one aktywow, aby
unikmg¢ nieakceptowalnie wysokiego ryzyka niewyptacamo Ale wyprzeda

327, Adrian, Hyun Song Shiriquidity and Financial ContagiariBanque de France Financial
Stability Review — Special Issue on Liquidity” 2Q08o. 11.

% p. Krugman,The International Finance MultiplierWorking Paper, Princeton University
2008.
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aktywdw spycha ich ceny wplywaj negatywnie na bilanse innych instytucji. Z kolei
sg one zmuszone do wyprzesyaaktywow, kreujc bledne koto pogorszenia bilansow i
spadku cen aktywow. Proces tenzem@enerowé potzna miedzynarodow transmisje
szokow.

Zatamanie cen aktywdw jest transmitowanedny krajami poprzez pogorszenie
bilansoéw instytucji krajowych utrzymagych w portfelu podobne aktywa. Koowym
efektem jest pogbienie wplywu pocztkowego szoku, znaczny spadek produkcji i
inwestycji i korelacja fazy spadkowej cyklu ¢dzy krajami. Kontrakcja bilansu
generowana przez spadek w jednym kraju rozchodzpeprzez powszane portfele.
Przy wystpowaniu ogranicze lewarowania daje to mechanizm transmisji waha
koniunkturalnych niezaimy od powizan handlowych®

Do lewarowania w specyficznym kongele nowych instrumentéw finansowych
nawigzuje wizja znerwicowanej gospodaif&nxious econom)?. Istota tego pomystu
osadzona jest na dwdéch fundamentach. Pierwszyrohzjest odwotanie sido trzech
stanow rynkow finansowych:

» gospodarka normalna, kiedy popyt na phgingest niski i stopa lewarowania

wysoka;

* anxious economy kiedy popyt na ptynrig jest wysoki, lewarowanie
zahamowane, a szerokie¢l§i spoteczéastwa panicznie sprzedajyzykowne
aktywa lepiej poinformowanym nabywcom;

» gospodarka w kryzysie, kiedy to wielu korzystajch uprzednio z lewarowania
inwestorow jest zmuszonych do sprzadaaktywdédw nawet nieclinym
odbiorcom, niejednokrotnie kosztem bankructwa.

Drugim elementem jest rynek nowych instrumentowarfisowych., nazwanych
przez analogi do rynkdw wschodgych instrumentami wschoglzymi, ktére § mato
atrakcyjne dla szerszychggdw nabywcow.

W gospodarce znerwicowanej zte $de niezalenie od tego sdd pochodz i
czego dotycz, obniajg oceny spodziewanej stopy zwrotu wdzie, podnosy jej
oczekiwan zmiennd¢ i stwarzag rozbieznosci ocen stopy zwrotu, ale nie dostargzaj
zadnej informacji na temat instrumentoéw wschmyzh. Kluczowe jest stwierdzenie,
ze zte widci nie tylko zwkkszap niepewnd¢, ale take rozbienos¢ poghdow. Na

3 M. B. Devereux, J. YetmarLeverage Constraints and the International Transinis of

Shocks“Federal Reserve Bank of Dallas Globalization 8ahetary Policy Institute Working
Paper” 2010, No. 45.

% A. Fostel, J. Geanakopldseverage Cycles and the Anxious EcongdfAynerican Economic
Review” 2008, No. 4.
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przyktad, kiedy ryzyko upadigci jest niewielkie opinie na ten temat niezmé sic
zasadniczo. Zle wiei zwickszap prawdopodobiestwo bankructwa i jednocéaie
skak niezgodnéci na ten temat. Inwestorzy, ktorzy byli wedhie sceptyczni
poprzednio staj si¢ bardziej pesymistyczni. O gospodarce znerwicowaneina
mysle¢ jako o fazie nasgpujacej po pojawieniu si ztych wiadoméci, ktéra
okazjonalnie dryfuje w kierunku wyprzedaaktywow, jeeli zte wigci nasilaj sie,

ale znacznie c#ciej powraca do normalnego stanu. Po fali zlych seijektore
powodup spadek cen inwestorzy maszdecydowaé czy sprzedawg aby zmniejsz§
straty czy te inwestow& wiecej po cenach z dyskontem. Ten wybor jest czasem
okreslany jako tapanie spadgiego naa.

Perspektywa przysziej wyprzegaaktywOw przez banki sprawiae potencjalni
nabywcy powstrzymuaj sic od zakupu lubzadajs wysokiego dyskonta dzisiaj w
przekonaniuze w przysziéci bgdzie mana te walory nahg/taniej.36 Ponadto zagd
banku ma stabe motywy, aby dzisiaj sprZedmaato ptynne aktywa, nawet przy
swiadomdci, ze taki zabieg wswietle przysztych trudri@i moze uratowd bank.
Poprzez wyprzedaaktywoéw dzisiaj bank pavigca maliwe do osagnigcia zyski,
gdyby niskie obecnie ceny aktywow powrdcity do dagm poziomu. Sytuacja, gdy
ceny aktywéw powrde do pierwotnego poziomu jest doktadnig W ktorej bank
przetrwa, a wic istnieje nadzieja na unilgtie panicznej Wyprze<i§(.37

Miedzybankowy rynek pieni ezny

Ostatni kryzys finansowy swiadomit znaczenie rynku ruzybankowego jako
kanatu transmisji koniunktury. Jego rola wyrastfaktu, ze jedry z funkcji bankow
jest transformacja zapadaliotg co prowadzi do nieodpowieddim w czasie aktywéw
i pasywoOw. Poniewa oszczdzapcy na ogo6t preferdj ptynnas¢ depozyty s
najcz:sciej wktadami nazagdanie. Natomiast wksza¢ pazyczek bankowych ma dtugi
okres zapadalr$ai, czego klasycznym przyktaders kredyty hipoteczne. Banki mag
sie angaowat w tego typu transformagjedynie dlategoze w normalnych warunkach
liczba podmiotéw wycofuicych depozyty podlega czysto losowym fluktuacjoak t
ze catkowite zapotrzebowanie na got@vwdozostaje state.

Tym niemniej banki musz by¢ przygotowane na gwaittowne wycofywanie
depozytow. Dlatego zawsze utrzymupzerwy gotowki i innych ptynnych aktywow,

% A. Schleifer, R. W. VishnyLiquidation Values and Debt Capacity: A Market Hifium
Approach “The Journal of Finance” 1992, No. 4

37 D. W. Diamond, R. G. Rajarkear of Fire Sales, llliquidity Seeking, and Crefiiteezes
“The Quarterly Journal of Economics” 2011, No. 2.
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przy czym zawsze oznacza to koszty alternatywne,zaldrugiej strony pozwala
unikng¢ panicznej wyprzedy aktywow w celu zaspokojenia roszazéylematy te
pozwalaj rozstrzyga¢ depozyty nazadanie w innych bankach, ktére pozwalaja
realokacg gotowki, zalénie od zapotrzebowania. Jej podziat pozwala na
utrzymywanie  mniejszych aéznych rezerw na wypadek raptownego,
niesynchronicznego wycofywania depozytow.

Przeprowadzone rozumowanie ma révnieodniesienie do bankowa
miedzynarodowej, poniewawycofywanie depozytow w #dych krajach rzadko jest
skorelowane. Zatamania koniunktury w jednym krajpowsoduje likwidowanie
depozytow przez rezydentbw w celu sprostania nEdemnym wydatkom.
Wycofywanie depozytéw me by rowniez podyktowane opisanymi wcadej
obawami o wyptacalnidé bankow.

Banki lokalne bda mogtly tatwiej zaspokdi depozytariuszy, jeli utrzymup
lokaty w innych bankach, zwlaszcza zagranicznyclgmiina depozytéw z bankami
zagranicznymi utatwia midzynarodowy podziat ryzyka, ale jednogzie implikuje,ze
gwaittowne wycofywanie depozytow w jednym kraju zmomi& wpltyw na realn
aktywna¢ gospodarcz w drugim. Na przyktad bank me by zmuszony do
zredukowania poyczek w celu sprostania zobawaniom w stosunku do partnera
zagranicznego. Zatem @ki powigzaniom me¢dzybankowym systendwiatowy jest
bardziej odporny na wstgy lokalne, ale zarazem bardziej podatny na szoki
globalné®,

System mydzybankowych depozytow funkcjonuje bezkgzych zaktdéce dopoki
plynncs¢ systemu jako caboi jest dostateczna. Zali pojawi st nadmierne
zapotrzebowanie na ptynétodepozyty mgdzybankowe, ktére bylty dobrodziejstwem
stany si¢ zrodtem nieszagcia. Dzieje s} tak poniewa s3 one dogodnym sposobem
realokacji ptynnéci, ale nie przyczyniagj sic do jej zwkkszenia. Jeeli popyt na
aktywa przekracza krotkookresowy zas6b konieczage ss&é wyprzeda aktywow
diugookresowych. Ponievigest to posfpowanie bardzo kosztowne banki jak diugo
mozliwe staraj sie unikma¢ sprzeday diugoterminowych aktywow, likwidap w
pierwszej kolejnéci roszczenia w innych bankach. Ale wzajemna lilkwejd roszcze
nie kreuje dodatkowej ptyndoi. Zamiast tego to, co rozpaga sie jako kryzys
finansowy w jednym regionie rozprzestrzenia sa pozostale w poprzez depozyty
miedzybankowe Zrodtem probleméw na rynku gidzybankowym jest faktze przy

¥ R. Kollmann, F. Malherbénternational Financial....op. cit.
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zalazeniu braku interwencji banku centralnego banki $t@riowane z nadmiernym
popytem na ptynrig mogy sie odwola jedynie do innych bankdw.

Zwiazki tworzone przez te depozyty wystawigystem na zazanie, graniejsze w
sieciach niekompletnych i strukturach kompleksowych. W sieci kompletnej
depozyty g réwno podzielone midzy wszystkimi bankami i wpltyw szoku zostaje
tatwo i szybko zneutralizowany, poniewatraty na jednym bankowym portfelu
poprzez porozumienia gdzybankowe mag by¢ przerzucone na wksz liczbe
partneréw.

Natomiast w sieciach niekompletnych upadek jednégmku prowadzi do
zalamania catego systemu. Jest to prosta konsejaviahtu,ze bank ktéry utrzymuje
nieproporcjonalnie dw aktywéw bankrutujcej instytucji ponosi niewspoétmiernie
wysokie straty. Poatkowe uderzenie skupiagsina silnie powdzanych bankach.
Jednak raz zainicjowane przedwczesne umarzani@tefuginowych aktywoéw stawia
kolejne, pocatkowo nietknite, banki na frontowe;j linii kryzysti

Wieksz stabilng¢ sieci kompletnych ttumaczy rowriebliskas¢ tworzacych je
ogniw w stosunku do innych bankéw, mierzona odwegtia liczby bankow, ktére
bank Y musi przeetnie przej¢, aby osagna¢ inny bank w sieci. Jeli bank o niskim
wskazniku musi paycza w czasie kryzysu istnieje znaczne prawdopodadieo, ze
ktores z ogniw pdrednich hczace bank z siegizostanie zerwane. To kontrastuje z
sytuacj banku, ktéry musi pokowaylko niewiele ogniw pérednich?®

Jednak trudno na tej podstawie opowiadg jednoznacznie za kompleksowymi
systemami finansowymi. W systemach zgioych powjzania médzy instytucjami
finansowymi ulegaj rozmyciu, a skutki upadku jednej instytucjieda szerzej
rozprzestrzenione. Rozbudowane pemEnia zwikszap zwlaszcza
prawdopodobigstwo, ze instytucje ktore przetrwaly pierwotne uderzenigdab
wrazliwe na drug fale kryzysu®.

Zarazenie

Ostatni kryzys finansowy odnowit zainteresowanrebtematyle zaraenia. Nie
wywoluje to zdziwienia wswietle faktu, ze ruch cen aktywéw byt szczegolnie
zsynchronizowany na jesieni 2008 r. Wgyjeenia tego zjawiska poszukiwano zaréwno

39 F. Allen, D. GaleFinancial Contagion“Journal of Political Economy” 2000, Na.

0. Caballero, Ch. Candelaria, G. HaBank Relationships and the Depth of the Current
Economic Crisis“Federal Reserve Bank of San Francisco Economitel” 2009, No. 38.

*1 P Gai, S. KapadjaContagion in Financial Network$Bank of England Working Paper”
2010, No. 383.



38 Marek Lubnski

W juz istniegcych teoriach, jak rownie wskazywano na nowe mechanizmy i
zaleznosci.

Zaraenie oznacza zhieos¢ sytuacji gospodarczej xdych krajow w okresie
perturbacji na rynkach finansowych. Wynikiem zaraenia w stosunku do klasycznej
transmisji koniunktury gtrzy podstawowe cechy:

» dotyczy krajow stosunkowo stabo pazanych ekonomicznie;

* bodice rozprzestrzeniagic znacznie szybciej i gwattowniejmivynikatoby to z

powigzan gospodarczych i podoliistwa fundamentéw ekonomicznych;

» zastg i skala fluktuacji 8 wieksze nk sugeruje to czysty, klasyczny efekt

transmisji waha.

Teoria oferuje trzy podstawowe, nie wykluega sé wyjasnienia zaraenia.
Pierwsze z nich, pomijane w dalszych rozamach, odwotuje sido przeptywow
towaréw i kapitatbw midzy krajami oraz powodowanych przez nie konsekwencj
Pominkcie tego kanalu nie oznacza jego bagatelizowaneéawgnika wyhcznie z
faktu, ze stosunkowo stabo wpisujee gin w formué zaraenia. Stosunkowo najlepiej
rozpoznane jest zjawisko zaemia za pé&rednictwem efektéw stadnych. Jego istotna
polega na tynze pogorszenie sytuacji na jednym rynku i stratyiggione przez banki
powodup mniejsze zaangawanie na innych rynkach, zitinych pod wzgidem
ekonomicznym Iub geograficznym. Poniewanie mae to by wyjasnione
fundamentami jest okéene jako nieracjonalne zaemie i przypisywane takim
czynnikom jak panika finansowa, utrata zaufania pawszechny wzrost nie¢ti do
ryzyka. Trzeci koncepgj jest odwotanie gido instytucji wspolnego kredytodawcy.

Ponadgraniczna wiaséio aktywoéw wystawia banki na makroekonomiczne i
finansowe fluktuacje cen aktywoéw w krajach, w kidryutrzymywane $ pozycje.
Rosmica ztwonas¢ powiazaa migdzy segmentami rynku i ponad granicami czyni
transmisje szokow w gospodarceectrynarodowej i schemat podziatu ryzyka coraz
mniej przejrzystym, kregg niepewné¢ inwestorow i politykdw odnénie do tego, co
jest widciwie zrodtem zagroen.*

Istota zachow@astadnych, traktowanych ¢#to jako irracjonalne, polega na tyae,
okreslona grupa podmiotéw gospodarczych dziala identigcZheorie ttumacgce tego
typu zachowania, takie choelay jak koncepcja kaskady informacyjnej, odwatgje
najczsciej do sposobu pozyskiwania i przetwarzania infmjin przez podmioty
gospodarujce. Traktowanie takich zachowgako irracjonalnych, nie zawsze jest
uzasadnione, bowiem pepbwanie nierozgine z perspektywy makroekonomicznej

2 A., Galesi, S. SgherrRegional Financial Spillovers Across Europe: A GIbWAR Analysis
“IMF Working Paper” 2009, No. 2.
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moze by sensowne w planie mikroekonomiczny@achowania stadne mgdoy¢
racjonalne pod kilkoma warunkami:

o korzyéci z okrglonego dziatania g skorelowane z liczp podmiotow
postpujacych analogicznie;

* w wyniku problemu agencji zagdzapcy portfelem w celu podtrzymania lub
poprawienia swojej reputacji w sytuacji, gdy ryneke jest w pelni
poinformowany woli ukrg sie w grupie aby unikigp¢ jednostkowej krytyki i
oceny;

» kaskada informacyjna powodgp,ze podmiot wchodcy na nowy rynek mae
uzna za optymaln strategé ignorowanie posiadanej informacji i S@dowanie
postpowanie wgkszych i bardziej daviadczonych inwestorow.

Niezalenie od tego czy postrzegane jako racjonalne czyaienalne zachowania
stadne cgsto przekiadaj sic na due przeptywy okréonego rodzaju aktywéw oraz
pogkbiaja fluktuacje ich cerf®

Jedna z form racjonalnych stadnych zachovwainosi s do niedoskonatej
informacji i r&nic w oczekiwaniach, kiedy to perturbacje w jedniraju przenosg
si¢ na inny podobny. To nie@ odzwierciedla zarbwno zachowania racjonalne, jak i
nieracjonalne. Jeli kryzys obnayt stabe fundamenty inwestorzy mpglojs¢ do
wniosku, ze podobne kraje magnapotk& zblizone problemy. Dodatkowo gorzej
poinformowani inwestorzy dala mieli sktonnd¢ do pozyskiwania nowych informaciji
obserwujc zachowania tych, ktorzy wcgeej dostosowali swoje portfele. Jest to
rodzaj kaskady informacyjnej. W tym przypadku zaghpia stadne nie mugdy¢
nieracjonalne, jakoze odzwierciedlaj koszty gromadzenia i przetwarzania
informacji*“.

Przyktadem racjonaldoi zachowania inwestoréw zaleej od posipowania
innych jest prosty model paniki bankowej ze stanaimibrej i ztej rownowagi. Z
perspektywy jednostki racjonalne jest uzalenie wycofania depozytéw Iub ich
pozostawienia w banku od spodziewanych zaclovianych depozytariuszy.
Analogicznie inwestorzy magtatwo wycof& si¢ z kraju, jeeli obawia sie, ze
zwioka uniemaliwi im zaspokojenie roszcaez ograniczonej puff:

*3 P. R AgénorBenefits and Costs of International Financial Intipn: Theory and Facts
“World Bank Policy Research Working Paper” 2011, R699.

3. Bikhchandani, D. Hirshleifer, I. WelcH,earning from the Behavior of Others:
Conformity, Fads, and Informational Cascadédournal of Economic Perspectives” 1998,
No. 3.

> D. W. Diamond, P. H. DybvigBank Runs, Deposit Insurance, and Liquidityournal of
Political Economy” 1983, No. 3.
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Podobne problemy powsiajgdy podmioty § powigzane w tym znaczeniue
stopa zwrotu z portfela aktywow jednego zgledd alokacji portfela innych. Szok
powoduje realoka¢jportfela, zrywajc niektére z powszan. W rezultacie mge dogé
do dwoch rodzajow kryzyséw. Jeden rasie stopniowo, w migrrozpowszechniania
strat zrywajcych kolejne wizy. Drugi rodzaj pojawia si natychmiast, kiedy
perspektywicznie myjace podmioty z wyprzedzeniem przechpdiv bezpiecznego
portfela, antycypujc przyszite zaraenie®.

W przypadku arbitrau prowadzonego przez wyspecjalizowanych i korzgsyah
z lewarowania inwestorowgdzacych swoj wiedz z zasobami dostarczanymi przez
podmioty zewntrzne wysoké¢ zarzdzanych przez nich funduszy zate od
przesztych wynikéw. W tych warunkachz@i ceny aktywow spadajwycofuja si¢ oni
z rynku w chwili, gdy ich obecr$6 jest najbardziej padana. Niecktni ryzyku
arbitrazysci mogs zdecydowad si¢ na likwidacg aktywow, nawet jeeli nie jest to
niezkzdne w danym momencie w obawig, niekorzystny ruch cen me spowodowa
w przyszigci znaczny niekontrolowany odptyw funduézy

Korzystajicy z lewarowania inwestorzy w obliczu wycofywanigpdzytéw w celu
zachowania ptynri@i musa sprzedawé aktywa, ale ze wzgtlu na rosgca poda
tylko po zantonych cenach. Z tego powodu redsg strategi zamiast sprzeds
aktywdw, ktérych ceny juspada maze by sprzeda innych aktywow znajdggych
sic w portfelu, co powoduje rozprzestrzenianie pierwotnego zakiécenia guzy
rynkamf®.

Zaraenie wyjdnia réwniez model racjonalnych oczekifiacen aktywow, w
ktorym dlugookresowa ich cena jest wyznaczana pmakroekonomiczne czynniki
ryzyka, wspolne dla kilku krajéw i przez czynnikpexyficzne dla poszczegdlnych
gospodarek. Do zarenia dochodzi, kiedy dobrze poinformowani inwestarzaguj
na prywatg informacg dotyczca czynnikdbw specyficznych dla kraju poprzez
optymalne zreskturyzowanie swojego portfela taky diyt on jak najmniej
wyeksponowany na ryzyko makroekonomiczne w innyretpach.

Jeceli na rynkach krajow dotkaych restrukturyzagj niedoinformowani
inwestorzy nie g w stanie w petni zidentyfikowaprzyczyn zmian popytu na aktywa
reagujy, tak jak by restrukturyzacja wynikata z informadjptyczcej ich wkasnego

6 R. Lagunoff, S. Schref Model of Financial Fragility“Journal of Economic Theory2001,
No. 1-2.

" A. Shleifer, R. W. VishnyThe Limits of Arbitrage’Journal of Finance” 1997, No 1.

*8 G. Calvo,Capital Market Contagion and Recession: An Explamaof the Russian Virysv:
Wanted: World Financial Stabilityred. E. Fernandez-Arias, R. Hausmann, Inter-Acaeri
Development Bank, Washington DC 2000.
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kraju. W efekcie asymetryczny szok generuje zamge medzy rynkami aktywéw na
rynkach kilku krajow. Podstawowy wniosek z modelznaczaze zaraenie mae

pojawi sig miedzy dwoma krajami poprzez skorelowane szoki infayjee,

skorelowane szoki ptynioi i poprzez efekt zanimosci nawet jeeli tych krajow nie
taczg uwarunkowania makroekonomiczne, przy zeldu ze obydwa kraje gczy

przynajmniej jeden czynnik ryzyka z krajem trzeaia rynku ktérego dokonujeesi
restrukturyzacja portfeta

Efekt wspoélnego pgczkodawcy wysipuje, gdy kraje korzystage z kredytu z
tego samegdrédia g podatne na rozprzestrzenianie bod:coOw za pérednictwem
powiagzan finansowych. Zasadniczaadica miedzy zachowaniami stadnymi i efektem
wspdlnego kredytobiorcy polega na tyie, pierwszy przypadek ttumaczy zachowania
grup inwestoréw, natomiast drugi pgsbwanie okrélonego inwestora na zdych
rynkach.

Istnienie wspoélnego pgczkodawcy powodujeze kryzys w kraju mge zmust
banki zagraniczne do zmniejszenia ekspozycji ngkyav innych pastwach.Zeby
jednak do tego doszio wspdlny gyozkodawca musi spetdiadwa warunki. Jego
ekspozycja w kraju, w ktérym doszto do kryzysu mhgé wysoka, w przeciwnym
bowiem przypadku realokacjsrodkéw lkedzie niewielka. Po drugie, koncentracja
otrzymywanych payczek musi by znacaca.

Idea zasadzasina przekonaniuze banki reaguj czysto mechanicznie na straty.
Restrukturyzuj swoje portfele na podstawie modeli adekwéathé&apitatowej, relacji
wartasé/zysk lub innych. Prowadzi to do natychmiastowejulkeiji pazyczek w innych
krajach, w ktorych banki utrzymupozycg.

Banki zagraniczne

Zachowanie bankoéw zagranicznych determinuje nikotysytuacja w kraju
goszcacym, ale réwnig macierzystym. Zatem zagmniem dla rynku lokalnego jest
przenoszenie przez nie wsisbw. Zostaly zidentyfikowane pewne mechanizmy
teoretyczne, wyrastgge z charakteru relacji mizy bankiem macierzystym i jego
filiami zagranicznymi, poprzez ktére banki zagranie mog wplywat na krajowy
system bankowy.

Zachowanie bankéw zagranicznych zmowzmocné pocatkowy szok poprzez
zadanie zwrotu pmyczek, zawieszenie linii  kredytowych i powoduje
rozprzestrzenianie i zaktocenia poprzez powszechne podejmowanie tega ty

9. Kodres, M. Pritsker,A Rational Expectations Model of Financial ContagitJournal of
Finance” 2002, No. 2.
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dziatar. Potrzeba ponownego zrownaweaia catkowitego ryzyka portfela aktywow
bankéw wslad za pocgtkowymi stratami pogiga za sofp odwrdcenie aktywniti
kredytowej na wszystkich rynkach na ktérych bankekspozyaj™.

Obecné¢ bankdw zagranicznych w kraju goszcym przybiera rone formy,
warunkupce sposéb reagowania na sytgagoniunkturalm. Mozna wyodebni¢
dzialaln@g¢ ponadgraniczn i aktywndci na miejscu, warunkege proces
podejmowania decyzji. Decyzje o py@zkach trans granicznych podejmowagens
kraju macierzystym czyligsscentralizowane, natomiast zdecentralizowane wgi€jru
sytuacji. Warunki pangge w kraju macierzystym wywiekgjsilny wplyw na
aktywna¢ trans graniczgy podczas gdy dziatalgé filii pozostaje pod wpltywem
warunkéw kraju goszezego>*

Miedzynarodowi peyczkodawcy ktérzy utrzymgj aktywa zagraniczne w
mniejszej skali transmitgjszoki niz instytucje, ktore takich aktywdw nie posiaglaj
Intuicyjne wyjanienie jest proste. Bank zagraniczny ktéry ma ugzia banku
miejscowym mae dobrze monitorowajego decyzje pryczkowe. W rezultacie nie
ulega pokusie zwkszenia ryzyka portfela kredytowego pod wptywem kszo
Natomiast zwikszeniu ryzyka nie jest w stanie zapobiec podmégfraniczny, ktory
nie posiada udziatow. W rezultacie optymalna remkayyczkodawcy zagranicznego
ktory nie posiada udzialdw polega na zmniejszenizialanych peyczek. Natomiast
posiadanie udziatéw tagodzi transnaisgokow:?

Dla zagranicznej aktywroi kredytowej nie bez znaczenia iegulacje kapitatowe
w kraju macierzystym, ktére meggmusé banki medzynarodowe do zmniejszenia
poday kredytu za granicw odpowiedzi na pogorszenie warunkéw ekonomiczrwch
kraju macierzystym. Wszelako ponienlaajowe projekty inwestycyjne stagic mniej
rentowne w okresie spowolnienia banki zagranicznegamsic zdecydowa na
skierowanie wikszychsrodkdw zagranie w celu poprawy ogoélnej rentowém.

Banki zagranicznegspodejrzewane o dreaarynku lokalnego poprzez transfer
zyskow i przenoszenie depozytéw w celu dokapitafensia centrali w przypadku
zatlamania koniunktury w kraju macierzystym. Ma jednak temu przeciwstawi
poghkd, ze kapitat nie ma ojczyzny, co oznacza,dziatalné¢, niezalenie od r@nych
sentymentow koncentrowana jest na obszarze zap@eyna najwitksz rentowndc.

0 G. Kaminsky, C. Reinhar©n Crises, Contagion, and Confusjddournal of International
Economics* 2000, No. 1.

*L A. G. Herrero, D. Navia SiménForeign Banks and Financial Stability in the Newr&e,
“Banks and Bank Systems” 2006, No. 1.

*2p. SchnablFinancial Globalization and the Transmission of @iteSupply Shocks: Evidence
from an Emerging Market“NYU Finance Working Papers” 2009, No. Fin-08-008
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Zatem banki ogranigzoperacje na rynku lokalnym w przypadku trugtiocentrali
tylko wtedy, kiedy spodziewana rentowtio operacji zagranicznych nie jest
dostatecznie wysoka.

Badania empiryczne wskaayj ze zwihzek medzy faz cyklu w kraju
macierzystym i wysoleia kredytow oferowanych na rynku zagranicznymi jest
wypadkowyg efektu zamenosci i efektu substytucji. Istota efektu zamosci polega na
tym, ze pogorszenie bilanséw w wyniku zatamania koniunktu kraju macierzystym
skfania do ograniczenia akcji kredytowej wdzie. Natomiast w przypadku efektu
substytucji bank rekompensuje straty ponoszone ymkur krajowym ekspang)
zagraniczp. Przedmiotem dyskus;ji jest natomiast geginie to, ktéry z wymienionych
efektéw przewza.

Zatamanie na gietdzie w Japonii ograniczyto pokizdytéw bankoéw japtskich w
USA, co wskazuje to na dominacgfektu zamenosci®’. W przeciwigéistwie do tego
lokalne filie bankéw zagranicznych rozszerzyly akkjedytovg na rynkach Europy
Centralnej i Wschodniej w czasie spowolnienia nakagch krajéw macierzystych,
podkreslajac w ten sposéb znaczenie efektu substyfucjiNatomiast nie
zaobserwowano wyfaego wzorca dla krajow Ameryki taackiej. Payczki
udzielane przez banki kanadyjskie i japkie zday sic wskazyw& na dominag
efektu zamenaosci, podczas gdy dla bankéw Francji, Niemiec, Hisgpa&nglii i USA
wazniejszy jest efekt substytuti Te na pozor sprzeczne wyniki ama
zinterpretowd jako dowdd,ze relacje mgdzy cyklem koniunkturalnym w kraju
macierzystym i zagranicznymi pgczkami pozostaj pod wptywem specyficznych
charakterystyk banku.

* k%

W telkécie zostaty naszkicowane kanaty transmisji kryzysipmiast teraz chodzi o
wskazanie czynnikéw, ktore przgkity o sile ich oddziatywania w czasie ostatniego
kryzysu. Pierwszym byla ekspozycja na toksyczneyvekt USA, okrélona na
podstawie ich udziatu w portfelach instytucji paszgdlnych krajow. Jednak jest to

%3 J. Bhattacharyalhe Role of Foreign Banks in Developing Countr&sSurvey of Evidence
Cornell University mimeo 1993.

¥ J. Peek, E. S. Rosengrdine International Transmission.op.cit.

*R. T. A de Haas, I.P.P. van Lelyvekhreign Bank Penetration and Private Sector Crémulit
Central and Eastern EuropeDNB Staff Reports” 2002, No. 91.

*M.S Martinez Peria, A. Powell, I. Vladkova-Holl&anking on Foreigners: The Behavior of
International Bank Claims on Latin America, 198800 “IMF Staff Papers” 2005, No. 3.
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mylace, poniewa posiadacze magsi¢c czesto rejestrow@ poza miejscem faktycznego
pobytu i prowadzenia dziataléa.

Drugim kanatem transmisji finansowej jest wzréstiatowej awersji do ryzyka
przypisywany dziataniu dwoch czynnikéw. Pierwszymich jest dwiadomienie sobie
niedoszacowania ryzyka w poprzednich latachgcedpc w to payczki dla
ryzykownych krajéw. Wspolbismos¢é ryzyka zwhzanego z aktywami nie jest
wynikiem transmisji szokow z jednego kraju do degy, ale raczej spektakularnych
wydarzeér w jakims kraju np. zdrowie instytucji finansowych w USA Istan finansow
publicznych w Grecji. Jeeli takie zmienne g szczegodlnie niepokgge dochodzi do
paniki w skali catego globu, wzrostu oceny ryzylspadku cen aktywow.

Logicznie mana oczekiwd, ze dramatyczna zmiana w ocenie ryzyka i jego
tolerancji najsilniej dotknie kraje o dym deficycie na rachunku obrotow baeych,
znacznych  zobowraniach  zagranicznych oraz Zgoh  zobowizaniach
charakteryzujcych sé nieodpowiednigcia walut i zapadalnizi. Ponadto istotne byto
wystepowanie baniek spekulacyjnych na rynku nieruchénbpinnych aktywéw. Ten
kanat sugerujeze zmienne takie jak wzrost kredytu krajowego, j@kmiez wzrost cen
aktywoéw mog by¢ skorelowane z piiejszym spadkiem tempa wzrostu produkciji i
popytu”.

Trzeci powizany kanat transmisji operuje poprzez zat8¢ od ogniw systemow
finansowych najsilniej dotkatych przez kryzys. Najbardziej oczywisty jest tutaj
wplyw bankoéw zagranicznych, wycofigiych fundusze i zaostrazaych polityk
kredytowy. Kraje dhenicze ponosg réwniez skutki zewmtrznego finansowania
bonow skarbowych, poniewach nabywcy mog by¢ zmuszeni do zmniejszenia skali
lewarowania.

I w koncu transmisja dokonywata esirOwniez poprzez zatamanie handlu
Swiatowego, zwlaszcza popytu na dobra trwate wywelarzez niepewrsd, trudnaé
kredytowania itd. Poniewapopyt na towary przemystowe jest bardziej proagdiy
niz innych débr ich producenci ucierpieli dotkliwieoddbnym kanatem jest zalamanie
popytu na surowce wptywgie na przychody ich producentdiv.

We wspolczesnym systemie finansowym istnieje gujyca si€ roszczé i
zobowigzan miedzy bilansami réanych parednikéw finansowych takich jak banki i
fundusze hedgowe. Wprowadzenie zionych produktéw finansowych takich jak

> A. K. Rose, M. SpiegelCross-Country Causes and Consequences of the 26i88:C
International Linkages and American ExposuidBER Working Paper” 2009, No. 15358.

% P, R. Lane, G. M. Milesi-FerrettThe Cross-Country Incidence of the Global Cri&isF
Working Paper Research Department” 2010, No. 171.
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CDO dodatkowo zwekszyto zt@zoncs¢ powigzan migdzy bilansami. Jak wskazuje
doswiadczenie te wspoétzatrosci stworzylysrodowisko, w ktorym spezenia zwrotne
kreujp mechanizm silnej reakcji na szoki w systemie fs@mym. Zt@ona¢ ta
utrudnita take ocer podatnéci systemu na szoki.
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