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Zrodta kryzysu
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Zrédta kryzysu

e Kredyty subprime e |nnowacje finansowe
e Btedy w nadzorze e CDO, MBS, sekurytyzacja
e |ngerencja panstwa e Greenspan - FED

e Freddy Mac, Fannie Mae e Neoliberalizm

e Witasnos¢ — Zarzadzanie e Wiara w samoregulacje
e Systemy premiowe e Chciwosc¢ bankierow

e Zarzadzania ryzykiem e Globalne nierownowagi
Paristwo czy Rynek? e Pienigdz i jego kreacja
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1.
Powszechna to wada ludzi nie pamietac o
burzy, gdy morze spokojne

Machiavelli
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The great moderation: Przekonanie o
stabilnosci systemu

Stopa inflacji w krajach OECD w latach 1971-2009 (w %, r/r)
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Zrodto: OECD.
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The great moderation: Przekonanie o
stabilnosci systemu

Krotkoterminowe stopy procentowe w wybranych krajach w latach 1970-2009 (w %, r/r)
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Nowi gracze i globalne nierdwnowagi

Bilans handlowy jako procent PKB w latach 2008-2008
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2.

Praca, wysitek, przedsiebiorczosc,
uczciwosc, zaufanie, etos
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Spekulanci mogg by¢ nieszkodliwi, gdy sg niczym
piana na rownym strumieniu
przedsiebiorczosci.

Ale sytuacja staje sie powazna, gdy (...)
akumulacja jakiegos kraju staje sie ubocznym
produktem finansowych spekulacji, wyniki
zawsze bedg optakane.

Keynes
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Wartos¢ nominalna transakcji instrumentami
pochodnymi w latach 2002-2009 (w bln dolaréw)

600
@ transakcje walutowe oraz na stope procentowa
M transakcje CDS
M transakcje zwigzane z rynkiem kapitatowym
500

400

300

200

100 ~

0
2002 H1 2003 H1 2004 H1 2005 H1 2006 H1 2007 H1 2008 H1 2009 H1

Zrodto: ISDA.
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Wzrost roli sektora bankowego

Dynamika globalnych aktywoéw bankowych i nominalnego PKB
Swiata w latach 1980-2008 (1980=100)
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Zrédto: BIS, Bank Swiatowy.
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Wysoki poziom dzwigni finansowej

Relacja wielkosci aktywow do kapitatu wtasnego w wybranych

75

65

55

45

35

25

15 +

5

bankach w latach 2000-2009

=== Deutsche Bank
= UBS
= Lloyds Group

| =RBS

Unicredit
== Morgan Stanley

| === Goldman Sachs

Citigroup

upadfosé Lehman Brothers

_—\

—

S o o o 3 " " ~ "
3 3 3 3 3 3 3 3 3

Zrédto: Bloomberg.
24 |lutego 2010 .

Woajcik, Konopczak, Zboromirski

35

- 30

- 25

- 20

- 15

10

13



Akomodacja monetarna

Podaz pienigdza w Stanach Zjednoczonych w latach
1980-2010 (w mld dolarow)

10000 -

8000

6000

4000 -

2000

O DD DN DN DO DD D PP PG PP > & P O P PO
b° b7 Y D b B D B D 97 VY O O O H O O O QO Q)

A LI IO AU I O I O g S QI I SR g R SR s
Zrodto: FED.

24 |lutego 2010 . Woajcik, Konopczak, Zboromirski 14



Banka na rynku aktywow

Tempo zmian wskaznika Case-Shiller (w %, r/r)
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Zrodto: Standard and Poor’s.
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Az w koncu ...

e Od sierpnia 2007 r. — najwieksza recesja od
czasu ,,Wielkiego Kryzysu”

e Seria najwiekszych bankructw w historii
(Wachovia, General Motors, Japan Airlines)

e Wzrost niepewnosci zwigzany z przysztoscia
Swiatowej gospodarki

e Ogromna skala interwencji panstwa w sektor
prywatny
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Od sektora do sektora....

e Kryzys rozprzestrzenit sie po swiecie

— od sektora finansowego do sektora realnego
— od gospodarek rozwinietych do wschodzacych
— od sektora realnego i finansowego do sektora publicznego

— ... od sektora publicznego do zmian systemu gospodarczego?
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izacja

Narastanie — wybuch — stabil
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Zrodto: Bloomberg.
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Wybuch | transmisja na rynki

wschodzace
Bloomberg Financial Condition Index w latach 2000-2009
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Zrédto: Bloomberg.
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Kanat rynku pienieznego - zaufanie

Spread pomiedzy WIBOR 3M i kwotowaniami OIS 3M w latach 2007-2009 (w pb)
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Zrodto: NBP.
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Kanat kursu walutowego

Tempo zmian naleznosci pozostatych monetarnych instytucji finansowych od sektora
niefinansowego (w %, r/r) oraz kurs walutowy EUR/PLN w latach 2001-2009
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... 1jego koszty mikroekonomiczne

Pozycje brutto bankéw krajowych wobec sektora niefinansowego z tytutu

pozagietdowych opcji walutowych (wg wartosci nominalnej instrumentéw, w

mld zt) oraz kurs EUR/PLN na koniec poszczegdlnych kwartatéw 2007 i 2008 r.
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Zrédto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., NBP, Warszawa, listopad 20009.
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Kanat wstasnosciowy: spotki matki
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...Pogorszenie portfela

Tempo zmian naleznosci zagrozonych pozostatych monetarnych instytuc;ji
finansowych od sektora niefinansowego w latach 2007-2009 (w %, r/r)
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Zrodto: NBP.
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Rynek kapitatowy: spadki kursow i
ograniczenie emisji

Warszawski Indeks Gietdowy w latach 2006-2009
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Zrodto: NBP.
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Sektor bankowy

e \Wzrost nieufnosci i zanik ptynnosci

e Wzrost roli podmiotow dominujgcych w
finansowaniu spoétek zaleznych
— podmioty dominujgce spetnity swojg role

e Przesuniecie aktywnosci w kierunku
konkurencji o depozyty

— ,wojna depozytowa”

e Zaostrzenie warunkow udzielania kredytow

24 |lutego 2010 . Woajcik, Konopczak, Zboromirski
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Przy bardzo duzej niepewnosci

Prognozy tempa wzrostu PKB w 2009 r. publikowane przez wybrane instytucje w
latach 2007-2009 oraz jego realizacja (w %, r/r)
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Zrédto: Eurostat, NBP, IMF, IBnGR, CASE.
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Aktualnie: ,,Mata stabilizacja”

« Stabilizacja sytuacji na rynkach finansowych

— rynek kapitatowy — wzrosty i spadek zmiennosci

— rynek pieniezny — stabilizacja (powrot zaufania wspierany pomocg
rzgdowa)

— ale: podwyzszony poziom awersji do ryzyka i utrzymujaca sie
niepewnosc

— ale: zniechecenie do niektdrych instrumentow (np. do opgji
walutowych)

* Wyisze od oczekiwan wyniki sektora finansowego (niskie
stopy — wzrost aktywow)

* QOgraniczenie skali spadkow w sektorze realnym
— zahamowanie spadkow i stopniowe wychodzenie z recesji
— ale: wzrost deficytéw budzetowych w krajach dotknietych kryzysem
— ale: rozrost bilanséw bankdéw centralnych
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W handlu swiatowym...

Tempo zmian catkowitego eksportu wybranych krajéw w latach 2007-2009 (w %, r/r)
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Zrodto: OECD.
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| w produkcie...

Tempo zmian PKB w wybranych krajach w latach 2007-2009 (w %)
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Perspektywy i wyzwania

e Przywrocenie naturalnego funkcjonowania
gospodarek (exit strategies)

e Jak wrocic€ na Sciezke zrownowazonego
wzrostu?

e ... Jakie zmiany systemowe?

e ... Jakie ryzyka?

24 |lutego 2010 . Woajcik, Konopczak, Zboromirski
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Interwencja fiskalna — zadtuzenie
publiczne

Nadwyzka/deficyt budzetowy w latach 1970-2014 (jako % PKB)

upadtos$é¢ Lehman Brothers
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Zrédto: World Economic Outlook, IMF, pazdziernik 2009.
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Problem koordynacji konsolidacji
fiskalnej

Nadwyzka/deficyt budzetowy w wybranych krajach w latach 2000-2008 (jako % PKB)
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Zrédto: Eurostat, Historical Tables, Budget of the U.S. Government. Fiscal Year 2009, Executive Office of the President
of the United States, Washington 2008, Updated Summary Tables, Budget of the U.S. Government. Fiscal Year 2010,
Executive Office of the President of the United States, Washington 2009.
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Zaciesnienie polityki pienieznej

Stopa lombardowa bankéw centralnych w wybranych krajach w latach 1999-2009 (w

%, r/r)
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Zrodto: Eurostat, IMF,

24 |lutego 2010 . Woajcik, Konopczak, Zboromirski 36



Rosngce koszty obstugi dtugu
niezaleznie od polityki pienieznej

Rentownosc¢ 10-letnich obligacji skarbowych wybranych krajéow w latach 1999-2009 (w

%)
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Zrodto: Eurostat.
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Rosngce koszty obstugi dtugu dla
krajow ,,peryferyjnych” (strefa euro)

Spread pomiedzy rentownoscig obligacji wybranych krajow a obligacji niemieckich w
latach 1998-2009 (w punktach bazowych)
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Zrédto: Bloomberg.
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Banki centralne: balansowanie na

linie

Drugie rozszerzenie listy — 20. stycznia 2009 r...

e wyfgczenie spod
zakazu niektorych
ABS podzielonych
na transze

e dotyczy aktywow
wyemitowanych
przed 1.03.2009 r.
e wytgczenie
czasowe

(do 1.03.2010 1)

24 |lutego 2010 .

Pierwsze rozszerzenie listy — 21. listopada 2008 r...

e papiery dtuzne w USD,
GBP, JPY

e pozyczki (syndicated)
e papiery dtuzne z
niektérych rynkéw
niecregulowanych

e papiery dtuzne z
ratingiem BBB—

e swarantowariy dtug
podporzgdkowany

e depozyty terminowe

Aktywa przyjmowane przez EBC jako
zabezpieczenie — przed kryzysem...

e tylko najbezpieczniejsze papiery dtuzne:
e tylko w EUR
e tylko rynki regulowane
e tylko najwyzsze ratingi
e tylko najwyzsze uprzywilejowanie

® The Implementation of Monetary Policy
in the Euro Area, ECB, listopad 2008, r. 6
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Reforma czy Rewolucja?

Woajcik, Konopczak, Zboromirski
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Kosmetyczna czy gruntowna
reforma’?

e Nowa architektura systemu finansowego —
nowe regulacje, wzmocniony nadzor i
poprawione bezpieczenstwo obrotu

e Zadania
— Stabilnosc: wyeliminowanie procyklicznosci
— Bezpieczenstwo: skala i zakres dziatalnosci
— Mikro nadzor vs. Makro nadzor (Polska)
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Czy potrzeba nam
Reformy czy Rewolucji?

Woajcik, Konopczak, Zboromirski
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Praca, wysitek, przedsiebiorczosc,
uczciwosc, zaufanie, etos
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Fazy kryzysu

e (Techniczny) Poczatek
— sierpien 2007 r. —marzec 2008 r.

e Narastanie napiec
— do 15 wrzesnia 2009 r.

e Wybuch (upadtos¢ Lehman Brothers
— do listopada 2009 r.

e Zahamowanie spadkow na rynkach finansowych
— do potowy marca 2009 r.
— reakcje rzagddéw i bankéw centralnych
— kryzys w sektorze realnym

e _,Mata stabilizacja”
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(Techniczny) Poczatek

e Zaczeto sie na rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych (subprime)

e Zaangazowanie bankow w instrumenty finansowe z
ekspozycja na rynek nieruchomosci

e Problemy z wyceng instrumentow finansowych

e Transmisja problemow na miedzybankowy rynek
pieniezny, ujawniajgca stabosci Swiatowego systemu
finansowego

e Ratunek Bear Sterns
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Narastanie napiec

e Pogarszanie sie wynikow sektora bankowego

e Postepujacy spadek cen na rynku
nieruchomosci

e Obawy o wyptacalnosc instytucji finansowych
w zwigzku z problemami z ptynnoscia

24 |lutego 2010 . Woajcik, Konopczak, Zboromirski
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Wybuch

e 15 wrzesnia 2009 r. — upadtosc¢ banku Lehman
Brothers

e Kryzys zaufania

e Brak ptynnosci na rynku pienieznym (ryzyko
upadku catego systemu finansowego)

e Transmisja kryzysu na rynki wschodzgce
e Pomoc dla AlG
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Zahamowanie spadkow na rynkach
finansowych

e Poprawa sytuacji na rynkach finansowych
wskutek dziatan rzadow i bankow centralnych

e Ograniczenie ryzyka kolejnych upadtosci

e Utrzymujaca sie znaczna awersja do ryzyka i
podwyzszona zmiennosc¢ na rynkach
finansowych

e Ucieczka kapitatu z rynkow wschodzgcych
(flight to quality)

e Recesja w globalnej gospodarce
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Jak to sie mogto stac (l)

e okres niskiej inflacji i wzrostu gospodarczego
(great moderation)

e rozw0j rynkéw i nowych produktow
finansowych

e przekonanie o stabilnosci globalnego systemu
finansowego i sprawnie dziatajgcych
instytucjach miedzynarodowych
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Przyczyny makroekonomiczne (I)

e utrzymujace sie nierownowagi w bilansach
handlowych

— wzrost zadtuzenia krajow rozwinietych
— biedne kraje finansujgce kraje bogate
e niskie stopy procentowe w krajach wysoko
rozwinietych
— ,banki” na rynkach aktywow
— poszukiwanie wyzszych stép zwrotu
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Przyczyny mikroekonomiczne (I)

e zty system bodzcow dla uczestnikow rynku
— systemy premiowe dla zarzagdzajgcych
— system wynagradzania agencji ratingowych

e zarzadzanie ryzykiem w instytucjach finansowych
e niedostateczne regulacje i nadzor

e model zarzagdzania w bankach komercyjnych
— originate-to-distribute
— wysoki poziom dzwigni finansowej

— nowe skomplikowane instrumenty finansowe

24 |lutego 2010 . Woajcik, Konopczak, Zboromirski 53



Kanat kredytowy

Kanat kredytowy bezposredni:

— Bezposrednie ekspozycje kredytowe bankow krajowych wobec podmiotow
zagranicznych.

Kanat kredytowy posredni:

— Ekspozycje kredytowe wobec podmiotdw krajowych, ktérych zdolnosé do
sptaty zobowigzan zalezy od sytuacji na rynku miedzynarodowym.

banki dziatajace w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej nie miaty
istotnych ekspozycji kredytowych ani na rynek subprime, ani wobec
podmiotow zagrozonych z powodu duzych ekspozycji na ten rynek

czesc klientow tych bankéw byta jednak narazona na spadek zdolnosci
kredytowej wskutek zmian zachodzacych na rynku miedzynarodowym
— ryzyko walutowe

wskutek silnej deprecjacji walut krajowych istotnie wzrosta wartos¢
naleznosci bankow wobec klientow posiadajgcych kredyty nominowane w
walutach obcych

— kanat kredytowy posredni

24 |lutego 2010 . Woajcik, Konopczak, Zboromirski 54



Kanat rynkowy

Kanat rynkowy bezposredni:

— Pozycje bankow krajowych na rynkach zagranicznych w instrumentach
finansowych, ktorych ceny zalezg wprost od sytuacji na rynku
miedzynarodowym.

Kanat rynkowy posredni:

— Pozycje na rynku krajowym w instrumentach finansowych, ktérych ceny zalezg
posrednio od sytuacji na rynku miedzynarodowym.

banki dziatajace w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej nie miaty
istotnych pozycji w instrumentach finansowych na rynkach zagranicznych

— papiery dtuzne (ale: flight to quality)
niektdre banki zawieraty transakcje instrumentami, ktorych ceny byty
silnie uzaleznione od zmian na rynku miedzynarodowym

— problem na rynku opcji walutowych

wskutek jednoczesnej materializacji ryzyka rynkowego oraz kontrahenta
zadziatat... kanat rynkowy posredni
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Kanat kapitatowy

e Kanat kapitatowy (finansowania):

— Bezposrednie ekspozycje kredytowe podmiotdw zagranicznych wobec
bankow krajowych.

e Kanat kapitatowy (wtasnosciowy):

— Polityka kapitatowa podmiotow dominujgcych wobec bankéw krajowych
bedacych spdtkami zaleznymi.

e banki zagraniczne co do zasady podtrzymywaty finansowanie spotek
zaleznych (ale: przypadek Rijecka Banka)

e poprzez wptyw na polityke zarzadzania ryzykiem przyczynity sie one
jednak do istotnego ograniczenia limitow kredytowych naktadanych na
siebie przez banki krajowe bedgce spdétkami zaleznymi

— niepewnosc i awersja do ryzyka byty zwigzane raczej z podmiotami
dominujgcymi w grupach kapitatowych, niz problemami samych podmiotow
zaleznych
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Kanat makroekonomiczny

e Kanat makroekonomiczny:

— Wptyw spowolnienia gospodarczego w krajach rozwinietych na stan
koniunktury na rynkach wschodzgcych.

e wiekszosc¢ krajow rozwijajgcych sie to mate, otwarte
gospodarki, ktorych gtownym partnerem handlowym sg
najwieksze kraje UE

— wptyw kryzysu na sektor realny w krajach rozwinietych skutkowat
spadkiem popytu na eksport z rynkdéw wschodzacych

— wraz z czynnikami o charakterze stricte finansowym skutkowato to
znacznym ostabieniem tempa wzrostu w niektorych krajach

e kanat makroekonomiczny stanowit jeden z kluczowych
mechanizmow przenoszenia kryzysu
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Kanat zaufania

e Kanat zaufania:

— Wozajemne zaufanie do siebie krajowych instytucji finansowych na
skutek oddziatywania czynnikéw zwigzanych z kryzysem na rynkach
rozwinietych.

e pomimo braku bezposrednich ekspozycji podmiotéw z
rynkow wschodzgacych na rynek subprime, nastgpit istotny
wzrost niepewnosci i awersji do ryzyka na rynkach
wschodzgcych

— wptyw struktury wiasnosciowej podmiotow sektora bankowego

— samospetniajgca sie prognoza

— inercja procesu (zaufanie fatwo straci¢, bardzo trudno odzyskac)

e kanat zaufania stanowit jeden z kluczowych przejawow
kryzysu
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Kanaty transmisji kryzysu -- realizacja

e kanat kredytowy
— bezposredni
— posredni
e kanat rynkowy
— bezposredni
— posredni
e kanat wtasnosciowy
— finansowania
— kapitatowy

e kanat makroekonomiczny
e kanat zaufania
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Rynek kapitatowy (Il)

e |ipiec 2007 r. — 0 odwrdcenie sie dtugoterminowego trendu
wzrostowego na GPW

e zadziatat kanat rynkowy posredni

e 7znaczenie dla:

— sektora bankowego — relatywny wzrost atrakcyjnosci produktow
oszczednosciowych

— rynku obligacji — relatywny wzrost atrakcyjnosci papierow dtuznych
e 0golny wptyw na sytuacje gospodarczg byt niewielki:

— wzglednie mate znaczenie stabo rozwinietego rynku kapitatowego
(zarowno jako Zzrdédfa finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw, jak i
miejsca lokowania oszczednosci gospodarstw domowych)
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Rynek walutowy (lIl)

e lipiec/sierpien 2008 r. — odwrdcenie sie dtugoterminowego
trendu aprecjacyjnego ztotego

e zadziataty kanat kredytowy posredni i kanat rynkowy posredni

e znaczenie dla:

— sektora bankowego — wzrost ryzyka portfela naleznosci
nominowanych w walutach obcych (m.in. kredyty mieszkaniowe,
strategie opcyjne)

— rynku obligacji — relatywny spadek atrakcyjnosci papierow dituznych,
spadek udziatu transakcji z nierezydentami
— sektora publicznego — wzrost kosztow obstugi zadtuzenia
e 0golny wptyw na sytuacje gospodarczg byt istotny:
— relatywnie duze znaczenie sektora bankowego (zarowno dla
przedsiebiorstw, jak i dla gospodarstw domowych)
— bezposrednia przyczyna zaburzen na rynku opcji walutowych
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Rynek pieniezny i pozostate rynki (I1)

e 15 wrzesnia 2008 r. — ogtoszenie upadtosci przez bank
Lehman Brothers

e zadziatat kanat zaufania
e zaburzenia na rynku pienieznym:
— znhaczny wzrost niepewnosci

— ograniczenie limitéw kredytowych

— istotny spadek ptynnosci i skrocenie termindw zapadalnosci transakcji
na rynku miedzybankowym

e rownolegle silne zaburzenia na rynku instrumentow
pochodnych

— problemy z pozyskiwaniem walut obcych (spadek ptynnosci na rynku
kontraktow CIRS, takze na rynku transakcji FX swap)

e w efekcie... powazne problemy z pozyskiwaniem nawet
krotkoterminowego finansowania przez instytucje finansowe
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Wptyw zaburzen na rynkach na sektor realny (Il)

pogorszenie sie wynikow finansowych bankéw przy jednoczesnym
wzroscie ryzyka
— ostabienie dynamiki akcji kredytowej (wzrost kosztu kredytu, zaostrzenie
warunkéw kredytowania)

spadek popytu na eksport

pogorszenie sie kondycji przedsiebiorstw i wstrzymanie inwestycji
przejsciowy spadek tempa wzrostu wynagrodzen i wzrost stopy
bezrobocia

wzrost ryzyka portfeli kredytowych bankéw (dodatkowy czynnik
ostabiajgcy dynamike akcji kredytowej)

W konsekwencji:

— Zahamowanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego — zadziatat kanat
makroekonomiczny.
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Kryzys = wirus

e kryzys rozprzestrzenit sie po Swiecie
— od sektora finansowego do sektora realnego
— od gospodarek rozwinietych do wschodzacych
e przyczyny kryzysu
— makroekonomiczne
— mikroekonomiczne
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Wptyw zaburzen na rynkach na sektor realny (llI)

e pomimo oddziatywania wymienionych czynnikow
oraz istotnego pogorszenia sie nastrojow, wptyw
zaburzen na rynkach finansowych na sektor realny w
Polsce byt relatywnie staby

e wptyw na wysokg odpornosc¢ gospodarki polskiej
miaty m.in.:

— ograniczona zaleznos¢ podmiotow krajowych od
zewnetrznych zrédet finansowania

— elastyczny kurs walutowy

— gteboki rynek wewnetrzny

— dziatania rzgdu oraz banku centralnego
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Instytucje parabankowe i sekurytyzacja
Wielkos¢ rynku CDS w bln dolarow w latach 2005-2009
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Zrodto: BIS.
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Mozliwe kanaty transmisji kryzysu

e kanat kredytowy
— bezposredni
— posredni
e kanat rynkowy
— bezposredni
— posredni
e kanat wtasnosciowy

— finansowania
— kapitatowy

e kanat makroekonomiczny
e kanat zaufania
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Kluczowe kanaty transmisji w Polsce

e Rynek miedzybankowy (zaufanie)
e Spotki matki
e Rynek walutowy

e Sfera realna
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