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Wprowadzenie

Dziatalno$¢ antykryzysowa bankéw centralnych byta tematem 101. seminarium z cyklu BRE-CASE.
Seminarium zorganizowata Fundacja CASE we wsp6tpracy z BRE Bankiem SA w ramach statego
cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbyto si¢ w Warszawie, w marcu 2009 r. Organizatorzy do
wygloszenia referatéw zaprosili: Jerzego Pruskiego, prezesa PKO Banku Polskiego oraz Mateusza

Morawieckiego, prezesa Banku Zachodniego WBK.

Zdaniem prof. Marka Dabrowskiego (CASE) debata o polityce antykryzysowej winna byta si¢ zaczaé
od zdefiniowania terminu kryzys. Czym innym jest polityka, ktéra dzigki dziataniom pienieznym, fis-
kalnym itd. ma zapobiec (co w przypadku wielu krajow jest juz niemozliwe) lub ztagodzi¢ skutki spad-
ku sektora realnego, a czym innym polityka, ktéra ma zapobiec, w pewnym stopniu powigzanym ze
soba, kryzysowi walutowemu lub finansowemu. Oba moga pogtebic spadek sektora realnego. Z kolei
gteboka recesja moze by¢ dodatkowym czynnikiem, ktéry naruszy stabilnos¢ sektora finansowego. Mi-
mo wszystko w perspektywie §rednio- i kr6tkookresowej sg to r6zne priorytety, ktére wymagaja spre-

cyzowania co jest wtasciwie priorytetem polityki gospodarcze;.

Chociaz dzisiejszy kryzys ma chrakter globalny, to jednak dotyczy dwéch r6znych typéw gospodarek,
o czym wielu analitykow zdaje sie zapominad. Stany Zjednoczone i strefa euro (z pewnymi zastrzeze-
niami) to centra $wiatowej gospodarki, natomiast wickszo$¢ pozostatych gospodarek nalezy okresli¢
jako peryferyjne. Gospodarki Wielkiej Brytanii, Szwajcarii, czy Japonii to przypadki posrednie. Gospo-
darki amerykanska i Eurolandu emitujg waluty transakcyjne, wszystkie pozostate — wytgcznie walu-
ty krajowe, w dodatku nie maja na nie efektywnego monopolu, bo wickszo$¢ gospodarek ma otwarte
rachunki kapitatowe, czyli posiadacze zasob6w pienieznych maja duza swobode de jure lub de facto
wyboru w jakiej walucie cheag gromadzi¢ swoje aktywa finansowe. Gospodarki centréw finansowych

majg bardzo ograniczona wrazliwosé, jesli ona w ogoéle istnieje, na problem pasywéw denominowa-
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nych w obcej walucie. Wiadomo, ze w Stanach Zjednoczonych nikt lub prawie nikt nie ma pasywow
w innej walucie niz w USD, w Eurolandzie dominujg pasywa w euro. Natomiast w gospodarkach ryn-

kéw wschodzgceych olbrzymi udziat w pasywach maja waluty obce a nie krajowe.

Sytuacja wobec kryzysu w §wiatowych centrach gospodarczych jest zupelnie inna niz w pozostatych
krajach. W Stanach Zjednoczonych po upadku Lehman Brothers i po zatamaniu si¢ systemu posred-
nictwa finansowego nastgpit wzrost popytu na pienigdz rezerwowy, na USD i w pewnym stopniu na eu-
ro. Powodem bylo zatamanie szerszych agregatéw pienigznych, ale takze wycofywanie si¢ z innych stref
walutowych ze wzgledu na wzrost percepcji ryzyka operowania aktywami innych krajéw, w tym na przy-
ktad Polski. Dziatalnos$¢ Fed, szczegblnie dotyczacy ilosciowego rozluznienia polityki pienieznej, na-
lezy oceni¢ jako stuszng, bo efektem ma by¢ zmniejszenie skali zatamania plynnosci w gospodarce §wia-
towej. Co prawda brakuje odpowiedzi na wiele pytan szczegétowych, na przyktad czy Fed dysponuje
systemem analitycznym i prognostycznym, ktéry pozwala okresli¢ jak gtebokie ma by¢ poluzowanie,
czy fatwo bedzie si¢ z niego wycofaé, co zostanie w bilansie Fed i kto bedzie dokonywat bail out. Czy
inne banki centralne powinny nasladowac polityke Fed? Nie. Spada bowiem popyt na ich waluty, cze-
go dowodem spadek kurséw wigkszosci walut gospodarek wschodzacych. Sztywne kursy walutowe,
jak wskazuje praktyka np. totewskiego czy litewskiego currency board, wiaza si¢ z ogromnym iloscio-
wym zmniejszeniem agregatu pienigdza rezerwowego. Czy zatem stabilizacja odptywu kapitatu jest po-
sunieciem stusznym, czy nie? Wydaje sie, ze poszukujac odpowiedzi na to pytanie powinnis§my zre-
zygnowac z doswiadczen Wielkiego Kryzysu, ktére wydaja sie by¢ nieadekwatne do obecnej sytuacji
gospodarek spoza §wiatowych centréw gospodarczych, a raczej positkowac si¢ do§wiadczeniami kry-
zyséw walutowych emerging markets w latach 90. XX wieku. OdpowiedZ na pytanie o stabilizacje¢ od-
plywu kapitatu nie jest jednoznaczna. W przypadku bowiem krajow posiadajacych ogromne rezerwy
walutowe (np. Chiny czy Rosja, Indie) do pewnego stopnia stabilizacja odptywu kapitatu jest pozada-
na. W innych przypadkach kwestia stabilizacji odptywu kapitatu stoi pod znacznie wickszym znakiem
zapytania, bo sterylizacja podsyca presje¢ przeciwko danej walucie, po prostu utatwia konwersje zasobow
pienieznych w walucie danego kraju w inne waluty np. USD czy EUR, a tym samym poteguje nacisk
na deprecjacje danej waluty. Kraj, ktéry nie ma zobowiazania instytucjonalnego typu currency board
lub polityki sztywnego kursu wobec jakie§ waluty moze dopusci¢ deprecjacje, tym bardziej ze moze
ona pomac sektorowi realnemu, szczegélnie eksportowemu w skompensowaniu skutkow spadku glo-
balnego popytu. Jest jednak pewne ,ale”. Pojawia si¢ kwestia pasyw6éw w walutach obcych, ktéra, jak
si¢ wydaje, zostata empirycznie przeéwiczona na polskiej gospodarce. Poczatkowo, jesienia ubiegte-
go roku, wigkszos¢ podmiotéw gospodarczych byta zadowolona, ze ztoty stabnie, szczeg6lnie do po-
ziomu z lata 2008 r. Ale bardzo szybko pokazaly si¢ problemy; ktdre, przynajmniej w skali makro, po dzis
dzien nie sg wlasciwie identyfikowane. Przyktadowo, nagle pojawit si¢ problem opcji walutowych, kt6-
rego nie bytoby bez deprecjacji. To samo dotyczy pasywoéw w frankach szwajcarskich przy kredytach

mieszkaniowych. Kolejna bariera makroekonomiczng jest bariera inflacyjna. By¢ moze deflacja, albo
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przynajmniej przejSciowy okres spadku cen, bo nie kazdy spadek jest przeciez deflacja, grozi gospo-
darce amerykanskiej, natomiast zapewne generalnie nie grozi gospodarkom naszego regionu, przynaj-
mniej gospodarkom, ktére nie majg sztywnego kursu. Poniewaz deprecjacja waluty bedzie ogranicza-
ta spadek inflacji. Dopiero po przedyskutowaniu kwestii wielko$ci pola manewru w zakresie polityki
pienigznej — to samo zresztg dotyczy polityki fiskalnej — mozna zastanawia¢ si¢ nad zastosowaniem
konkretnych instrumentéw finansowych. Stopy procentowe wobec tego, co dzieje si¢ na rynku nie tyl-
ko w Stanach Zjednoczonych i Europie, ale i w Polsce traca swoje znaczenie. Cze$¢ ekonomistow na-
tomiast twierdzi, Ze mozna obnizac stopy, bo przeciez nie maja wptywu na kurs. Jesli nie majg wply-
wu na kurs, to nie majg tez wptywu na gospodarke. Nie ma wigc sensu zajmowania si¢ nimi. Jesli ma-
ja wplyw na gospodarke, to muszg mie¢ wplyw na kurs, na ptynnos¢ itd. Jest to wiec nieco posegmen-

towane widzenie rzeczywistosci.

Réwniez obaj panelisci zwracali uwage, ze instrument stopy procentowej jest mato skuteczny i ze ryn-
kowe stopy procentowe zachowuja sie jakby niezaleznie od stopy, ktérg wyznacza bank centralny.
J. Pruski (PKO BP) stwierdzit, ze dziatanie poprzez kanat stop procentowych jest bardzo stabe. Obaj
panelisci nie postulowali ani obnizki, ani utrzymywania niskich stép procentowych, ale optowali za dzia-
faniami, ktére miatyby utatwic, albo zwigkszy¢ ilo§ciowy transfer srodkéw z banku centralnego do sys-

temu bankowego.

Zdaniem M. Morawieckiego skuteczno$¢ narzedzi proponowanych przez polski bank centralny jest nie-
wielka. Wptyw narzedzi na akcje kredytowa bankéw bedzie bardzo ograniczony. Warto przeanalizo-
wad, czy konieczne jest podejmowanie takich dziatan. Co najwyzej moga poprawi¢ wyniki finansowe
bankoéw (de facto ich wtascicieli), ale ich wptyw na realna gospodarke bedzie niewielki. Kluczowa z punk-
tu widzenia gospodarki jest sytuacja przedsiebiorstw, ktére sg odcinane od finansowania, stwierdzit
Stefan Kawalec (Capital Strategy), a nie sytuacja wtascicieli bankow: Zacie$nienie kredytu, przede wszyst-
kim obrotowego, moze spowodowac¢ bankructwo wielu przedsigbiorstw. Z powodu braku kredytu in-
westycyjnego przedsigbiorcy raczej nie bankrutuja, wstrzymuja jedynie inwestycje odktadajac jej re-
alizacje. Przedsigbiorca, ktéry w normalnych warunkach nie miatby zadnych probleméw i miatby bar-
dzo dobre perspektywy kredytowe w tej chwili moze straci¢ wyptacalnosé. Nalezy rozwazy¢ warianty

skutecznych dziatan, zeby ten obraz zmienic.

Jaki wzrost akcji kredytowej bytby pozadany? Zdaniem Andrzeja Bratkowskiego (Polkomtel) nie po-
trafimy go oszacowad. Kryzys finansowy na §wiecie zaczat si¢ od ztych kredytéw, czyli btedéw w alo-
kacji. A wiec bez restrukturyzacji gospodarki, ktéra wycofuje sie z btednych aloakcji nie moze by¢ mowy
o diugofalowym wzroscie gospodarczym. Polska nie miata drastycznych bted6w alokacyjnych, ale zmia-
na w otoczeniu gospodarczym oznacza, ze polska gospodarka tez bedzie musiata przejs¢ pewna re-

strukturyzacje. Restrukturyzacja gospodarki rynkowej ma okreslona formute. Po pierwsze, wycina si¢
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to, co ewidentnie nierentowne. Druga fala uderza réwniez w firmy rentowne. Dopiero po uspokojeniu
gospodarka moze ruszy¢ do przodu. Moze si¢ okazad, ze w dtuzszym okresie zablokujemy wzrost go-
spodarczy, jesli za wszelka ceng bedziemy go podtrzymywac. O ile za granicg reakcja wycofywania sie
z 16znego rodzaju inwestycji przybrata histeryczng forme i, rzeczywiscie, potrzebne byty dziatania ha-
mujace te histerig, o tyle w Polsce takiej koniecznosci nie widaé. W Polsce spowolnienie gospodarcze
nie jest bowiem efektem credit crunch, tylko jest efektem zewnetrznych zmian w strukturze i poziomie
popytu. I zwigzana z tym kwestia, czyli pokusa naduzycia (moral hazard). Mniej wiecej rok temu wo-
lumen depozytéw w bankach dziatajacych w Polsce byt mniejszy niz wolumen kredytéw, a mimo to
zaden z bank6w nie zastanawiat si¢ nad problemem ptynnosci. Jesli rok temu banki byty tak lekko-
myslne, to jak bardzo beda lekkomysine, jesli dostarczymy im wszystkich instrumentéw, ktérych dzi-
siaj si¢ domagaja? Czy to przypadkiem nie bedzie tak, Ze cate zarzadzanie ryzykiem bedzie jedynie fa-
sada? Ze bedg sktonne jedynie do minimalnych dziataii wymuszonych przez nadzér fnansowy?

Polska gospodarka ma to szczes$cie, podkreslit M. Morawiecki, ze nieréwnowaga w gospodarce, czyli
wiekszy wolumen kredytow niz wielko$¢ zgromadzonych depozytow, nastgpita niedawno, wiec jest ona
nieduza. Wedtug S. Kawalca szczesciem dla polskiej gospodarki jest ptynny kurs, ktéry spowodowat
deprecjacje polskiej waluty i mimo probleméw i ograniczefi, oméwionych przez M. Dgbrowskiego, w diuz-
szej perspektywie jest to bardzo istotny czynnik poprawiajacy sytuacje naszej gospodarki i amortyzu-
jacy skutki recesji na rynkach eksportowych.

8. Kawalec uwaza, Ze ograniczenia oméwione przez M. Dgbrowskiego sprawiaja, ze Polska nie ma ma-
newru w polityce fiskalnej. Niezaleznie od oceny, czy fiskalne stymulowanie gospodarki bytoby sku-
teczne, czy nie, proby generowania dodatkowych wydatkéw, ktére miatyby by¢ finansowane przez de-
ficyt budzetowy mogtyby skonczy¢ sie drastyczng zwyzka oprocentowania polskiego dtugu publicz-
nego. | mogtoby si¢ okazaé, ze w wariancie optymistycznym — caty przyrost deficytu pgjdzie na pokry-
cie zwigkszonych kosztéw obstugi, a w wariancie pesymistycznym — generowanie dodatkowych wy-
datkow mogtoby sie zakonczy¢ kryzysem walutowym, gdyby sie okazato, Ze rzad nie jest w stanie fi-

zycznie pozyczy¢ tyle, ile potrzebuje.
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Jerzy Pruski - prezes PKO Banku Polskiego

Dziatalno$¢ antykryzysowa bankow
centralnych w dobie globalnego
kryzysu finansowego

ze$¢ pierwsza opracowania omawiajaca
Cglobalny kryzys sektora finansowego nie
jest préba wyjasnienia ani przyczyn, ani ztozo-
nosci tego procesu. Raczej jest wskazaniem kilku
elementéw, ktére pomogg czytelnikowi zrozu-
mie¢ strategie dziatania trzech wybranych przez
autora bankow centralnych, czyli Rezerwy Fede-
ralnej (Fed) w USA, Europejskiego Banku Cen-

tralnego oraz Banku Anglii.

1. Globalny kryzys sektora
finansowego

Jesienig 2007 r. wyraznie ujawnit sie kryzys ryn-
ku instrumentéw finansowych powigzanych
z rynkiem kredytow hipotecznych. Gwattowne
pogorszenie sie sytuacji na amerykanskim rynku
nieruchomosci jest $cisle skorelowane z pogor-
szeniem jakosci obstugi kredytéw hipotecznych

w Stanach Zjednoczonych.

Wykres 1. Pogorszenie sytuacji na rynku nieruchomosci

w USA
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Zobrazowane wykresami 1 i 2 zjawiska, tj. infor-
macje o problemach w sptacalnosci kredyt6w hi-
potecznych subprime przy weryfikacji oczekiwan
wzrostu cen nieruchomosci wywotaty poczatek
ogromnych perturbacji na rynkach finansowych.
Pierwsza reakcjg na te zjawiska byta m.in. gwat-
towana wyprzedaz i spadek cen obligacji, dla
ktorych zabezpieczeniem byly witasnie kredyty
hipoteczne. (wykres 3)
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Wykres 2. Odsetek niesptacanych terminowo kredytow
hipotecznych w USA
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Gwattowna wyprzedaz i spadek cen tych instru-
mentéw, co w konsekwencji skutkowato znaczacy-
mi stratami finansowymi podmiotéw posiadajg-
cych takie aktywa, wplyneta negatywnie na rynek
migdzybankowy. Mechanizm kryzysu rynku mig-
dzybankowego polegat na gwattownym ogranicze-
niu transakcji miedzy instytucjami, gdyz wzrosty
obawy, ze kontrahenci nie beda w stanie regulowac
swoich zobowigzan w warunkach znaczacych strat
z tytulu posiadanych instrumentéw opartych
na kredytach hipotecznych. Tym samym gwattow-
nie wzrdst koszt pozyskania takiego finansowania
na rynku miedzybankowym, a w przypadku dtuz-
szych terminéw pozyczek transakcje przestaly byé
zawierane. Podejmowane na bardzo szeroka skale
dziatania bankéw centralnych dostarczania takich
pozyczek (de facto zastapienie przez banki central-
ne rynku miedzybankowego) ograniczato koszty
pozyskania tego finansowania, jednak bardzo po-
wazne kiopoty z normalnym funkcjonowaniem
rynkéw miedzybankowych obserwowane sa
od poczatku sierpnia 2007 1. i trwajg nadal.

Straty sektora bankowego na swiecie sg ogromne,

liczone w setkach miliard6w dolaréw. Wedtug do-

stepnych danych osiggnety one kwote 600 mld
USD. Zostaly pokryte wzrostem kapitatu, ktéry

wcigz nie doréwnuje tej gigantycznej stracie.

Wykres 3. Perturbacje na rynku miedzybankowym

— potrzeba zachowania ptynnosci oraz wzrost
counterparty risk
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Sam kryzys zapoczatkowata wyprzedaz instru-
mentéw powigzanych z rynkiem kredytéw hipo-
tecznych. Wykres 5 pokazuje srodowisko, w kt6-
rym narastata nier6wnowaga w $wiatowym sys-
temie finansowy, a ktéra ostatecznie doprowa-
dzita do obecnego kryzysu,czyli rozwéj sektora
bankowego przez gwattowny wzrost sumy bilan-

sowej.
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Relacja aktywow sektora finansowego do PKB
nie tylko jest wysoka, ale w niektérych krajach
gwattownie si¢ zwigkszyta w ostatniej dekadzie.
aktywa byly
czterokrotnie wyzsze niz PKB; w Wielkiej Bryta-

W Stanach Zjednoczonych

nii prawie dziewieciokrotnie, zwiekszajac swa
warto$¢ prawie dwa razy w ciagu ostatnich dzie-
sieciu lat; w strefie euro wzrost wielkosci akty-
wow do PKB jest nieco wolniejszy, ale wcigz

bardzo wysoki.

Wykres 5. Aktywa sektora bankowego jako

wielokrotnosc PKB
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Kryzys finansowy spowodowat wiec kryzys do-
tychczasowego scenariusza wzrostu sektora
bankowego, czyli dynamicznego wzrostu akty-
woOw opartego na zadtuzeniu, niskiej ptynnosci
i wysokiej zaleznosci od finansowania z rynku

hurtowego.

Do najwazniejszych wyzwan i zagrozen, ktére sg
konsekwencjg kryzysu swiatowych finans6w nie-
watpliwie nalezy zaliczy¢ proces delewarowania
$wiatowych finanséw oraz na wskro§ pesymi-
styczne informacje o coraz silniejszym ograni-

czaniu przez banki akcji kredytowej — zjawisko

credit crunch. Efektem sa zaostrzajace si¢ warun-
ki kredytowania, z jakimi spotykaja si¢ przedsig-
biorstwa i gospodarstwa domowe na rynku kre-
dytowym.

Wykres 6. Ankieta Fed dotyczaca warunkow

kredytowania
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Wykres 7. Ankieta EBC dotyczaca warunkow
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Proces zaostrzania warunkéw kredytowania
przenosi sie na dynamike kredytu, ktéra gwat-
townie maleje — zar6wno w USA jak i strefie

curo.

W II potowie 2008 r. zmiany zobowigzan kre-
dytowych (w ujeciu kwartalnym) sektora pry-
watnego i publicznego ulegly gwattownemu za-

lamaniu.
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Wykres 8. Kredyty dla przedsiebiorstw
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Wykres 9. Zmiany zobowigzan kredytowych sektora

prywatnego i publicznego (zmiana kwartalna)
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Mimo gwalttownego zalamania w koficow-
ce 2008 1. (wykres 9), gwattownie ro§nie aktyw-
nos¢ sektora publicznego, ktéry zajmuje miejsce

malejacej aktywnosci sektora prywatnego.

2. Polityka pieniezna Fed

Wykres 10 ilustruje ocene réznych instrumentéw
i dziatani antykryzysowych bankéw centralnych.
Punktem odwotania jest bank centralny Stanéw

Zjednoczonych.

Wykres 10. Coraz mniej ,,standardowe" dziatania

polityki pienieznej

bezposrednie
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stopy procentowej na rynku
kredytowym
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quantitative easing - kreacja pieniadza

w celu zakupu aktywdw sektora finansowego

dostarczanie
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kanat
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Najsilniejszym kanatem oddzialtywania na go-
spodarke jest kanat bezposredniego oddziatywa-
nia amerykanskiego banku centralnego na rynek
kredytowy. W domysle mozna powiedzieé, ze
jest to kanat, w ktérym bank centralny podjat de-
cyzje o zwigkszeniu pienigdza rezerwowego
w gospodarce. Zwiekszenie moze dokonywac sie
w r6zny sposéb, ale najsilniejsze uderzenie ma
miejsce wtedy, gdy rosnie ilo$¢ pieniadza rezer-
wowego, ktory jest jednoczesnie ,wpuszczany”
do przedsiebiorstw;, ktére w ten sposéb kredytu-
ja si¢ w banku centralnym.

Kanat stopy procentowej jest niewatpliwie waz-
nym instrumentem, chociaz jego skutecznosé
maleje w kazdym z rozpatrywanych w opraco-
waniu krajéw. Natomiast dostarczanie ptynnosci
krotkookresowej, o ktorej tyle w Polsce si¢ mo-
wito, ma réwniez staby aspekt makroekonomicz-
ny. Nie jest to instrument predysponowany
do tego typu dziatan. Speinia inne cele. Dlatego
jego wpltyw na dziatalno$¢ makroekonomiczna

jest staby i ograniczony:

Wydaje sie, ze to, co bedziemy obserwowali
w miar¢ rozwoju sytuacji, w miar¢ zmian polity-
ki poszczeg6lnych bankéw, to uzupehianie pod-

stawowego instrumentu banku centralnego, czy-
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li stopy procentowej, nowym instrumentem

— kreacja pienigdza.
2.1. Kanat stopy procentowej

Poczatkowo, jesienig 2007 r., system rezerwy fe-
deralnej reagowat w standardowy sposéb, tak jak
si¢ reaguje w czasie recesji, czyli wprowadzajac
kolejne redukcje stopy funduszy federalnych
i stopy dyskontowej. Stopy procentowe bardzo
szybko spadajg — wtasciwie do poziomu prawie
bliskiego zera (grudzien 2008 r.).

Wykres 11. Kanat stopy procentowej

%
6,00 -

4,50

3,00 -

1,50 -

0,00
sty-07

T T T T T
maj-07  wrz-07 sty-08 maj-08  wrz-08

— stopa funduszy federalnych
— —stopa dyskontowa

Wykres 12. USA - stopa banku centralnego oraz stopy
rynkowe

FIrp—

Ry

2T N

| N -~ -

4 ~N —\".vﬂv“l'" /.~.'J~' T "’v”‘!\,"\

- = \

T T T T T
lip 07 paz 07 sty 08 kwi 08 lip 08 paz 08

stopa funduszy federalnych
rentownos¢ obligacji skarbowych 10L)

oprocentowanie kredytu hipotecznego (30L)
—— rentownosc¢ obligacji komercyjnych Baa)

2.2. Dostarczanie plynnosci sektorowi
bankowemu

Mimo gwattownego spadku st6p procentowych,
rentowno$¢ obligacji skarbowych zaczeta spa-
da¢ i wcigz jest stabo skorelowana ze spad-
kiem st6p procentowych. Oprocentowanie ob-
ligacji komercyjnych, a wiasciwie spready,
istotnie rosng w stosunku do oprocentowania
banku centralnego. Tak samo si¢ dzieje z opro-
centowaniem kredytu hipotecznego. Chociaz
bank centralny obniza stopy procentowe (cze-
go nie nalezy utozsamiaé z nieskutecznoscig),
to dziatanie to ma niewielki wptyw na przekta-
danie si¢ stopy overnight na diugookresowe
stopy w gospodarce, co widaé¢ bardzo wyraznie
w polityce stosowanej przez Fed. Dlatego dosy¢
szybko nastapita zapowiedZ mozliwosci sku-
powania obligacji skarbowych przez system re-
zerwy federalnej, uzupeinienia instrumentéw
o inne instrumenty ptynnosciowe. System re-
zerwy federalnej rozpoczat bardzo szeroki pro-
gram wzmacniania/zasilania ptynnosci gospo-
darki.

Wykres 13. Kryzys na rynku miedzybankowym

— spread stopy LIBOR i Overnight Index Swap (3M)

'

grudzien 2007 wrzesien 2IOdtl3

300 skoordynowane dziatania ~Lehman Br °.“‘le’5

ptynnosciowe bankéw T
centralnych

200 '

marzec 2008 '
Bearn Stearns

100

sty 07 lut 08 paz 08 lut 09

----USA

paz 07 cze 08

Wielka Brytania ———: strefa euro

Dziatalnos¢ antykryzysowa
bankéw centralnych

101 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 5 marca 2009 r.

13



Zasilanie szybko przeksztaltcito sie w takie instru-
menty, ktére wezesniej nie byly stosowane, a jesli
byly, to na bardzo niewielka skale. Przede wszyst-
kim zwickszono zakres zabezpieczen przyjmowa-
nych przez system rezerwy federalnej, przyjmo-
wano bardziej ryzykowne papiery w por6wnaniu
z obligacjami skarbowymi. Dopuszczono inne
podmioty niz banki do operacji otwartego rynku

oraz uruchomiono rézne linie swapowe.

W obliczu dysfunkcjonalnosci rynku migdzyban-
kowego uruchomiono nastepujace operacje ptyn-
nosciowe: (a) operacje repo (jesiefi 2007); (b) no-
we programy: TAF Term Auction Facility (grudziefi
2007) pozyczki dla bankéw w systemie aukeyj-
nym przy szerszym zakresie przyjmowanych za-
bezpieczeni; TSLF Term Security Lending Facility
(marzec 2008) krotkookresowe pozyczki obligacji
skarbowych pod zastaw bardziej ryzykownych za-
bezpieczei (poszerzenie o mato ptynne aktywa);
PDCF Primary Dealer Credit Facility (ma-
rzec 2008) modyfikacja programu okna dyskon-
towego poprzez dopuszczenie takze bankéw nie-
prowadzacych dziatalnosci depozytowej, posze-
rzenie zakresu zabezpieczen; linie swapowe (gru-
dzieri 2007) transakcje FX-swap pomiedzy ban-
kami centralnymi w celu zapewnienia ptynnosci
dolarowej instytucjom spoza USA w ramach

transakgeji z krajowymi bankami centralnymi.

2.3. Dostarczanie krotkoterminowego
finansowania

Kiedy jesienia 2008 r. nastapito nasilenie kryzy-
su, wowczas krotkoterminowe finansowanie
w warunkach zatamania rynku commercial pa-

pers i ABCP wsparto: CPFF Commercial Paper

Funding Facility (pazdziernik 2008) skup emito-
wanych przez instytucje finansowe krétkotermi-
nowych papieréw komercyjnych oraz AMLF As-
set-Backed Commercial Paper Money Market
Fund Liguidity Facility (wrzesieni 2008) pozycz-
ki Fed dla instytucji bankowych przeznaczone
na wspotinansowanie zakupu papieréw ABCP

emitowanych przez fundusze rynku pieni¢znego.

Wykres 14. USA — wartos¢ wyemitowanych papierow

komercyjnych, zmiana wobec poczatku 2007 r.
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Mimo zasilania gospodarki w krétkookresowa
plynnos¢, nadal obserwujemy proces nasilania
sie kryzysu gospodarczego. Co oznacza odciecie
sektora finansowego od réznego rodzaju Zrédet

finansowych wida¢ bardzo wyraznie na wykre-
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siel4. Jezeli znikngt rynek na instrumenty zabez-
pieczone aktywami, to warto$¢ emitowanych pa-
pieréw gwattownie ulegta zalamaniu, nie sg juz

emitowane a jedynie wykupywane.
2.4. Reaktywacja rynku kredytowego

Amerykaniski bank centralny wkroczyt na rynek,
podjat bezposrednie dziatania. Dlaczego? Pro-
buje replikowaé rynki, ktére przestaly istniec. To
samo zreszta dzieje si¢ w Europie, gdzie EBC
prébuje oddzialywaé na trzymiesigcznag stope
procentowsg, aby odbudowac¢ rynek krétkookre-
sowych papieréw, emitowanych przez rézne in-
stytucje, ktory wezesniej stuzyt finansowaniu

ekspans;ji sektora finansowego.

Wykres 17. Zatamanie sekurytyzacji

— emisja instrumentow ABS w USA
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Mimo skutecznych dziatan w zakresie dostar-
czania ptynnosci, pogtebiato sie¢ zatamanie ryn-
ku kredytowego. Oprocentowanie nie malato
mimo zasilania w ptynnos¢ i interwencji banku
centralnego. Dopiero zakup obligacji GSE
i MBS (grudziefi 2008 r.) na rynku kredytéw hi-
potecznych doprowadzit do obnizenia stép

procentowych.

Kolejna dziatalnosé banku centralnego, kiedy
zatamaly si¢ programy sekurytyzacji r6znych in-
strument6éw to TALF Term Asset-Backed Securi-
ties Loan Facility, czyli zapowiedZ Fed skupu in-
strumentéw ABS zabezpieczanych kredytami
konsumenckimi — wsparcie dla rynku pozyczek
konsumpcyjnych. Wykres 17 wyraznie wskazuje,
co oznacza zatamanie sie sekurytyzacji réznych
instrumentéw w Stanach Zjednoczonych. Potez-
ne emisje, po 100 mld USD, czyli Zrédto finanso-
wania sektora finansowego/gospodarki wygasto

w ciagu 1,5 roku.

Efektem $wiatowego kryzysu finansowego jest
odcinanie kolejnych rynkéw (niekiedy nazywane
hurtowymi), ktére wczesniej stuzyly ekspans;ji

aktywow sektora finansowego.
2.5. Pierwsze efekty dziatan Fed
Chociaz nadal utrzymuje si¢ bardzo trudna sytu-

acja sektora bankowego, to obawy dotyczace nie-

wyptacalnosci sektora bankowego i powrotu kry-
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zysu systemowego z pazdziernika 2008 r. sg Wykres 19. $rodki deponowane przez banki

komercyjne w bankach centralnych (mld USD)

stabsze. Jednak wyzwania sa nadal powazne.
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Obok zagwarantowania krétkoterminowego fi-

nansowania obserwujemy pierwsze sygnaly Wykres 21. Emisje instrumentow ABS
pewnego ozywienia popytu sektora prywatnego w poszczegblnych miesiacach 2008 r.
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Polityka odbudowy poszczegélnych rynkéw
w Stanach Zjednoczonych zaczeta przynosié

efekty, ale wciaz wiele rynk6éw nie istnieje.

Niepewno$¢, brak zaufania, ogromne ryzyko

zwigzane z rentownoscia i ptynnoscia sektora

bankowego musialy si¢ przenie§¢ na rynek

miedzybankowy. Stagd banki centralne bardzo
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aktywnie replikowaty ten rynek, aby nie dopu-
§cié do zatamania si¢ krotkookresowej ptynno-
$ci, zeby nie doszto do systemowego zatamania
w sektorze finansowym w wyniku krétkookre-
sowych probleméw ptynnosciowych. Wszyst-
kie banki centralne bardzo gwattownie weszty
na rynek miedzybankowy, a banki komercyjne
wykorzystaly sytuacje w ten sposéb, ze czesé
srodkow, ktére uzyskiwaty w operacjach otwar-
tego rynku z powrotem deponowaty w bankach

centralnych.

Warto na to zwr6cié uwage zwilaszeza w kon-
tekscie dyskusiji toczacej sie w Polsce, w ktorej
podkresla sig, ze tego typu dziatalnosé banku
centralnego jest niecelowa, bo ,i tak banki ko-
mercyjne beda trzymaly pieniadze w banku
centralnym”. Jednak, jak sie wydaje, w pew-
nym stopniu takie dziatanie jest nieuniknione,
poniewaz bank centralny replikuje przeciez ry-

nek miedzybankowy.

Zmiana sytuacji polega jedynie na tym, ze teraz
partnerem bankéw na rynku miedzybanko-
wym stat si¢ bank centralny. Nie mozna tez si¢
dziwi¢, ze banki komercyjne cze$¢ uzyskanej
plynnosci z powrotem kierujg do banku cen-
tralnego. Bank centralny jest przeciez zdecydo-
wanie bardziej wiarygodny od kazdej innej in-
stytucji. Warto zwrd6cié uwage, ze tego typu po-
lityka bedzie miata konsekwencje dla efektyw-
nosci funkcjonowania czy efektywnosci ekono-
micznej bankéw, poniewaz utrzymywanie tak
wysokich nadwyzek w banku centralnym z re-
guly taczy sie z dodatkowym kosztem, czyli
takim kosztem utrzymywania ptynnosci, ktéry

nie wystepowat dotychczas.

2.6. Program stabilizacji sektora
finansowego

W lutym br zostat ogloszony w Stanach Zjedno-
czonych program Geithnera, czyli program stabi-
lizacji sektora finansowego. Zaktada on miedzy
innymi wsp6lne dziatania Departamentu Skarbu
i banku centralnego. Przewiduje wspétfinanso-
wanie programu Public-Private Investment Fund
zapewniajgcego skupowanie oraz pomoc w fi-
nansowaniu podmiotéw prywatnych kupujacych
tzw. toksyczne aktywa; wstepne szacunki skali
funduszu to 500 mld USD z mozliwoscia jego
rozszerzenia do 1 bln USD. Program przewiduje
tez zwigkszenie kwoty przeznaczonej na pro-
gram TALF do 1 bln USD z wstepnie planowa-
nych 200 mld USD. Realizacja dotychczasowych
i planowanych dziatan implikowataby wzrost bi-
lansu Fed do 3-4 bln USD (blisko 50% PKB).
W ogtoszonym 3 marca br. komunikacie Fed za-
powiedziat, ze rozpoczecie programu TALF na-
stapi 25 marca br. Po ogloszeniu komunikatu
pojawily si¢ spekulacje, ze Fed moze rozpoczaé
emisje dtugu banku centralnego. Efektem emisji
dtugu bytoby ograniczenie wzrostu bilansu ban-
ku, zmiana jego struktury — zobowigzania z tytu-
tu emisji dtugu zamiast czesci nadwyzkowych

rezerw bankéw komercyjnych.

Nadrzednym celem wszelkich dziatan banku
centralnego Stanéw Zjednoczonych jest zagwa-
rantowanie stabilnosci sektora finansowego oraz
wzrost podazy pienigdza rezerwowego. Fed sta-
bilizuje nastroje na rynkach finansowych (obniz-
ki stép procentowych i podejmowanie nowych
dziatan w warunkach wzrostu awersji do ryzyka).

Nie dopuszcza do upadtosci bankéw dzieki do-
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starczaniu krétkoterminowej ptynnosci i finan-
sowania dla sektora bankowego. Bardzo wazny
jest udziat banku centralnego w dostarczaniu
plynnosci przy dokapitalizowaniu bankéw przez
rzad amerykanski — przyktadem kredytowanie
w obliczu ryzyka upadiosci Bear Stearns i AIG.
Istotne jest takze obnizenie kosztéw finansowa-
nia i kredytu w warunkach gwattownego wzrostu
rynkowej ceny kredytu (oprocentowanie kredy-
tow hipotecznych, rentownosci CB, ABCP, oraz

posrednio obligacji komercyjnych).

Nastepuje réwniez wsparcie sektora finansowego
— takze niebankowego — skupowanie instrumen-
tow finansowych sektora prywatnego (CPFF,
AMLF) oraz ozywienie rynku kredytowego (ptyn-

nogé, finansowanie, ozywienie sekurytyzacji).

2.7. Bezprecedensowe dzialania
w poréwnaniach miedzynarodo-
wych i historycznych

Fed, na razie, nie wykupuje papieréw skarbowych
na rynku wtérnym, natomiast dostarcza dodatko-
wej podazy pienigdza rezerwowego wykupujgc
aktywa bankowe. W ten spos6b wzmacnia go-

spodarke i przeciwdziata zjawisku credit crunch.

Suma bilansowa Fed (wykres 22) w dwa miesig-
ce zostata powickszona o 100 proc. (wzrost bi-
lansu Fed o ponad 1 bln USD do blisko 25%
PKB). Dziatanie takie §wiadczy o skali reakcji
banku centralnego Stanéw Zjednoczonych
na kryzys, zjawisko credit crunch oraz zatamanie
finanséw w 2008 1. Realizacja programu Geith-
nera oznacza, ze w ciggu kliku, moze kilkunastu

miesiecy suma bilansowa banku centralnego

zwiekszytaby sie czterokrotnie. Jest to bardzo
aktywne dziatanie banku centralnego, aby nie
dopusci¢ do zbyt gwattownego zatamania relacji
aktywow sektora finansowego do PKB. Inaczej
moéwigge, jest to proba utrzymania pod racjonalna
kontrola nieuchronnego procesu delewarowania
gospodarki, aby recesja nie byta gltebsza niz mia-

to to wezesniej miejsce.

Wykres 22. Bilans Fed — aktywa
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Niezwykle cickawy wydaje si¢ wykres 23 ilustru-
jacy reakcje Fed poprzez wzrost pienigdza rezer-
wowego MO. Reakcja niespotykana w normal-
nych czasach. Wida¢ wyraznie, ze bank centralny
uznal, Ze mechanizm stopy procentowej (ktérego
si¢ nie zarzucito) przestat skutecznie oddziatywac
na gospodarke. W Polsce, niestety, przestanie to
nie znajduje zwolennikéw. Oddziatujac na go-
spodarke Fed siega po szeroki wachlarz instru-
ment6w, pomoc spoza sektora bankowego (corm-
mercial papers), linie swapowe z bankami cen-

tralnymi, takze krajéw wschodzacych.

Warto przypomnied, ze ekonomisci powszechnie
uznaja, ze zalamanie pieniadza z czaséw Wiel-
kiego Kryzysu (zwtaszcza w roku 1929 i 1931 r.)
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spowodowato gwattowne zaostrzenie zjawisk
kryzysowych w dobie Wielkiej Depresji. Dopiero
wyjscie z systemu waluty ztotej (gold standard)
umozliwito bankom aktywne zarzadzanie. Te,
ktére szybciej opuszczaly system gold standard,
tatwiej wychodzily z Wielkiej Depresji.

Wykres 23. USA - dynamika wzrostu podazy
pienigdza MO
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2.8. Quantitative easing — USA vs. Japonia

Podobna sytuacja w jakiej znalazly sie dzisiaj
Stany Zjednoczone miata miejsce w Japonii
w latach 90. XX wieku. Az dziesig¢ lat bank cen-
tralny Japonii usitowat zwigkszy¢ sume bilanso-
wa. Dziatania Banku Japonii w ramach polityki
zerowych stép procentowych i quantitative
easing, niestety, trzeba oceni¢ jako mato skutecz-
ne, poniewaz bank centralny Japonii jedynie do-
starczat sektorowi odpowiedniej bazy plynno-
$ciowej, co nie przeksztatcito si¢ jednak w wiek-

szg akcje kredytowa.

Wydaje sie, ze dzisiaj poszukujac drég wyjscia
z kryzysu, Amerykanie kieruja sie nie tylko inter-
pretacjami monetarnymi Wielkiego Kryzysu, ale

i naukami wynikajacymi z doswiadczen Japonii.

Wykres 24. Bilans Banku Japonii — aktywa
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Fed ma na pewno wigkszg szanse na skutecz-
no$¢ dziatan ze wzgledu na bezposrednie dziata-
nia w szczeg6lnosci na rynkach kredytowych,
szybkos¢ dziatan, skale oraz ponoszenie wigk-
szego 1yzyka, a takze ocene efektéw credit easing
i quantitative easing. Ciekawym rozwigzaniem
proponowanym przez Fed jest uzupelnienie pro-
stego zwiekszania podazy pienigdza rezerwowe-
go reaktywowaniem rynkow kredytowych po-
przez zakup emitowanych instrumentéw (com-
mercial papers, zapowiedZ skupu ABS-6w) okre-
§lone przez Bernankego, prezesa Fed, jako credit
easing (wypowiedz ze stycznia 2009). Wprowa-
dza pieniadz rezerwowy wykupujac wierzytelno-

$ci kredytowe z bilanséw bankéw komercyjnych.

Wykres 25. Bank Japonii — quantitative easing
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W ten sposéb bank centralny staje sie ostatecz-
nym kredytodawcg dla przedsi¢biorstwa. Wyda-
je sie, ze jest to najsilniejsze narzedzie w rekach
Fed oddziatywania na gospodarke oraz przeciw-

dziatania credit crunch i zatamaniu si¢ popytu.

3. Europejski Bank Centralny

Dziatania podjete przez EBC sg podobne do ame-
rykanskich, cho¢ dotychczas nie poszly tak daleko.
W miare pogarszania si¢ sytuacji, podjeto nastepu-
jace dziatania: (a) dostarczanie plynnosci, czyli
skokowy wzrost skali operacji otwartego rynku (je-

sien 2007) oraz nieograniczona ilo§¢ srodkéw

Wykres 26. EBC - dostarczanie ptynnosci dla sektora
bankowego
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Wykres 27. EBC — dolarowe aukcje TAF
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ptynnych przy statej stopie procentowej w ramach
Main Refinancing Operations (jesie 2008); (b)
dostarczanie ptynnosci walutowej, czyli dolarowe
aukcje TAF linie swapowe z Fed i innymi bankami
centralnymi (jesiei 2008); (c) poszerzenie zakresu
instrumentéw jako zabezpieczenia dla transakeji
z bankiem centralnym (jesieri 2008).

Widaé wyraznie (wykres 26), ze bank centralny
Europy nie jest zniechecony tym, ze potowa
przyrostu tych $rodkéw z powrotem wraca
do banku centralnego. Operacje zasilajace sektor
bankowy w ptynnosé¢ sg prowadzone bardzo in-
tensywnie. Celem tych operacji jest przede
wszystkim wplyw na trzymiesieczng stope pro-
centowsg, aby odbudowacé rynki, ktére wezesniej

finansowaly aktywa sektora bankowego.
3.1. Kanal stopy procentowej

Instrumenty zapewniajace dostarczanie ptynno-
$ci ECB uzupeia obnizkami stép procentowych.
Czasami obnizatl stope depozytowg od swoich
operacji, najprawdopodobniej po to, by w sto-
sownym momencie obnizy¢ stope rynkowg.
W sytuacji, gdy nadwyzki ptynnosci sg z powro-
tem lokowane w banku centralnym, a bank cen-
tralny nie stosuje aktywnej polityki absorpcji tych
srodkéw, wowczas stopa referencyjna zbliza si¢
do stopy depozytowej i faktyczna krotkookreso-
wa stopg procentowa (overnight) banku central-
nego staje si¢ stopa depozytowa a nie referencyj-
na. Z analizy wykresu 29 wynika, ze przed kryzy-
sem stopa referencyjna oscylowata wokét stopy
repo, w sytuacji kryzysowej — spada do stopy de-
pozytowej, a ta z kolei jest w korytarzu wahan

stop procentowych na rynku miedzybankowym.

20

101 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 5 marca 2009 r.

Dziatalnos¢ antykryzysowa
bankéw centralnych



Wykres 28. Kanat stopy procentowej
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Wykres 29. Stopy EBC i rynku miedzybankowego

4,50 -

3,03 -

1,50 4

0,00 T T T T T T T
sty 07 kwi07 sie07 lis07 mar08 cze08 paz08 sty 09

— EURIBOR ON = = EURIBOR 3M
—..=— stopa depozytowa - - - stopa repo

3.2. Nasilajace sie oczekiwania
na podjecie niestandardowych
dziatan

Coraz czeseiej i glosniej dyskutuje si¢ w Europie
0 potrzebie uzupehienia stopy procentowej innym
narzedziem finansowym, czyli wzrostem podazy
pienigdza. W ostatnich tygodniach nasilita si¢ de-
bata medialna dotyczaca mozliwosci podjecia
dziatan niestandardowych (elementy quantitative
easing), przy coraz mniejszej rezerwie przedstawi-
cieli EBC, co warto odnotowad, wobec takich dzia-

tan. Dyskutowane sg takze mozliwosci skupu obli-

gacji skarbowych na rynku wtérnym, przy konty-
nuacji operacji dostarczania ptynnosci bankom
komercyjnym. Dyskutuje sie takze o mniejszym
zakresie dzialah w ramach credit easing przy wigk-
szych ograniczeniach statutowych skupu papier6w
sektora komercyjnego oraz zdecydowanie mniej-
szej zaleznosci sektora przedsigbiorstw od finan-
sowania na rynku hurtowym (najistotniejsze Zr6-
do finansowania — kredyt bankowy). W najbliz-
szych miesigcach przewidywane sg réwniez dalsze
redukcje st6p procentowych (poziom 1,00% dla
stopy repo implikowatby 0% dla stopy depozyto-
wej, w okolicach ktérej ksztattuje sie stopa overni-
ght — de facto oznaczatoby to obnizenie stép pro-
centowych do poziomu bliskiego 0%).

4. Bank Anglii

A jak reaguje na kryzys bank centralny Anglii?
Trzech miesigcy potrzebowat bank, by jego su-
ma bilansowa ze 100 mld GBP w sierpniu 2008
r. wzrosta do 300 mld GBP i, co istotne, utrzy-
muje si¢ na poziomie 250 mld GBP. Nic innego
to nie oznacza jak gwattowny wzrost podazy

pieniadza.

Wykres 30. Bilans Banku Anglii
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Bank Anglii, wzorem innych bankéw, w tym Fed,
stosuje rézne instrumenty zasilania systemu
w krotkookresowa ptynnosé. Te przerézne opera-
cje zmierzaja do zabezpieczenia ptynnosci sekto-
ra bankowego, zeby w coraz wigkszym stopniu
oddzialywa¢ na coraz dtuzszy horyzont, w jakim

banki centralne mogg posiadaé ptynnosé.

Czes$¢ z tych operacji podobna jest do dziatan
Fed jak na przyktad:

e redukcja stopy procentowej do historycznie ni-

skiego poziomu 0,50% (marzec 2009),

e od poczgtku kryzysu operacje dostarczania

plynnosci,

e wdrozenie operacji long-term repo od kon-
ca 2007 1., od pazdziernika 2008 r. systema-

tyczne operacje banku centralnego,

e systematycznie poszerzana pula aktywéw ak-
ceptowanych jako zabezpieczenie w transak-

cjach z bankiem centralnym,

e special liquidity scheme (kwiecien 2008 r1.)
— transakcje swapowe z bankami komercyjny-
mi: wymiana instrumentéw MBS o wysokiej
ocenie ratingowej na obligacje skarbowe (1-

roczne z mozliwoscig przedtuzenia na 3 lata),

e nicograniczona podaz plynnosci dolarowej
(pazdziernik 2008),

e discount window facility program pozyczek
obligacji skarbowych przy szerokiej puli akcep-

towanych zabezpieczen (pazdziernik 2008 r.).

Czes$¢ z kolei dziatafi Banku Anglii zmierza
w kierunku quantitative easing. Na przejscie
do polityki quantitative easing wskazywat ko-
munikat po marcowym posiedzeniu banku cen-
tralnego: ,tagodzenie polityki monetarnej poza
kanatem stopy procentowej nakierowane
na zwickszenie podazy pienigdza”. Inne dziata-

nia podobnego typu to:

e Asset Purchase Facility — program skupu in-
strumentéw rynkowych: papier6w komercyj-
nych, obligacji komercyjnych w tym obligacji
emitowanych przez sektor bankowy (druga

potowa stycznia 2009 r.),

e najczesciej wskazywana w analizach potrze-
ba ozywienia rynku instrumentéw emitowa-

nych przez przedsi¢biorstwa.

Na poczatku marca 2009 1. The Daily Telegraph
(03.03.2009 r.) poinformowat, ze bank centralny
zachecany jest do zwigkszenia podazy pienigdza
poprzez wydrukowanie pienigdza rezerwowego
w kwocie 150 mld GBP. A dwa dni p6zniej Bank
Anglii potwierdzit, Ze nie tylko obniza stope pro-
centowg, ale zwigksza podaz pienigdza o 75 mld
GBP przeznaczonych na skup papieréw skarbo-
wych oraz korporacyjnych instrumentéw diuz-
nych (w ramach APF).

W komunikacie z posiedzenia 5 marca br. bank
informuje, ze ,do pewnego stopnia, w niektérych
sytuacjach niskie stopy procentowe mogg miec
znaczenie odwrotne niz to, ktére powszechnie

uznawano za shuszne”.
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5. Kryzys finansowy na rynkach
rozwinietych a polityka bankéw
centralnych

Od poczatku kryzysu banki centralne przejety
zasadniczy ciezar dziatan i zwigzane z tym ryzy-
ko zarzadzania kryzysem finansowym. Jak sie
wydaje, prowadza bardzo rozsadna i odpowie-
dzialng polityke, w ktérej cel ,stabilizacja cen”
z calg pewnoscia w praktyce zostat uzupetniony
o cel ,stabilizacja systemu finansowego”. Gdyby
nie aktywna rola bankéw centralnych — gtéw-
nych osrodkéw finansowych $wiata, zatamanie
gospodarki $wiatowej bytoby niepor6wnywalnie
wicksze. W tych krajach, ktére sg emitentem
$wiatowego pienigdza rezerwowego widaé wy-
raznie, ze ekspansywna polityka banku central-
nego zwigzana z podazg pienigdza jest uzupet-
niana ekspansywna polityka fiskalna. Nie nalezy
wiec zaktadaé, ze wszystkie kraje beda mogly
bez wysokich kosztéw — zgodnie z dotychczaso-

wa praktyka — finansowaé deficyty budzetowe.

Zakres wykorzystywanych narzedzi przez banki
centralne jest rézny i zalezny od skali kryzysu,
jednak nasilanie si¢ kryzysu w ostatnich miesig-
cach i nasilanie dziatan pomocowych bankéw
centralnych zmniejsza te réznice, ktére i tak ma-
ja charakter drugorzedny. Przywotywane bowiem
w tym opracowaniu banki centralne uznaly, ze
najlepszg metoda przeciwdziatania zbyt gwat-
townemu zjawisku credit crunch oraz delewaro-
waniu gospodarki jest aktywna rola banku cen-
tralnego, ktéra sprowadza sie do: (1) zasilania
sektora finansowego w krétkookresowg plyn-
nos¢, aby unikng¢ ryzyka z brakiem rozliczen

w systemie finansowym i z zatamaniem sie ptyn-

nosci w jednym z bankéw, ale nie z fundamen-
talnych powodoéw, ale krétkookresowych rozli-
czen oraz (2) zwigkszania podazy pieniadza re-

ZE€TWOWego.

Polska — wplyw kryzysu na krajowy
rynek miedzybankowy i plynnos¢
sektora bankowego

Do niedawna wielu ekspertéw byto przekona-
nych, ze polska gospodarka bedzie izolowana
od kryzysu na $wiatowych rynkach. Percepcja ta
byta do$¢ powszechna do jesieni ubiegtego roku.
Punktem zwrotnym byta upadto$é Lehman Bro-
thers. Mamy podobne zjawiska, ktére wystepuja

w gospodarce $wiatowej.

Wykres 31. Rynek miedzybankowy
- spread stop WIBOR i OIS (3M)

0,0

gru07 lut08 kwi08 cze08 sie08 paz08 gru08

Przenoszenie si¢ kryzysu finansowego na polski

rynek spowodowato nastepujace dziatania NBP:

e uruchomienie operacji dostarczania ptynnosci
w ramach operacji otwartego rynku (je-
sien 2008)
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e Operacje typu swap walutowy z bankami ko-
mercyjnymi dla walut: EUR, USD, CHF w wa-
runkach trudnosci bankéw w pozyskaniu §rod-

kéw na rynku miedzybankowym (jesien 2008)

e wykup obligacji ptynnosciowych przez NBP
przed terminem ich zapadalnosci (styczen 2009)

e zapowiedZ obnizenia stopy rezerwy obowigz-

kowe;j.

Wykres 32. WIBOR a stopy procentowe NBP
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Wykres 33. Przetargi NBP na bony pieniezne

mid PLN

0,0
17 paz 087 lis 08 25 lis 0810 gru 084 gru 0816 sty 09 6 lut 09 27 lut 09

O popyt B sprzedaz

Wyraznym efektem dziatania NBP byt spadek
stopy referencyjnej, ktéra z poziomu 6% spadta
do 4%. Bank centralny, po pewnym czasie trwania
kryzysu, zaakceptowat, Ze popyt bankéw komer-
cyjnych na bony pieniezne nie bedzie w petni za-
spokajany. Warto takze odnotowaé wykup obliga-
cji, ktoére wezesniej polski bank centralny wyemi-
towat. Uruchomiono réwniez okienko ptynno-
Sciowe krotkookresowe, ale do niedawna nie by-
o widaé¢ jednoznacznej polityki NBP dotyczacej
operacji otwartego rynku pieni¢znego. Obserwa-
tor mégt odnies¢ wrazenie, ze bank centralny za-
chowuje sig¢ tak, jak w latach 2005-2007.

Wydaje sig, ze dziatania NBP sg dalece niewy-
starczajace. Odbiegajg od praktyk stosowanych
przez banki centralne centréw finansowych
Swiata. Wydaje sie tez, ze bank centralny powi-
nien w sposéb pilny uzupeic instrument stopy
procentowej (ktory staje sie tak samo mato sku-
teczny jak w innych gospodarkach $wiata)

o zwickszenie podazy pieniadza rezerwowego.
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Mateusz Morawiecki - prezes Zarzadu BZ WBK SA

Dziatalno$¢ antykryzysowa bankow
centralnych a reakcje bankow

komercyjnych

Wprowadzenie

Od kilku miesiecy polska gospodarka doswiadcza
szoku zwigzanego z globalnym kryzysem, ktérego
rdzeniem jest paraliz rynkow kredytowych i desta-
bilizacja systemu finansowego. Problemy systermu
finansowego w najbardziej rozwinigtych krajach
przektadaja si¢ na sytuacje krajowych instytucji fi-
nansowych. Polski sektor bankowy rykoszetem od-
czuwa réwniez pogorszenie perspektyw rozwoju sy-
tuacji w sferze realnej gospodarki, ktérego gtéw-
nag przyczyng jest silne ograniczenie popytu zagra-
nicznego. Co miesiac docieraja do nas stabe dane
makroekonomiczne z kraju i z zagranicy, pogarsza-

ja sie prognozy na kolejne kwartaty:.

Wybuch globalnego kryzysu i zagrozenie jego
skutkami dla polskiej gospodarki wywotato reak-
cje polskiego banku centralnego. Analizujgc reak-
cje polskich bankéw komercyjnych na dziatania an-
tykryzysowe krajowych wladz monetarnych powsta-

je jednak pytanie, czy zakres dotychezas podjetych
dziatan jest wystarczajacy, a takze, czy dziatania
banku centralnego sg odpowiednio skoordynowa-
ne z krokami podejmowanymi przez rzgd i Komi-

sj¢ Nadzoru Finansowego (KNF).

1. Dzialania antykryzysowe
polskiego banku centralnego

Dotychczasowe dziatania antykryzysowe polskie-

go banku centralnego mozna pogrupowac w trzy

kategorie:

1. Wsparcie ptynnosciowe dla bankéw

2. Obnizenie podstawowych stép procentowych

3. Wplyw na zachowanie kursu ztotego
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Pierwsza z wymienionych grup dzialan obejmuje
wprowadzenie ,,Pakietu zaufania” Narodowego Ban-
ku Polskiego (NBP) oraz wykup obligacji NBE , Pa-
kiet zaufania” zostat przedstawiony oficjalnie kierow-
nictwu bankéw komercyjnych 14 pazdziernika 2008
r.istopniowo wdrozony w kolejnych tygodniach. Ce-
lem dziatan zawartych w ,Pakiecie zaufania” byto
przywrécenie sprawnosci dziatania migdzybanko-
wego rynku pienieznego poprzez wzrost wzajemne-
go zaufania uczestnik6w tego rynku. W ramach pa-
kietu przewidziano nastepujace dziatania:

e prowadzenie zasilajacych operacji otwartego
rynku w formie operacji repo o okresie zapadal-

nosci do 3 miesiecy,

e wprowadzenie operacji SWAP-6w walutowych,

o wprowadzenie depozytu walutowego jako zabez-

pieczenia kredytu refinansowego,

o wprowadzenie modyfikacji w systemie operacyj-
nym kredytu lombardowego, obejmujace:

— zmniejszenie haircut u przy okresleniu wartosci

poziomu zabezpieczefi kredytu lombardowego

— rozszerzenie listy aktyw6w mogacych stanowic za-
bezpieczenie dla kredytu lombardowego w NBP

e Utrzymanie emisji 7-dniowych bonéw pieniez-
nych, jako gléwnego instrumentu sterylizacji

nadptynnosci,

e wprowadzenie — jesli bedzie taka potrzeba
—wiekszej czestotliwosci operacji otwartego ryn-

ku tak, aby moéc elastycznie reagowac na zmia-

ny pltynnosci i stabilizowaé stope POLONIA

wokot stopy referencyjnej.

Oproécz implementagji ,Pakietu zaufania”, NBP do-
konat réwniez wykupu wyemitowanych przez sie-
bie obligacji, co zasilito sektor bankowy kwotg okoto
8 mld zt. Ponadto, przedstawiciele banku central-
nego zapowiedzieli mozliwo$¢ obnizenia stopy re-
zerw obowigzkowych, co datoby sektorowi banko-
wemu dodatkowg plynno$¢ réwniez na kwote
okoto 8 mld zt.

Wraz ze wsparciem ptynnosciowym, Rada Polity-
ki Pienieznej (RPP) dokonywata redukeji podsta-
wowych stép procentowych NBP W sumie, na co-
miesiecznych posiedzeniach od listopada do lute-
go stopy procentowe zostaty obnizone o 200 pb, sto-
pa referencyjna z 6% do 4%. Ponadto, po lutowym
posiedzeniu wigkszosé cztonkéw Rady zasugero-

wata kontynuacje obnizek st6p.

Poza dziataniami antykryzysowymi w zakresie
wsparcia ptynnosciowego dla bankéw oraz poli-
tyki stop procentowych, polski bank centralny do-
strzegt réwniez potrzebe ograniczenia negatywnych
skutkéw duzych wahan i gwattownej deprecjacji
kursu ztotego. Proby wptywu na kurs krajowej wa-
luty obejmowaty o§wiadczenie prezesa NBP o go-
towosci polskiego banku centralnego do podjecia
dziatan (skoordynowanych z innymi bankami
centralnymi w regionie) w celu unikniecia nieko-
rzystnego wplywu wahan kursowych na gospodar-
ke, a takze przypomnienie w komunikacie RPP,
zgodnie z Zalozeniami polityki pienieznej, ze
w ramach strategii bezposredniego celu inflacyj-
nego z ptynnym kursem istnieje mozliwos¢ inter-

wengji walutowych.
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2. Reakcja bankéw komercyjnych

W zwigzku z dotychczasowymi dziataniami NBP
banki realizowaty przede wszystkim cele w zakre-

sie utrzymania piynnosci.

Ponadto, niezaleznie od dziatati NBP oraz realiza-
cji pakietu stabilizacyjnego przez Komitet Stabil-
nosci Finansowej, banki skoncentrowaty si¢

na dziataniach zwigzanych z:

e zapewnieniem zdywersyfikowanych Zrodet finan-

sowania aktywow,
e wzmocnieniem bazy kapitatowej,

e poprawg proces6w zarzadzania jakoscig portfe-

la kredytowego.
2.1. Plynnos¢

Wesparcie ptynnosciowe NBP niewatpliwie przynio-
sto pozytywne skutki w zakresie ptynnosci na kra-
jowym rynku migdzybankowym. Nastapit miedzy
innymi spadek premii za ryzyko ptynnosci, odzwier-
ciedlonej w r6znicy miedzy stawkami referencyj-
nymi WIBOR a stawkami OIS. Obrazuje to poniz-
szy wykres dla odpowiednich stawek o terminie 3-

miesigcznym.

Przy wsparciu ptynno$ciowym NBP, polski sektor
bankowy wykazuje duza nadplynnosé w krajowej
walucie, ale nalezy zwr6ci¢ uwage, ze charaktery-
stycznym zjawiskiem jest koncentracja ptynnosci
w wybranych bankach. Banki z duza ptynnoscia
nadal wykazuja sie¢ matym apetytem na ryzyko kre-
dytowe pozostatych bankéw. Efektywne funkcjo-

Wykres 1. Spread WIBOR-OIS (3M)
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May 08
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Jul 08
Aug 08
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Oct 08
Nov 08
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Jan 09
Feb 09

nowanie krajowego rynku pienieznego ogranicza
sie do pozyczek miedzybankowych na maksymal-
nie 1-miesieczny termin. Przy wcigz nieprawidio-
wo funkcjonujacym rynku miedzybankowym, nie
wszystkie banki majg dostep do srodkéw umoz-
liwiajacych prowadzenie akcji kredytowej. Tym sa-
mym nieefektywna redystrybucja ptynnosci w sys-
temie bankowym prowadzi do wzrostu zapotrze-
bowania bankéw na finansowanie aktywow zto-
towych drogimi depozytami detalicznymi i korpo-
racyjnymi, co z kolei negatywnie wptywa na ren-
townos¢ sektora. Taka sytuacja powoduje (jako je-
den z kilku czynnikéw), ze przetozenie wsparcia
plynnosciowego NBP na pobudzenie akeji kredy-
towej mozna ocenic¢ jako mato skuteczne. Szcze-
g6lnie, Ze instrumenty wsparcia plynnosciowego
w ztotych w ramach , Pakietu zaufania” s3 mato ela-
styczne. Wigze si¢ to przede wszystkim z faktem,
Ze ograniczony jest wybdr termindw transakcji prze-
prowadzanych z NBP, a takze nie ma mozliwo$ci
przeprowadzania transakcji z bankiem centralnym

z inicjatywy bankow komercyjnych.
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Chociaz w zakresie ptynnosci w ztotych nadal istnie-
je duze pole do dziatania dla NBE to najwazniejszym
problemem polskiego sektora bankowego jest nie-
wystarczajgca plynnos¢ w walutach zagranicznych.
Kwestia ta negatywnie wptywa na oceng stabilnosci
finansowej krajowego sektora bankowego i catej go-
spodarki. Ptynno$¢ w walutach obcych jest kluczo-
wa dla finansowania obecnych pozycji bankéw
w aktywach denominowanych w walutach obcych
nawet przy zastosowaniu przez duzg cze$¢ bankow
konserwatywnego podejscia i braku udzielania no-
wych kredytéw w walutach obcych. W tym kontek-
$cie, niekorzystne warunki swapéw walutowych
NBP i negatywne podejscie KNF do bankéw korzy-
stajacych z operacji walutowych swap w NBP zmu-
szaja polskie banki do drogiego finansowania
na migdzynarodowych rynkach pienieznych. Zagra-
niczne banki zawyzajg ceny rynkowych swapéw dla
polskich bankéw, wykorzystujac fakt, ze wycena ope-
racji swap NBP bazuje na stopie depozytowej NBE
ktora nie odzwierciedla rzeczywistego kosztu pozy-
skania na rynku srodk6éw w ztotych. Ponadto, podob-
nie jak w przypadku transakcji zasilajacych w ptyn-
nos¢ w ztotych, wadg operacji walutowych swap jest
mato elastyczne podejscie NBP (standardowo tylko
7-dniowy termin transakeji swap, brak mozliwosci
transakgji z inicjatywy bankéw). Poza tym, w kontek-
$cie plynnosci w walutach obcych istotne jest zacho-
wanie kursu ztotego. Deprecjacja ztotego powodu-
je, ze banki zmuszone sg angazowac coraz wigksze
srodki w ztotych w pozyskiwanie plynnosci w walu-
tach obcych.

Podsumowujac sytuacje polskiego sektora bankowe-
go w zakresie ptynnosci, dynamiczny wzrost akeji kre-
dytowej w ostatnich latach zwiekszyt uzaleznienie sek-

tora bankowego od innych Zr6det finansowania ak-

tywow niz depozyty; tj. od hurtowego rynku miedzy-

bankowego oraz od finansowania zagranicznego.

Mimo pewnej poprawy plynnosci na rynku hurto-
wym, zwigzanej m.in. z dziataniami NBP sytuacja
plynnosciowa bankéw pozostaje trudna z uwagi na:

e niedopasowanie struktury bilansu (terminowej

i walutowej),

o deprecjacje ztotego zwickszajaca ztotowg wartos¢
aktywow w walutach obcych, a wiec takze §rod-

kéw potrzebnych do ich finansowania,

e znacznie utrudniony dostep do finansowania za-

granicznego,

o gwaltowny wzrost ceny depozytow.

Istotnym wskaznikiem sytuacji ptynnosciowej
w sektorze bankowym jest relacja wielkosci kre-
dytéw do depozytow. W obliczu dynamicznego
przyrostu akcji kredytowej w Polsce w la-
tach 2005-2008 wskaznik ten w krajowym sek-
torze bankowym wzré6st z poziomu ok. 80% na ko-

Wykres 2. Relacja kredytéw do depozytow
w sektorze bankowym
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Zrédho: Obliczenia BZ WBK na podstawie danych NBP.
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niec 2005 roku do 113% w styczniu 2009 roku (wy-
kres 2). Presje na jego wzrost powoduje w ostatnich
miesigcach deprecjacja ztotego, ktéra zwigksza zto-
towa warto$¢ kredytéw denominowanych w wa-
lutach obcych, dla ktérych nie ma wystarczajace-
go pokrycia w depozytach walutowych.

2.2.Zarzadzanie ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem jest kluczowym aspektem
dziatalnosci bankowej. Pierwsza odpowiedzig ban-
kéw na dynamicznie zmieniajgce si¢ otoczenie
makroekonomiczne byto zaktualizowanie oceny
kluczowych ryzyk w dziatalnosci bankowej. Zmie-
nita si¢ ocena istotnosci poszczegdlnych ryzyk oraz
wplywu ryzyka na bezpieczenstwo finansowe ban-
kéw. Poszezegblne banki zweryfikowalty maksy-
malny poziom ryzyka, ktére moga i chcg akeepto-
wacé (apetyt na ryzyko). Na podstawie zweryfikowa-
nego profilu ryzyka skorygowane zostaty wewnetrz-
ne limity ryzyka, gtéwnie ryzyka kredytowego i ry-
zyka rynkowego.

W czasach spowolnienia gospodarczego istotne jest
aktywne zarzadzanie jakoScia portfeli kredytowych,
co pozwala na zachowanie bezpieczenistwa sektora
bankowego, przy jednoczesnym zapewnieniu ade-

kwatnej rentownosci prowadzonej dziatalnosci.

Pierwszym dziataniem, ktérego potrzeba przepro-
wadzenia zostata szybko i wyraznie zauwazona
przez rynek, byt przeglad polityk kredytowych,
w tym zasad akceptacji i oceny ryzyka kredytowe-
go. Banki zweryfikowaly parametry zasad oceny
zdolnosci kredytowej, majac na wzgledzie przede
wszystkim bezpieczenistwo klientéw. Ponadto ce-

ny kredytéw zostaty dopasowane do warunkéw

rynkowych (w tym zwigkszonej ceny finansowa-
nia portfela kredytowego) i wielko$ci ryzyka po-

wigzanego z jakoscig kredytowa dtuznikow.

Drugim obszarem dziatati bankéw komercyjnych
w zakresie zarzadzania ryzykiem kredytowym
byly inicjatywy prowadzace do zwickszenia dywer-
syfikacji portfela kredytowego, z tym samym

zmniejszenia nadmiernej koncentracji:

e skupiono si¢ na poprawie struktury walutowej,
glownie przez ograniczenie finansowania akcji kre-
dytowej w tych walutach, do ktérych poszczegdl-
ne banki mialy ograniczony dostep od strony de-

pozytowej,

o w ramach redukcji koncentracji nastapita opty-
malizacja zaangazowania w poszczeg6lne bran-
ze gospodarki, przy ograniczeniu finansowania
tych sektoréw, gdzie ryzyko zagrozenia niewypta-

calno$cig stato sie najwieksze,

e banki nakierowaty swoje strategie na rozwdj seg-
mentéw dochodowych i ograniczenie obecnosci
w tych segmentach rynku, ktére odznaczajg si¢
mniejszg rentownoscig i duza kapitatochtonnoscia.

Wraz z dynamicznym rozwojem akeji kredytowej
i stosowaniem coraz bardziej zaawansowanych
technik zarzgdzania ryzykiem kredytowym, w ostat-
nich latach udziat kredytéw niepracujacych w port-
felach kredytowych polskich bankéw systematycz-
nie obnizat si¢. Na koniec 2008 roku udziat ten byt
rekordowo niski, ponizej 4% (wykres 3).

Niemniej, widoczne réwniez na powyzszym wykre-

sie rosnace koszty ryzyka w postaci odpiséw
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Wykres 3. Jakos¢ kredytowa w sektorze bankowym
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na rezerwy kredytowe wskazuja, ze spadek udzia-
tu kredytéw niepracujgcych w catym portfelu
kredytowym byt w ostatnim czasie efektem dyna-
micznego przyrostu kredytéw, a w najblizszym cza-
sie nieuchronny jest wzrost udziatu niepracujgcych
kredytéw w portfelach bankéw. Por6wnujac ten-
dengje przyrostu udziatu niepracujacych kredytéw
ze zmianami dynamiki PKB (wykres 4 ), mozna za-

obserwowac dosé wyrazna korelacje. Oznacza to,

Wykres 4. Udziat kredytéw niepracujacych a PKB
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ze wskutek spowolnienia gospodarczego bedzie ob-
serwowane znaczne pogorszenie jakosci portfeli kre-
dytowych bankéw, cho¢ efekt ten bedzie przesu-

niety w czasie.
2.3. Adekwatnos¢ kapitalowa

Wzrost ryzyka przetozyt si¢ na zwigkszenie akty-
wow wazonych ryzykiem, a w konsekwencji wzrost
zapotrzebowania na kapitat. W potgczeniu z trud-
no$ciami w pozyskaniu kapitatu w kraju, ograni-
czeniami dostepnosci zagranicznych Zrodet fi-
nansowania oraz skutkami ostabienia ztotego
(wzrost warto$ci aktyw6w) spowodowaly, ze zarza-
dzanie adekwatno$cig kapitatowa stato sie coraz
trudniejsze. Wspo6tezynniki adekwatnosci kapita-
towej w poszczeg6lnych bankach obnizyty sie, choé
na koniec 2008 roku $rednio w sektorze pozosta-

watly na bezpiecznym poziomie (wykres 5).

Wykres 5. Wspétczynnik adekwatnosci kapitatowej
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W celu zapewnienia wyptacalnosci, sektor ban-
kowy podjat dziatania wzmacniajace baze kapi-

talowa:

e stopniowe ograniczanie wzrostu ryzyka kredyto-

wego, przez omoéwione juz zmiany w polityce kre-
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dytowej oraz ograniczenie wzrostu portfeli kre-

dytowych,

o redukcja wyptat dywidendy, oznaczajaca w prze-
wazajacej wiekszosci bankéw zaniechanie wypta-
ty dywidendy za 2008 rok,

e poprawa rentownosci poprzez restrukturyzacje
iograniczenie kosztow, a takze wzrost presji na re-

alizacje dochodéw np. z tytutu optat i prowizji.
2.4. Aktywnos¢ kredytowa

Wysokie koszty utrzymania ptynnosci, bardzo
wysoka niepewnosc¢ co do rozwoju sytuacji gospo-
darczej, ktéra utrudnia poprawna wycene ryzyka
kredytowego, oraz nasilajace si¢ ograniczenia ka-
pitatowe spowodowaty znaczne zaostrzenie poli-
tyki kredytowej bankéw.

We wszystkich segmentach rynku kredytowego do-
szto do silnego ograniczenia podazy kredytu, jed-
nak szczeg6lnie radykalne cigcia dotyczyty tych sek-
toréw i portfeli, gdzie koszty ryzyka i zagrozenie nie-
wyptacalnoscia klientéw byto najwieksze.

Wyraznie obrazujg to wyniki ankiet kierowanych
przez NBP do przewodniczacych komitetéw kre-
dytowych w bankach komercyjnych. Jak pokazu-
je wykres 6, w przypadku kredytéw dla przedsig-
biorstw zaostrzenie polityki kredytowej dotyczy-
o w najwigkszym stopniu poziomu oferowanych
podmiotom gospodarczym marz kredytowych

i wielko$¢ wymaganego zabezpieczenia.

Podobna skala zmian oferowanych warunkéw

kredytowych dotyczy kredytéw mieszkaniowych,

Wykres 6. Warunki udzielania kredytow
przedsiebiorstwom
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(wykres 7) tu réwniez zaobserwowano istotne
zwigkszenie marzy kredytowej oraz dodatkowo spa-
dek maksymalnych pozioméw finansowania, prze-
jawiajgcy sie zwiekszonym wymaganiem w stosun-

ku do udziatu wlasnego kredytobiorcy:.

Wykres 7. Warunki udzielania kredytow
mieszkaniowych
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Analizujac statystyki pieni¢zne NBP za ostatnie
miesigce nie widac jeszcze bezposrednio wyraz-
nego ograniczenia aktywnosci kredytowej. Przy-
czyng takiego stanu rzeczy jest jednak efekt osta-
bienia ztotego w ostatnich miesigcach 2008 roku
iw pierwszych miesigcach br. Po eliminacji efek-

tu kursowego, roczna dynamika kredytéw ogétem
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ulegta wyraznemu wyhamowaniu (wykres 8), co
jest skutkiem zastosowanych dziatan zapobiegaw-

czych, ograniczajacych nadmierne ryzyko w sek-

torze.
Wykres 8. Dynamika kredytow
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Efektu procyklicznosei w zakresie aktywnosci kre-
dytowej bankéw nie mozna catkowicie unikng¢
w obliczu kryzysu na rynku finansowym. Istot-
ne wydaja si¢ jednak dziatania systemowe, po-
dejmowane przez bank centralny, organy nadzor-
cze oraz 1zad, wspierajace stabilnosc¢ sektora ban-
kowego i ograniczajace skutki ryzyka systemo-

wego.

Podsumowanie

Zdajac sobie sprawe, ze kryzys przyszedt do Pol-
ski z zewngtrz i w zwigzku z tym arsenat mozliwych
do podjecia dziatan jest ograniczony (Zrédta glo-
balnego kryzysu leza poza Polska i przede wszyst-
kim tam nalezy podejmowa¢ dziatania przywraca-

jace normalne funkcjonowanie globalnej gospodar-

ki), nie ulega watpliwosci, ze w ramach krajowej po-
lityki makroekonomicznej mozna rozwazaé szereg
mozliwych do podjecia dziatan, ktére moga prze-
ciwdziata¢ krajowym skutkom globalnego kryzy-
su i uchronié nas przed wystapieniem ,,czarnego”
scenariusza dla polskiej gospodarki. Biorac
pod uwage ograniczong skutecznos$é¢ dotychezaso-
wych dziatan antykryzysowych banku centralne-
g0, kluczowa wydaje si¢ koordynacja dziatan po-
miedzy poszczegélnymi instytucjami (NBP, rzad
i KNF przy ewentualnym wsparciu z zewnatrz — Ko-
misja Europejska, Europejski Bank Centralny,
miedzynarodowe instytucje finansowej takie jak
EBI, EBOIR, Bank Swiatowy, MFW) oraz przyjecie
w dziataniach antykryzysowych bardziej elastycz-
nego i wyprzedzajacego podejscia. Wymagany
jest przy tym oczywiscie przede wszystkim wysi-
tek samym bankéw komercyjnych.

Z tego punktu widzenia mozna sformutowaé naste-

pujace postulaty wobec poszczegdlnych instytucii.
Oczekiwania wobec NBP:

w zakresie wsparcia ptynnosciowego lepiej zrobié
zbyt wiele niz zbyt mato (pozadana jest obnizka sto-
py rezerw obowiazkowych),

e potrzebna jest wigksza elastycznos§é wsparcia
plynnosciowego (operacje w ztotych i walutach
z inicjatywy bankow oraz szersza paleta terminéw

transakcji zasilajacych w plynnosc),

e niezbedne sa dziatania powodujgce wzrost efek-
tywnosci dystrybucji ptynnosci w systemie ban-
kowym (obnizenie stopy depozytowej do 0%

i ograniczenie emisji bon6w pienieznych),
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e zmiana warunkéw cenowych transakeji waluto-

wych swap,

e negocjacje z Europejskim Bankiem Centralnym
(EBC) ws. przyjmowania polskich obligacji jako
zabezpieczenia w operacjach otwartego rynku EBC
(w ten spos6b polskie banki mogtyby tanio pozy-
skaé euro i zamieni¢ je na miedzynarodowych ryn-
kach na inne waluty, w tym franki szwajcarskie)
oraz ws. regionalnych inicjatyw majacych na ce-

lu ograniczenie wahan kurséw walutowych.
W odniesieniu do dziatan rzadu istotne bytoby:
e zwickszenie efektywnosci systemu gwarancji

iporeczen udzielanych z funduszy zarzadzanych
przez BGK,

o inicjatywy utatwiajace i przyspieszajace wykorzy-
stanie funduszy unijnych.

Ze strony KNF korzystne bytoby wsparcie w zakresie:

e ograniczania efektu procyklicznosci,

e wspierania dostepnosci kredytéw (stuszne odro-

czenie wdrozenia Rekomendacji T),

o weryfikacji skutecznosci ,migkkich” regulacji,

e Ograniczenia presji na nadmierny wzrost wyma-

gan co do bazy kapitatowej bankéw.

Niezaleznie od skutecznosci dziatan Komitetu
Stabilno$ci Finansowej, banki komercyjne pelnige
istotng role¢ w finansowaniu sektora podmiotéw go-

spodarczych powinny:

o utatwiaé redystrybucje plynnosci w systemie
—zwiekszy¢ apetyt na ryzyko na miedzybanko-
wym rynku pienieznym,

e poprawi¢ wyceng ryzyka i pomiar rentownosci
—zwigkszy¢ stosowanie zaawansowanych metod
zarzgdzania ryzykiem i technik pomiaru ryzyka

kredytowego,

e utatwiaé absorpcje wzrostu kosztéw ryzyka

— kontynuowac redukcje kosztéw,

e wzmocnié¢ pozycje kapitatowa — konsekwentnie
realizowa¢ deklaracje braku wyptaty dywidend
za 2008 rok i pozyskiwa¢ dodatkowe kapitaty,

e optymalizowa¢ zarzadzanie kapitatem poprzez
wyb6r mato kapitatochtonnych obszar6w aktyw-

nosci,

e aktywnie wspotdziataé na rzecz wykorzystania
planowanego przez rzad pakietu porgczen i gwa-

rancji.
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Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawcow 1 pozyczkobiorcéw
3 Rozliczenia dewizowe z Rosjg 1 innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsiebiorstw i bankow
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7 Informacje o bankach. Mozliwosci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w Jatach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto§¢
9 Restrukturyzacja finansowa przedsighiorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny 1 perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw 1 portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych
(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dhug publiczny
9 Papiery warto$ciowe 1 derywaty. Procesy sekurytyzacji
20 Obrot wierzyteIno$ciami
21 Rynek finansowy 1 kapitalowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadzor whascicielski i nadz6r bankowy
23 Sanacja bankéw
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Tinansowanie projektow ekologicznych
26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27 Obligacje gmin
28 Sposoby zabezpieczania si¢ przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahentow
Wydanie specjalne Jak dokonczy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce
29 Jakrozwiazac¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31 Mieszkalnictwo jako problem Jokalny
32 Doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowej
33 (nie ukazal sie)
34 Rynek inwestycji energooszczednych
35 Globalizacja rynkéw finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkow kapitatowych
38 Docelowy model bankowosci spétdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowac¢ polityke gospodarczg panstwa?
40 Perspektywy gospodarki §wiatowej 1 polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcja — teoria i praktyka
44 Kiedy koniec zlotego?
45 Fuzje 1 przejecia bankowe
46 DBudzet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie 1 wyborach
48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro — dos§wiadczenia 1 perspektywy
50 Finansowanie duzych przedsiewzieé o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwdj 1 restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boja si¢ rozszerzenia strefy euro?
54 Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej
55  Portugalskie doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankéw
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56 Czy warto liczy¢ inflacje bazowa?

57  Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na krétko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych
58  Wplyw $wiatowej recesji na polskg gospodarke

59  Strategia bezposrednich celéw inflacyjnych w Ameryce Eacifiskiej

59/a  Reformy gospodarcze w Ameryce Facifiskiej

60 (nie ukazat si¢)

61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzacych — znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63  Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasob6w przestrzennych

64 Przyszlos¢ warszawskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych

65 Stan finanséw publicznych w Polsce — koniecznosé reformy

66  Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Wplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polska gospodarke

68 Konkurencyjno$¢ reform podatkowych — Polska na tle innych krajow

69 Konsekwencje przystgpienia Chin do WTO dla krajéw sasiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprosta¢ temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75  Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76  Konkurencyjnos¢ sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej
77  Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78  Elastycznos¢ krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79  Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80  Integracja europejskiego rynku finansowego — Zmiana roli bankéw krajowych
81  Absorpcja funduszy strukturalnych

82  Sekurytyzacja aktyw6éw bankowych

83 Jakie reformy sg potrzebne Polsce?

84 Obligacje komunalne w Polsce

85.  Perspektywy wejscia Polski do strefy euro

86 Ryzyko inwestycyjne Polski

87 Elastyczno$¢ i sprawnosé rynku pracy

88 Bulgaria i Rumunia w Unii Europejskiej — Szansa czy konkurencja dla Polski?
89  Przedsiebiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999-2005)
90  SEPA - bankowa rewolucja

91  Energetyka-polityka-ekonomia

92  Ryzyko rynku nieruchomosci

93  Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin

94  Reforma finanséw publicznych w Polsce

95  Inflacja — czy mamy nowy problem?

96  Zaburzenia na §wiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce

97.  Stan finans6éw ochrony zdrowia

98. NUK - Nowa Umowa Kapitatowa

99  Rozwdj bankowosci transgranicznej a konkurencyjnosé sektora bankowego w Polsce
101  Dziatalnos¢ antykryzysowa bankéw centralnych




