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Kryzys rynku instrumentéw finansowych powigzanych z rynkiem kredytéow
hipotecznych — jesien 2007 r.

Niesptacane kredyty subprime przyczyna wyprzedazy sekurytyzowanych aktywoéw,
strat bankéw, rosnacych obaw w zakresie stabilnosci sektora bankowego
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Gospodarka globalna

Deleveraging sektora bankowego
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Gospodarka globalna

Credit-crunch i deleveraging
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Polityka pieniezna: FED
Trzy filary dzialan

coraz mniej ,,standardowe” dziatania polityki pienieznej

dostarczanie bezposrednie
kanat stopy ptynnosci i dziatania na
procentowej krétkookresowego rynku
finansowania kredytowym
staby efekt staby efekt silny efekt

quantitative easing - kreacja pieniagdza w celu zakupu aktywéw sektora
finansowego
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Polityka pieniezna: FED

Kanal stopy procentowej

» poczatek kryzysu (jesien 2007)

- redukcje stopy funduszy
federalnych i stopy dyskontowej

- de facto 0% stopa procentowa
(grudzien 2008)

» zaostrzenie kryzysu (jesien 2008)

cel: obnizenie dlugookresowej stopy
rynkowej:

- zapowiedz utrzymania
krétkookresowych stép rynkowych
na historycznie niskim poziomie w
dluzszym okresie

- zapowiedz mozliwosci skupowania
obligacji skarbowych przez Fed
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Polityka pieniezna: FED

Dostarczanie ptynnosci sektorowi bankowemu

i L i Kryzys na rynku miedzybankowym - spread
operaCJe .piynnos’CI.owe L OblICZU 400 - stopy LIBOR i Overnight Index Swap (3M)
dysfunkcjonalnosci rynku grudzien 2007 orzesien 2008 )
miedzybankowego: Sttt phoEciows Lenman Brcters )

300 1 ok certrainych f L
- operacje repo (jesien 2007) marzec 2008 A IA

200 Bearn Stearns [ -

- nowe programy: 7k (‘"m;
i i ] 'r”l

TAF Term Auction Facility (grudzien o ﬂﬁww

2007) pozyczki dla bankéw w systemie |
aukcyjnym przy szerszym zakresie sty07 paz07  Wt08  cze08  paz08  Iut-09
przyjmowanych zabezpieczen usa Wielka Brytania

strefa euro

TSLF Term Security Lending Facility (marzec 2008) krétkookresowe pozyczki
obligacji skarbowych pod zastaw bardziej ryzykownych zabezpieczen
(poszerzenie o mato ptynne aktywa)

PDCF Primary Dealer Credit Facility (marzec 2008) modyfikacja programu okna
dyskontowego poprzez dopuszczenie takze bankéw nie prowadzacych
dziatalnosci depozytowej, poszerzenie zakresu zabezpieczen

linie swapowe (XIl 2007) transakcje FX-swap pomiedzy bankami centralnymi w
celu zapewnienia ptynnosci dolarowej instytucjom spoza USA w ramach
transakcji z krajowymi bankami centralnymi
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Polityka pieniezna: FED

Dostarczanie krotkoterminowego finansowania — nasilenie kryzysu jesien 2008

krétkoterminowe finansowanie w
warunkach zatamania rynku
commercial papers i ABCP:

- CPFF Commercial Paper Funding
Facility (pazdziernik 2008) skup
emitowanych przez instytucje
finansowe krétkoterminowych
papierow komercyjnych

- AMLF Asset-Backed Commercial
Paper Money Market Fund Liquidity
Facility (wrzesien 2008) pozyczki Fed
dla instytucji bankowych
przeznaczone na wspoifinansowanie

zakupu papieréow ABCP emitowanych 5.

przez fundusze rynku pienieznego

USA - wartosé¢ wyemitowanych papierow
kemercyjnych, zmiana wobec poczatku 2007 r.

bankructwo
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Polityka pieniezna: FED

Reaktywacja rynku kredytowego — bezposrednie dziatania Fed

9,0 -

« mimo skutecznych dziatan w & oprocentowanie kredytow
Zakresie dostarczania p*ynnos’ci 8,0 1 hipotecznych {30L Fredie Mac)
pogtebienie zatamania rynku 5]
kredytowego o

6,5 1
» program skupu obligacji GSE i MBS  &.0-
(grudzien 2008) w celu pobudzenia 3.5
I'VI"I ku kredvtéw h i DOtecznVch 5.0 L Skup przez Fed obligacji emitowanych przez GSE, ktérych
poprzez wzrost emisji papieréw i 4.5 rentownos$¢ determinuje oprocentowanie kredytow hipotecznych
spadek ich rentownos’ci 2000 2002 2004 20006 2008 2009
(determinujacy poziom 100 - mid usp Zalamanie sekurytyzacji -
oprocentowania kredytéw emisja instrumentow ABS w USA
hipotecznych) .
« TALF Term Asset-Backed Securities  °° ] O kredyty hipoteczne
oA 5 s . O zadhuZenie Kart kredytowych
Loan FaCIIlty (ZaPOW’edZ) zam’ar 40 . !{"e(w 5“"]0(_“0('01”9
skupu instrumentéw ABS | fne
zabezpieczanych kredytami 20
konsumenckimi — wsparcie dla rynku
pozyczek konsumpcyjnych 0 0
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Polityka pieniezna: FED

Pierwsze efekty dziatan Fed

« utrzymujaca sie bardzo trudna
sytuacja sektora bankowego,
jednak ograniczenie obaw przed
niewyptacalnoscia sektora
bankowego i kryzysu systemowego
z pazdziernika 2008 r.

» poprawa wskaznikéw plynnosci
sektora bankowego, przy
utrzymujacym sie problemie braku
zaufania i wzrostu ryzyka
kredytowego

500 Stawki CDS (5L) dla sektora bankowego
pkt. (srednie wazone aktywami)
100 baz. UsA
Europa
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Polityka pieniezna: FED

Pierwsze efekty dziatan Fed

2000 7 Wartosé wyemitowanych papieréow komerceyjnych (mld USD)

W posiadaniu inwestorow bankructwo
prywatnych Lehman Brothers
« obok zagwarantowania 1800
krétkoterminowego finansowania
pierwsze sygnatly pewnego 1 600

ozywienia popytu sektora
prywatnego na papiery

1400

komercyjne
1200
sty-08 mar-08 cZe-08 sie-08 lis-08 sty-09
30 mild L. _
- pozytywna ocena zapowiedzi usp Emisje mstrurnentuw ABSw
25 poszczegolnych miesiacach 2008 r.

programu TALF przyczyna
wzrostu emisji instrumentow
ABS w grudniu 2008 r.
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Polityka pieniezna: FED

Program stabilizacji sektora finansowego luty 2009 — ,,program Geithner’a”

» wspolne dziatania Departamentu Skarbu i banku centralnego,

« wspotfinansowanie programu Public-Private Investment Fund
zapewniajgcego skupowanie oraz pomoc w finansowaniu podmiotow
prywatnych kupujacych tzw. ,,toksyczne” aktywa, wstepne szacunki skali
funduszu 500 mld USD z mozliwoscig jego rozszerzenia do 1 bin USD,

» zwiekszenie kwoty przeznaczonej na program TALF do 1 bln USD z wstepnie
planowanych 200 mid USD,

* realizacja dotychczasowych i planowanych dziatan implikowataby wzrost
bilansu Fed do 3 - 4 bin USD (blisko 50% PKB)

 komunikat Fed z 3. marca:
« zapowiedz, ze rozpoczecie programu TALF nastgpi 25. marca,

« wywolatl spekulacje, ze Fed moze rozpocza¢ emisje diugu banku
centralnego

+ efektem emisji dlugu: ograniczenie wzrostu bilansu banku, zmiana jego
struktury — zamiast czesci nadwyzkowych rezerw bankéw komercyjnych -
zobowiazania z tytutu emisji ditugu,
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Polityka pieniezna: FED

Cele dziatan: stabilizacja sektora finansowego oraz wzrost podazy pienigdza
rezerwowego nadrzednym celem banku centralnego

 stabilizowanie nastrojéw rynkowych (obnizki stop procentowych i
podejmowanie nowych dziatan w warunkach wzrostu awersji do ryzyka)

* niedopuszczenie do upadtosci bankéw dzieki dostarczaniu krétkoterminowej
ptynnosci i finansowania dla sektora bankowego

» kredytowanie w obliczu ryzyka upadtosci (Bear Stearns, AlG)

» obnizenie kosztéow finansowania i kredytu w warunkach gwattownego wzrostu
rynkowej ceny kredytu (oprocentowanie kredytéow hipotecznych, rentownosci
CP, ABCP, oraz posrednio obligacji komercyjnych)

» wsparcie sektora finansowego — takze niebankowego — skupowanie
instrumentéw finansowych sektora prywatnego (CPFF, AMLF)

» ozywienie rynku kredytowego (ptynnos¢, finansowanie, ozywienie
sekurytyzaciji)

14
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Polityka pieniezna: FED

Bezprecedensowe dziatania w poréwnaniach miedzynarodowych i historycznych

24004 Bilans Fed: aktywa
2200
» kreacja pienigdza w celu zakupu zo
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aktywow sektora finansowego i 1500 | Komereyimm =" okno dyskcontowe
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1 ~ . . 1200 4 :;:f';:;l;}:‘)ne operacje
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o
25% PKB) 100
s 7 . -, 0 . 200 —S—S—————————————————————————_——————.,.
» szybkos¢ dziatan (podwojenie 207 sty.08 ol 08 | wrz-o8 sty.09
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= e . . i
instrumentéw, pomoc siegajaca b rebE 115%
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(commercial papers) 40 au0s s

- - s sty-09  39%
- zasieg geograficzny (linie 20 1
swapowe z bankami centralnymi, 0
takze krajéw wschodzacych) .
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Quantitaive easing: USA vs. Japonia

- Nauka z doswiadczen Japonii: togpy e DATKUARONI - KR tonce san
mid USD operacie obilgacje skarbowe
| E apier waltowe \ okno
- niska ocena skutecznosci dziatan e komercyine arontowe
nn . O 1200 - inne
Banku Japonii w ramach polityki ot repo _
zerowych stop procentowych i oo M 'L/ W‘\’N
quantitative easing... iy
600 /A\.#l
- -m L-'\
...gdyz bank centralny Japonii 400 1
jedynie dostarczat sektorowi 2001
odpowiedniej bazy ptynnosciowej, co 0
0 - . . kwi-93 kwi-00 kwi02 kwi-04 kwil-06 kwi-08
nie przeksztalcito sie jednak w [ 10 lat
wieksza akcje kredytowa 40 7 Bank Japonii - quantitative easing
» wieksze szanse skutecznosci dziatan 30 %
Fed biorac pod uwage bezposrednie 20 4
dziatania w szczegolnosci na rynkach
kredytowych, szybkos¢ dziatan, skale .
oraz ponoszenie wiekszego ryzyka A '
(ryzyko kredytowe Fed) 10 4
. ,,credit easing” vs. ,,quantitative 207 o

easing” (Bernanke | 2009) 30 - 3
sty-80 sty-84 sty-88 sty-92 sty 96  sty-00 sty-04 sty-08
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Europejski Bank Centralny

Dziatania w zakresie dostarczania ptynnosci

900

mild EUR
? CREEEATE Pyliliese 800 71 EBC - dostarczanie plynnosci dla IF/-/
- skokowy wzrost skali operacji 700 4 Sektora bankowego (repo)

otwartego rynku (jesien 2007) 600 -

- nieograniczona ilos¢ srodkow 500 - |

|
ptynnych przy statej stopie ,JLJ L«/Rf} | /\rﬂ]\’\/’\/"’\"v

procentowej w ramach Main , 400 7

Refinancing Operations (jesien 300 . - . -
2008) lip-07  lis-07 mar-08 lip-08 lis-08
» dostarczanie ptynnosci walutowej EBC: dolarowe aukcje TAF
: - .. _ .
dolarowe aukcl_e. TAF I_|n|e : 120 wartosé oferty (U .
swapowe z Fed i innymi bankami 100 A
—&— wispolczynnik bid-cover {P) » - 4

centralnymi (jesien 2008)

* poszerzenie zakresu instrumentéw
jako zabezpieczenia dla transakcji
z bankiem centralnym (jesien
2008)

aru-07 mar-08 maj-08 lip-08 wrz-08
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Europejski Bank Centralny

Kanal stopy procentowej

* redukcje stopy repo do 1,50%

najnizszego w historii poziomu w %
warunkach kryzysu finansowego 450 —
oraz spowolnienia gospodarczego _—
(redukcje o 275 pkt. baz. w okresie 3004
pazdziernik 2008 — marzec 2009 r.) ioRa depdzytowa
— stopa repo
. . . 1,50 - réznica repo - depo
« dostosowanie stopy depozytowej i N
kredytowej ECB do biezacej sytuacji : 0.00

rynkowej oraz sytuacji sektora
bankowego — poczatkowe zawezenie
spreadu st. ref. — st. depozytowa,
nastepnie ponowne rozszerzenie
(jesien 2008)

« spadek stopy overnight znaczaco
ponizej gtdbwnej stopy repo, w

sty-07 cze-07 lis-07 kwi-08 wrz-08 Iut-09

. . 1,5 - Stopy EBC i rynku
kierunku stopy depozytowej miedzybankowego
+ komunikat EBC po posiedzeniu 0,0 | | | | | ‘ !
Styczniowym 2009: bank Centralny sty 07 kwi 07 sie 07 lis 07 mar 08 cze 08 paz 08 sty 0¢
zorientowany na obnizenie stawki f_”ﬁ??i;t?,?va _E_U,E',',BOOR M 18

EURIBOR 3M


Prezentator
Notatki do prezentacji
Zmniejszenie spreadu między st. repo a st. depo w październiku 2008 miało na celu wsparcie banków komercyjnych (mniejsza różnica między kosztem pozyskania środków a przychodem z tytułu deponowania w ECB), jednak ECB zorientował się, ze przyczynia się to do zmniejszenia aktywności banków  komercyjnych na rynku międzybankowym i w grudniu 2008 ponownie rozszerzył spread między st. repo a st. depo, by zwiększyć koszt nieangażowania się banków na rynku pożyczek międzybankowych
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Europejski Bank Centralny

Nasilajace sie oczekiwania na podjecie niestandardowych dziatan

* poczatek 2009 r. wzrost oczekiwan na silniejsze ztagodzenie polityki
pienieznej EBC w ramach polityki stép procentowych,

» ostatnie tygodnie nasilenie debaty medialnej dot. mozliwosci podjecia
dziatan niestandardowych (elementy quantitative easing), coraz
mniejsza rezerwa przedstawicieli EBC wobec takich dziatan,

* problemy i wyzwania:

- wieksze ograniczenia w zakresie skupu instrumentéw (poréwnujac z
Fed),

- brak zintegrowanej polityki fiskalnej w strefie euro

19
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Europejski Bank Centralny

Nasilajace sie oczekiwania na podjecie niestandardowych dziatan

ewentualne dzialania najprawdopodobniej ok. potowy roku

mozliwosci: skup obligacji skarbowych na rynku wtérnym, przy
kontynuacji operacji dostarczania ptynnosci bankom komercyjnym,

mniejszy zakres dziatan w ramach credit easing przy wiekszych
ograniczeniach statutowych skupu papieréw sektora komercyjnego
oraz zdecydowanie mniejszej zaleznosci sektora przedsiebiorstw od
finansowania na rynku hurtowym (najistotniejsze zrédto finansowania
- kredyt bankowy).

w najblizszych miesigcach jest przestrzen do redukcji stép
procentowych (poziom 1,00% dla stopy repo implikowatby 0% dla
stopy depozytowej w okolicach ktorej ksztattuje sie stopa overnight —
de facto oznaczatoby obnizenie stép procentowych do poziomu
bliskiego 0%)

20



[

PKO BANK POLSKI

Bank Anglii

W kierunku dziatan Fed...

* Redukcja stopy procentowej do
historycznie niskiego poziomu 0,50%

(marzec 2009), 390 o1 e
« od poczatku kryzysu operacje 07
dostarczania ptynnosci 200 -

o . o 150 - i i
- wdrozenie operacji long-term repo od Bilans Banku Anglii

konnca 2007 r., od pazdziernika 2008 r. 100
systematyczne operacje banku 50 -
centralnego

0 ‘ ‘ ‘ ‘

» systematycznie poszerzana pula sie08  wrz08  paz08  lis08  gru08
aktywoéw akceptowanych jako
zabezpieczenie w transakcjach z
bankiem centralnym

» special liquidity scheme (kwiecien 2008 r.) — transakcje swapowe z bankami
komercyjnymi: wymiana instrumentéw MBS o wysokiej ocenie ratingowej na
obligacje skarbowe (1-roczne z mozliwoscia przedtuzenia na 3 lata)

* nieograniczona podaz ptynnosci dolarowej (pazdziernik 2008)

 discount window facility program pozyczek obligacji skarbowych przy
szerokiej puli akceptowanych zabezpieczen (pazdziernik 2008 r.)
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Bank Anglii

...quantitative easing
25000 7 i cop Ezi:ilas:gz:';?:::ntbw diuzonych sektora

komunikat po marcowym posiedzeniu ., ,,, o ik et b S e e,
banku centralnego: ,fagodzenie o
polityki monetarnej poza kanatem S~
stopy procentowej nakierowane na
zwiekszenie podazy pieniadza ” — 5000] I I I l
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easing e

- 10 000 -
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druga potowa stycznia - Asset Purchase Facility - program skupu instrumentéw
rynkowych: papierow komercyjnych, obligacji komercyjnych w tym obligacji
emitowanych przez sektor bankowy

najczesciej wskazywana w analizach potrzeba ozywienia rynku instrumentow
emitowanych przez przedsiebiorstwa

The Daily Telegraph (03.03.): mozliwe rozpoczecie dodatkowej emisji pienigdza
w najblizszych dniach

05.03. komunikat po posiedzeniu banku centralnego: 75 mid GBP
przeznaczonych na skup papieréw skarbowych oraz korporacyjnych

instrumentéw diuznych (w ramach APF) i
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Kryzys finansowy na rynkach rozwinietych a polityka bankéw centralnych

Podsumowanie

* Nieudane powstrzymanie spirali spadkéw cen aktywoéw z poczatkowego
okresu kryzysu, jego rozprzestrzenianie sie i nasilanie...

.. weciaz jednak banki centralne skuteczne w przeciwdzialaniu kryzysowi
niewyptacalnosci sektora bankowego...

...przy dotaczeniu dziatan polityki fiskalnej, wiekszym i bezposrednim
zaangazowaniu panstw w rozwigzanie kryzysu.

» Od poczatku kryzysu banki centralne przejety zasadniczy ciezar dziatan i
zwigzanych z tym ryzyk w zarzadzaniu kryzysem finansowym, jednak w
ostatnich miesigcach zaostrzenie kryzysu poskutkowato wieksza
aktywnoscia sektora rzadowego w stabilizacji sytuacji w sektorze
(dokapitalizowanie, gwarancje rzadowe).
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Kryzys finansowy na rynkach rozwinietych a polityka bankéw centralnych

Podsumowanie

» Zakres wykorzystywanych narzedzi dla bankéw centralnych rézny i zalezny
od skali kryzysu jednak nasilanie sie kryzysu w ostatnich miesigcach i
nasilanie dziatan pomocowych bankéw centralnych zmniejsza te réznice.

* Podejmowanie wspoétpracy dziatan bankéw centralnych i rzadéw (problem w
przypadku Europejskiego Banku Centralnego).

* Wspodlne dziatania polityki pienieznej i fiskalnej — w wiekszym stopniu
adresowanie zrodet problemu, nie tylko ,,leczenie ich objawéw”, stad
potencjalnie wyzsze prawdopodobienstwo skutecznosci dziatan w
poréwnaniu z niskg skutecznoscia dziatan jedynie bankéw centralnych
(pierwsze 12 miesiecy kryzysu).

« Gwaltowne zwiekszenie roli sektora publicznego w stabilizowaniu sektora,
Fed de facto jedyny wiarygodny pozyczkodawca zastepujacy obecnie sektor
finansowy (interwencje na rynkach kredytowych), skala nacjonalizacji
sektora bankowego (gt. Wielka Brytania).

» Cel: niedopuszczenie do kryzysu systemowego i stopniowy powroét
podmiotéw prywatnych jako kredytodawcéw na rynki kredytowe



™

PKO BANK POLSKI

Polska

Wplyw kryzysu na krajowy rynek miedzybankowy i ptynnos¢é sektora bankowego
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Narodowy Bank Polski

Dzialania NBP w warunkach przenoszenia sie kryzysu finansowego na rynek polski

« uruchomienie operacji dostarczania ptynnosci w ramach operacji otwartego
rynku (jesien 2008)

» operacje typu swap walutowy z bankami komercyjnymi dla walut: EUR, USD,
CHF w warunkach trudnosci bankéw w pozyskaniu srodkéw na rynku
miedzybankowym (jesien 2008)

» wykup obligacji ptynnosciowych przéz NBP przed terminem ich zapadalnosci
(styczen 2009)

» zapowiedz obnizenia stopy rezerwy obowigzkowej

» potencjalne dziatania NBP: diugookresowe (2 — 3 letnie) wsparcie
pfynnosciowe sektora bankowego przez bank centralny pod zabezpieczenie
zdrowych aktywéw bankowych (np. wierzytelnosci kredytowych)

26



Dziekuje za uwage!
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