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Przyczyny kryzysu finansowego

* Fed (A. Greenspan, B. Bernanke) - bank centralny :
— nie powinien kontrolowac cen aktywow finansowych;

— powinien natomiast eliminowac skutki zalaman na rynku
aktywow finansowych.

* Odpowiedzig na kryzys na rynku dot com oraz
obawy przed deflacja - obnizki stop procentowych
przez: Fed do 1%, EBC - 2% , BoE - 3,5%, BoJ —
0%.



Niskie stopy procentowe

Wzrost popytu na kredyt.

Poprawa zdolnosci kredytowej przedsigbiorstw 1
gospodarstw domowych.

Wzrost cen aktywow finansowych 1 nieruchomosci.
Szybki rozwoj rynku subprime.

Spadek premi za ryzyko.

,,Pogon za zyskami”

— Udzial sektora finansowego w zyskach korporacji amerykanskich
wzrost z 10% w 1. 80-tych do 40%.

A od strony makroekonomiczne;:

— spadek sktonnosci do oszczedzania, wzrost popytu krajowego
(konsumpcyjnego), deficyt na rachunku obrotéw biezacych
finansowany naptywem kapitatu portfelowego — wzrost cen
obligacji (spadek stop procentowych);

— zjawisko globalnych nieréwnowag.



Przyczyny kryzysu - ,,pogon za zyskami1”
* Szybki wzrost aktywow bankow 1 pozostatych
instytucji finansowych
— konieczno$¢ zapewnienia odpowiedniej bazy kapitatowej;
— konieczno$¢ zapewnienia odpowiednio szybkiego wzrostu
pasywow, w tym depozytow podmiotéw niefinansowych.
* Alternatywnie - mozliwos¢ transferu ryzyka
kredytowego dzigki
— Sekurytyzacji;
— Kredytowym instrumentom pochodnym.
* Model biznesowy originate-and-distibute
— zamiana kredytow w instrumenty finansowe 1 ich sprzedaz;
— asymetria informacji — niepetna po stronie nabywcys;
— pokusa niedoszacowania ryzyka przy udzielaniu kredytow;

— znaczny potencjat dla dzialan spekulacyjnych (szybki wzrost
kredytow, transfer ryzyka 1 zatrzymanie prowizji).




Konkurencja o oszczednosci
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* Dane o krajach innych niz Polska dotyczg rezydentow.
Dane o Polsce dotyczg wszystkich depozytow i kredytow

Zrodto: Eurostat, NBP.



Dynamiczny rozw0j funduszy
inwestycyjnych (SIV)

Aktywa: dlugoterminowe obligacje, ABS, MBS,
CDO.

Pasywa: krotkoterminowe zobowigzania (emisja
ABCP).

Ryzyko plynnosci «— banki gwarantujace linie
kredytowe.

Zysk = rentownosc¢ instrumentow

dhugoterminowych — krotkoterminowa stopa
procentowa.

Potencjal do dzialan spekulacyjnych.




Szybki rozw0j rynku kredytow
typu subprime

Gospodarstwa domowe o niskiej

wiarygodnosci kredytowe;.

Niska ocena scoringowa.

Ograniczone wymogi dokumentacyjne.

Wysoki wskaznik LTV.

Kilkuletnia karencja w sptacie odsetek.

Aktywnos¢ niebankowych 1nstytucyi
finansowych.



Spekulacyjna spirala wzrostu cen
aktywoOw finansowych 1 nieruchomosci

Rozw0j innowacji finansowych (SIV, nowe
instrumenty finansowe), mato przejrzyste rynki, ,
niskie standardy, staba kontrola nadzorcow
finansowych.

Asymetria informacji, niepetna wycena ryzyka.

ABS, MBS uzywane jako zabezpieczenie zacigganych
kredytow — ,, kreacji kredytu” i mechanizmu
~zabezpieczania kredytu kredytem”.

Wysokie zyski napgdzane ,,kreacja kredytu” 1 niskimi
kosztam1 pieniadza.

Niedoszacowanie ryzyka, niedopasowanie
zapadalnosci aktywow 1 pasywow, niska relacja
kapitalow do aktywow, spekulacyjny model
biznesowy.



Przebieg kryzysu

* Ryzyko kredytowe pozostalo w sektorze
finansowym 1 bankowym.

» Zalamanie na rynku nieruchomosci
uruchamia spiral¢ spadkow - wszystkie
przestanki wczesniejsze) spekulacyjne;
spirali wzrostow dziataja obecnie w
przeciwnym kierunku.



Rynek nieruchomosci

* Spadek cen nieruchomosci — wartos¢ nieruchomosci <
kwoty kredytu — przejecie przez bank nieruchomosci 1 je;
sprzedaz — dalszy spadek cen nieruchomosci ....

* Wzrost stop procentowych/zmiana formul odsetkowych
— wzrost kosztow obstugi kredytow — utrate zdolnosci
kredytowej] — przejecie nieruchomosci — wyprzedaz —
spadek cen nieruchomosci ...

* Spowolnienie wzrostu gospodarczego/recesja —>
obnizenie dochodow gospodarstw domowych — utrata
zdolnosci kredytowej ...




Rynek aktywow finansowych
zabezpieczonych kredytami

* Spadek cen papierow wartosciowych
zabezpieczonych kredytami subprime —
wyprzedaz — spadek cen — wycena wg mark to
market — straty kapitalowe — utrata zaufania —»
brak dostepu do lini1 kredytowych, brak dostepu
do rynku pieni¢znego, wzrost stop procentowych
— koniecznos¢ wyprzedazy aktywow (tym
wicksza 1m wigksza byla ekspansja oparta na
kredycie) — przy niskiej relacji kapitatow do
aktywow (2% - 3%) koniecznos¢
dokapitalizowania badz utrata plynnosci i
niewyplacalnosc.




Gwaltowny wzrost obaw o skal¢ zlych dlugow na rynku
subprime - II potrocze 2007 r.

120 Spread 3M miedzy stopami rynku pienieznego a papierami

SUBPRIME: INDEKSY ABX rzadowymi (pb)

100 1 250 -

— Spread 3M
200 EU

— Spread 3IM
us

80 -

150 -
60 -

100 -

40 -

50
20 -
0 T T T T T T T T T T T T
0 sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty
. . . . . . 07 07 o7 07 07 o7 o7 o7 07 o7 o7 07 08
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty
07 07 07 07 07 07 07 07 07 o7 07 07 08
USA: Indeksy CDS Europa: Indeksy CDS
500 - 600 -
450 - —ITraxx Cross over
—CDX Cross Over |
500 i
400 4 _ — ITraxx Hi Vol
— CDX Emerging Mkt
350 4 —Itraxx Europe
— CDXHi Vol 400 | P
300 -
— CDX Investmemnt grade
250 - 300
200 -
200 -
150 -
100 - 100 -
50
0 T T T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T
sty Ilut mar kwi maj cze lip sie wz paz lis gru sty sty lut mar kwi maj cze lip sie wz paz lis gru sty

07 or or o7 07 or 07 or o7 o7 07 07 08 o7 o7 o7 07 O7 O7 oO7 07 07 07 07 07 08



Kryzys zaufania na rynku
mi¢dzybankowym — II potrocze 2007 r.

Premie CDS dla wybranych bankow
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Ziwigkszenie premii za ryzyko inwestycji w papiery
korporacyjne

USA: Spread 3M papierow komercyjnych vs 3M papierow
rzgdowych
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Eurozone: Spread 3M papierdw komercyjnych vs 3M papierow
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Przebieg kryzysu

Zatamanie cen nieruchomosci 1 powigzanych z
nimi aktywow finansowych.

Kryzys zaufania, plynnosci 1 ostatecznie
niewyplacalnosci.

W poszukiwaniu private sector solutions...
— Rola sovereign wealth funds (UBS, Citigroup, Merill
Lynch, Morgan Stanley, Bear Stearns)
Oczekiwania dalszych spadkow cen na rynkach

aktywow — rosnacych strat — kolejnych
bankructw.



W poszukiwaniu clearing price

Jak przerwac spiral¢ spadajacych cen?
Straty memoriatlowe vs kasowe.

Private sector solutions warunkowane
znalezieniem ceny (rownowagi ?), przy ktorej
odrodz1 si¢ popyt

— UBS taczne rezerwy 37 mld $;

— mozliwo$¢ pozyskania 15 mld $ kapitatow od

inwestorow innych niz SWF.

Rola bankow centralnych, rzadow 1 nadzorcow w
rozwigzywaniu kryzysu.



Dziatania bankow centralnych
,.typu EBC”

Zasilanie systemu bankowego w plynnos¢ —
operacje dostrajajace od 1 dnia do 6 miesigcy —
cel utrzymanie ptynnosci, uniknigcie paniki,
ograniczenie spreadow na rynku pieni¢znym.
Skutecznos¢ ograniczona:
— nie rozwigzuje problemu strat bankow;
— nie eliminuje nadmiernych spreadow;
— nie wystarcza do przerwania spirali spadajacych cen
aktywow.

Ale daje czas na 1dentyfikacj¢ strat oraz

dokapitalizowanie, w tym w ramach private
sector solutions.
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Dziatania bankow centralnych
,.typu BoE”

Operacje zasilajace w plynnosc.
Rozszerzenie zakresu akceptowanych
zabezpieczen operacji otwartego rynku.
Wspolpraca z rzadem, FSA.

Udzielenie Northern Rock kredytu refinansowego
— rzadowe gwarancje depozytow;
— Nacjonalizacja (55 mld £).

Brak private sector solutions.

Ograniczona skutecznos¢ jednak uniknigto paniki
w sektorze bankowym.
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Dziatania bankow centralnych
.typu Fed”

 Zasilanie systemu bankowego 1 finansowego w
ptynnos¢ w postaci:
— operacji otwartego rynku;
— Term Auction Facility;
— Term Securities Lending Facilities (wymiana obligacji
skarbowych na agencyjne 1 prywatne MBS).
« Kredyt 30 mld $ dla JP Morgan na przej¢cie Bear
Stearns zabezpieczony wylacznie
trudnozbywalnymi aktywami finansowymu.

* Obnizka stopy procentowej Fed z 5,25%
(09.2007) do 2,25%.
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Dziatania bankow centralnych
.typu Fed”

* Wspolpraca z rzadem. Uzupetnienie dziatan Fed
pakietem fiskalnym.

* Fed korzysta ze wszelkich mozliwych
instrumentow dla ustabilizowania sytuacji na
rynkach finansowych.

» Skutecznos¢ ograniczona. Narzedzia
skoncentrowane na leczeniu
— objawow (brak ptynnosci rynkow, zamykanie linii
kredytowych);
— a W mniejszym stopniu nie przyczyn tj.
niewyplacalnosci czesci instytucji finansowych.



Wstepne wnioski

Banki centralne przyje¢ty na siebie zasadniczy
ci¢zar dzialan 1 zwigzanych z tym ryzyk w
zarzadzaniu kryzysem finansowym.

Zakres wykorzystywanych narzedzi jest rozny 1

zalezy od skali kryzysu oraz mandatu banku
centralnego.

Ograniczona skutecznos¢ dziatanmia scisle
zwlazana z misja banku centralnego: ,,lender of
last resort” w przeciwienstwie do ,,owner of last
resort”.

Dziatania bankow centralnych daty sektorowi
prywatnemu 8 miesi¢cy na identyfikacje skali strat
1 znalezienia adekwatnych rozwiazan.



Wstepne wnioski

* Podjcte dziatania okazaty si¢ niewystarczajace dla
powstrzymania spirali spadkow.

« Sektor finansowy, poza inwestycjami SWF, jest
bezradny w osiggnigciu private sector solutions.
Potwierdza to przypadek Northern Rock, ale
rowniez Bear Stearns.

* Pojawiajq si¢ natomiast postulaty wigkszego 1
bezposredniego zaangazowania panstwa, jako
owner of last resort, w rozwigzanie kryzysu.



Jednoczesnie znane dylematy

* Mozliwy konflikt miedzy dzialaniem bankoéw
centralnych na rzecz stabilnosci finansowej a
kontrolg inflacji

— zasilanie w ptynnosc;
— obnizki stop procentowych.

« Kontrola cen towarow 1 uslug konsumpcyjnych
czy roOwniez cen aktywow

— brak reakcji w czasach normalnych, kiedy ceny
aktywOw rosna;

— dramatyczne dzialania na rzecz zatrzymania spadku cen
aktywow w czasach kryzysowych.



Wnioski dla Polskai:
kanaly oddzialywania

Bezposrednie ekspozycje kredytowe bankow
wobec bankow zagranicznych.

Zagraniczne finansowanie polskich bankow.

Ryzyko spowolnienia gospodarczego w strefie
euro.

Zaburzenia na rynkach finansowych (kurs
walutowy 1 stopa procentowa) a zdolnosc
kredytobiorcow do sptaty kredytu.

Transfer aktywow.



Wnioski dla Polski

 Warto mi¢C jednak na uwadze, ze:

— od kilka lat utrzymuje si¢ wysoka dynamika akcji
kredytowej, w tym kredytow hipotecznych;

— relacja kredyty/depozyty > 1;

— potencjat konwergencyjny do dalszego szybkiego
wzrostu aktywow sektora bankowego 1 finansowego, w
tym kredytow;

— potencjal do rozwoju nowych produktow finansowych
oraz niebankowych instytucji finansowych;



Wnioski...

* Transgraniczny wymiar kryzysu 1 skoordynowane
dziatanie bankow centralnych (grudzien 2007 1
marzec 2008)

— znaczenie Sciste)] wspotpracy miedzy bankami
centralnymi.

* Bank systemowo wazny czy sytuacja systemowo
wazna

— przejsciowa utrata ptynnosci a niewyplacalnosc;
— priorytet w ramach private sector solutions;
— czy, kiedy 1 na jakich warunkach kredyt refinansowy.



Northern Rock 1 Bear Stearns:

wstepne wnioski

Sytuacja kryzysowa z reguty zaskakuje.

Problem moze by¢ dalece bardziej ztozony niz
przejsciowy brak plynnosci.
Nalezy by¢ przygotowanym na wypracowanie
rozwiazania niestandardowego w bardzo krotkim
czasie
— nienaganna wspoOlpraca bank centralny-nadzor-rzad w
yjeciu krajowym, jak i transgranicznym,;
— relacje z sektorem finansowym,;
— stabilnos¢ finansowa dobrem publicznym —
wspolpraca koalicji z opozycja.
Znaczenie komunikacji z rynkami finansowymi.



