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PLAN WYKLADU

* Pojecie i rodzaje kryzysow. Rodzaje kryzysow
finansowych. 1 godz. (1)

* Kryzysy walutowe — charakterystyka i wybrane
orzyktady. 4 godz. (3)

* Kryzysy bankowe— charakterystyka i wybrane
orzyktady. 2 godz. (2)

* Kryzysy gietdowe— charakterystyka i wybrane
orzyktady. 2 godz. (1)




PLAN WYKLADU (c.d)

* Kryzysy zadtuzeniowe— charakterystyka i wybrane przyktady.
2 godz. (1)

* Kryzysy na rynku nieruchomosci— charakterystyka i wybrane
przyktady. 4 godz. (2)

* Wspodtczesny globalny kryzys finansowy 9 godz. (4)

- dotychczasowy przebieg

- specyfika

- geneza (przyczyny bezposSrednie i fundamentalne)
- mechanizm.



PLAN WYKLADU (c.d)

* StabilnoSC finansowa 6 godz. (2)
-Pojecie
-StabilnoS¢€ makroekonomiczna a
stabilnoSC finansowa

-Dziatania dla zapewnienia stabilnoSci
finansowe;



PLAN WYKLADU (c.d)

* Whnioski z obecnego globalnego kryzysu
finansowego.

* MozliwoSci zapobiegania kryzysom
finansowym i zapewniania stabilnoSci
finansowe;j.
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Pojecie i rodzaje kryzyséw

* Kryzys — powazne zatamanie struktur
gospodarczych, spotecznych lub politycznych.

* Kryzysy:
- gospodarcze
- spoteczne
- polityczne

Pomiedzy wszystkimi rodzajami kryzysow
wystepuja liczne sprz€zenia zwrotne i kryzysy te
mogg wystepowacC samodzielnie lub fgcznie.



Pojecie i rodzaje kryzyséw
gospodarczych
* Kryzysy ogdlnogospodarcze — zatamanie si€

wzrostu gospodarczego (spadek Produktu
Krajowego Brutto).

* Kryzysy finansowe — powazne zatamanie
systemu finansowego lub jego segmentu.



Pojecie i rodzaje kryzyséw

Kryzysy ogdlnogospodarcze wynikajg z cyklicznego charakteru
rozwoju gospodarki rynkowej i sg nieodtgczng cechg tej
gospodarki.

Fazy cyklu koniunkturalnego (w cyklu klasycznym i wspodtczesnym).
Istnieje wiele teorii cyklu koniunkturalnego.

Najogdlniejsze wyjasSnienie sprowadza sie do tego, ze w
gospodarce rynkowej brak jest mechanizmu zapewniajgcego
rownowage miedzy podazg débr i ustug oraz efektywnym
popytem na te dobra i ustugi. Réwnowaga jest zachowana tylko
jesli wszystkie dochody powstajgce przy produkcji débr i ustug
(zyski i ptace) przeksztatcajg sie w efektywny popyt konsumpcyjny i
inwestycyjny, ale tak nie musi byC.



Pojecie i rodzaje kryzyséw

Czy kryzysy sg wytacznie
niekorzystne?



Wskazywane korzySci z kryzysow

e ,Tworcza destrukcja”.

* Sprzyjajgcy klimat dla podejmowania trudnych
reform.



Kryzysy finansowe

Kryzysy walutowe — powazne zatamanie si€ kursu
walutowego.

Kryzysy bankowe — powazne zatamanie sie
sektora bankowego.

Kryzysy gietldowe — powazne zatamanie si€ kursow
papieréw wartosciowych (przede wszystkim akcji).

Kryzysy zadtuzeniowe — powazne trudnosci z
obstugg zadtuzenia zagranicznego.

Kryzysy na rynku nieruchomosSci — powazne
zatamanie sie cen nieruchomosci



Kryzysy walutowe - definicja

e Z kryzysem walutowym mamy do czynienia,
gdy zarowno obywatele danego kraju jak i
cudzoziemcy tracg zaufanie do stabilnosSci
kursu waluty danego kraju. Aby ograniczyC
straty, wszyscy oni starajg si€ jak najszybcie;
pozbyC takiej waluty, wymieniajgc jg — czesto
W SposOb paniczny- na inne waluty.



Kryzysy walutowe - symptomy

* Gwattowny i silny spadek kursu waluty
krajowej (ewentualnie w postaci dewaluacji).

e Bardzo znaczny wzrost krajowych stop
procentowych, zwtaszcza krétkoterminowych.

* Drastyczne zmniejszenie si€ rezerw
walutowych.



Kryzysy walutowe - symptomy

* WyjaSnienie:
- rodzajow kursow walutowych

- ataku spekulacyjnego i sposobu jego
przeprowadzania
- przyczyn wzrostu stop procentowych i

Zmniejszenia si€ rezerw walutowych w czasie
kryzysu walutowego.



Kryzysy walutowe - definicja

Nie powiodty sie, jak dotgd prdby
kwantyfikacji definicji kryzysu walutowego.



Kryzysy walutowe - przewidywalnoSc

Kryzysy walutowe sg wyjgtkowo, nawet w
oorownaniu z innymi kryzysami, trudne do
orzewidzenia




Kryzysy walutowe-mozliwe
niekorzystne nastepstwa

PrzySpieszenie inflacji.
Kryzys bankowy.

Kryzys gietdowy.

Kryzys ogolnogospodarczy.

Kryzys polityczny.



Modele (typy) kryzysow walutowych

Kryzysy pierwszej generacji (kanoniczne).
Kryzysy drugiej generacji.
Kryzysy trzeciej generacji.

Kryzysy eklektyczne.



Kryzysy walutowe pierwszej generacji
(Paul Krugman)

* Powodowane przez sprzecznoSC miedzy
nierozwazng (zbyt ekspansywng) polityka
gospodarczg, a politykg statego kursu
walutowego. Sg zatem typowymi kryzysami
,Zawinionymi” przez wtadze danego kraju i od
pewnego momentu juzZ nieuniknionymi.



Kryzysy walutowe pierwszej generacji

* Do klasycznych kryzysow pierwszej generac;ji
zalicza sie kryzysy:
- w Meksyku w 1982 r.
- w Argentynie w latach 1978-1981.

* Wiele cech kryzyséw pierwszej generacji miaty
i niektore pdézniejsze kryzysy jak np.:
- w Brazylii w 1999 r.



Kryzysy walutowe drugiej generacji
(Maurice Obstfeld)

* Stanowig pod wieloma wzgledami
przeciwienstwo kryzyséw pierwszej generacji.

* Po pierwsze, sg one ,,niezawinione”, gdyz ich

gtdwna przyczyna ma charakter zewnetrzny.
Jest nig atak spekulacyjny przeprowadzony
oomimo ,,zdrowej” polityki gospodarczej
orowadzonej w danym kraju.

* Po drugie, wybuch kryzysu nie jest tym samym
nieunikniony.




Kryzysy walutowe drugiej generacji

* Spekulanci zdecydujg sie na taki atak, jesli
sgdzg, ze wiadze danego kraju mogg
zrezygnowac z utrzymania kursu waluty na
dotychczasowym poziomie, gdyby zagrazato to
realizacji innych celdw, zwtaszcza takich jak
wysoki wzrost gospodarczy czy niskie
bezrobocie.



Kryzysy walutowe drugiej generacji

* Najbardziej znany przyktad:

-kryzysy w latach 1992-1993 w kilku krajach
Europy Zachodniej (Wielkiej Brytanii,
Witoszech, Hiszpanii, Portugalii i Francji)
nalezgcych do mechanizmu kursowego
ERM.

* Pokazanie mechanizmu takiego kryzysu na

przyktadzie kryzysu funta brytyjskiego w 1992
.



Kryzysy walutowe trzeciej generacji

* Przyczyny wewnetrzne, ale natury
mikroekonomicznej:

- stabosSci sektora przedsiebiorstw
(niedokapitalizowanie, brak wtaSciwego
nadzoru wtaScicielskiego, zte zarzgdzanie,
nieformalne powigzania z instytucjami
panstwowymi i instytucjami finansowymi)

- staboSci sektora bankowego
(niedokapitalizowanie, brak wtaSciwego
nadzoru, zte zarzgdzanie).



Kryzysy walutowe trzeciej generacji

* W przypadku kryzysow pierwszej generacji
przyczyng podejmowanie nadmiernego ryzyka
przez rzady.

* W przypadku kryzysow trzeciej generacji
przyczyng podejmowanie nadmiernego ryzyka
przez banki i przedsiebiorstwa.



Kryzysy walutowe trzeciej generacji

* Najbardziej typowe przyktady:

- kryzysy w krajach Azji Potudniowo-
Wschodniej (Tajlandia, Korea Ptd., Malezja,
Indonezja) w latach 1997-1998.



Kryzysy walutowe trzeciej generacji

 Mechanizm takiego kryzysu na przyktadzie Korei Pid.;

- nadmierne ryzyko podejmowane przez
przedsiebiorstwa (zwtaszcza tzw. czebole) dgzgce do
ekspansji finansowanej kredytami bankowymi;

- pokusa naduzycia (ang. moral hazard);

- nadmierne ryzyko podejmowane przez banki
udzielajgce takich kredytow i co gorsza
refinansujgcych sie gtéwnie zagranicg, co bylo
mozliwe dzi€ki liberalizacji dewizowej i wysokiej
wiarygodnosSci kredytowej Korei:

- takze problem pokusy naduzycia.



Eklektyczne kryzysy walutowe

* £ 3czace cechy modeli réznych generacji, bgdz
charakteryzujgce sie catkiem specyficznymi
cechami.



Eklektyczne kryzysy walutowe —
wybrane przyktady

* Rosja (1998) — potgczenie cech kryzysu
pierwszej i trzeciej generacji.

e Argentyna (2001-2002) — specyfika
nadmiernego ryzyka podejmowanego przez
wtadze wigzata sie przyjetym systemem
kursowym (izba walutowa) i
niedostosowaniem do niego odpowiednio
polityki makroekonomicznej (zwtaszcza

fiskalnej).



BezpoSrednie przyczyny wybuchu
kryzysu walutowego
Pogorszenie si€ koniunktury gospodarczej.

Kryzys bankowy.
Destabilizacja sytuacji polityczne,;.

Ujawnienie nieoczekiwanie niekorzystnych
danych o gospodarce (przyktady — Meksyk,
Tajlandia, Korea Ptd.).

,Zarazenie” sie kryzysem walutowym



MozliwosSci i sposoby ograniczania
zagrozenia kryzysem walutowym

 Dziatania specyficzne dla kryzysow
poszczegolnych generacji.

* Dziatania wspdlne dla kryzyséw réznych typéw
( w tym zwtaszcza dotyczgce wyboru polityki

cursu walutowego — patrz kolejny slajd - oraz

orzeciwdziatania niektdrym z bezposSrednich

orzyczyn kryzysow).

* Ogdlna ocena mozliwosSci przeciwdziatania
wybuchom kryzysow walutowych




Wybor systemu kursu walutowego a
zagrozenie kryzysem walutowym

* Teza iz nalezy wybieraC skrajne rozwigzania
kursowe:

- kurs catkowicie ptynny

- lub kurs catkowicie usztywniony (ale w
sposob wiarygodny)

* A unikaC rozwigzan posSrednich (réznych
odmian systemu kursu statego, zwtaszcza z
waskim pasmem dopuszczalnych wahan).



Kryzysy bankowe - definicja

* |stnieje wiele definicji, ale zadna z nich nie
okresSla kryzysu bankowego w sposdb
sparametryzowany, np. w taki sposob, iz z
kryzysem bankowym mamy do czynienia
wtedy gdy 50% systemu bankowego traci
wyptacalnosc.



Kryzysy bankowe - definicja

* Run na banki (panika bankowa) bgdz ich
upadtoSci, ktére powodujg zawieszenie
regulowania zobowigzan przez banki wzglednie
wymagajg udzielenia im przez rzgd pomocy na
duzg skale, aby tego unikngc.

e Sytuacja w ktorej znaczna grupa bankow posiada
aktywa o wartoSci nizszej od ich zobowigzan.
Prowadzi to do runu na banki, upadku niektorych z
nich i/lub interwencji rzadu.



Kryzysy bankowe - symptomy

* Run na banki (jawny lub ukryty).

* Interwencje banku centralnego dla
nodtrzymania ptynnosSci zagrozonych bankow
(obnizki stop procentowych, bezpoSrednie

zasilanie bankéw w ptynnoS¢ — operacje
otwartego rynku).

* UpadtoScC czesci bankéw.

* Pomoc rzadu dla zagrozonych bankéw, aby
zapobiec ich upadtosci.




Formy pomocy panstwa dla
zagrozonych bankow

* Dokapitalizowanie (w réznych formach).
* Nacjonalizacja (najczeSciej przejsciowa).
* Odkupienie od bankow ,,ztych aktywow”.



Kryzysy bankowe - przyczyny

* Najczestszg przyczyng jest podejmowanie
przez banki nadmiernego ryzyka w polityce
kredytowej, co prowadzi do znacznego udziatu
,ztych kredytow” w portfelach kredytowych

pankow.

* Jednym z wyjaSnien tego zjawiska jest

koncepcja ,,cykli kredytowych” Hymana

Minski’ego




Koncepcja ,,cykli kredytowych” Hymana
Minski‘ego

Bezposrednio po kryzysie banki prowadzg bardzo ostrozng
polityke kredytowg; kredyty otrzymuja tylko te podmioty,
co do ktdrych istnieje pewnoscC, ze sptacg zarowno odsetki
jak i kapitat.

Z czasem kredyty zaczynajg byC udzielane podmiotom, co
do ktdrych banki sg pewne jedynie ze bedg sptacaC odsetki.

Wreszcie, gdy wspomnienia ostatniego kryzysu sg juz
odlegte, kredyty mogg otrzymacC nawet takie podmioty, co
do ktérych nie ma pewnosci, ze bedg zdolne do sptaty nie
tylko kapitatu, ale i odsetek. Tendencje takg moze
wzmacniaC okres dobrej koniunktury gospodarczej.



Koncepcja ,cykli kredytowych”
Hymana Minski'‘ego

Dlaczego banki majg tak , krétkg pamiec”?
Poniewaz udzielanie kredytow stanowi
najbardziej zyskowng sfere dziatalnoSci
bankéw komercyjnych.

Ponadto Hipoteza Pamigci Instytucjonalnej .



Hipoteza Pamiéeci Instytucjonalnej

Trzy szczeble:
* Pracownicy bankow,
e Kierownictwo bankow,

* Zewnetrzni interesariusze (wierzyciele,
udziatowcy, nadzorcy).



Inne lub dodatkowe czynniki moggce powodowacC
podejmowanie przez banki nadmiernego ryzyka
kredytowego

Brak wtasciwych procedur badania zdolnoSci kredytowe;j.
Asymetria informacji.

Mechanizm akceleratora finansowego.

Brak wtasciwych procedur tworzenia rezerw na , zte kredyty”.

MozliwosSci transferu ryzyka kredytowego do innych podmiotéw
(sekurytyzacja, kredytowe instrumenty pochodne).

Pokusa naduzycia.
Dostepnosc finansowania z globalnego rynku pienieznego.

Stabosci nadzoru bankowego (przyktady: Rosja przed 1998 .,
Wielka Brytania przed obecnym globalnym kryzysem finansowym).



Mechanizm akceleratora finansowego

Cykliczne zmiany:
e \WartosSci zastawow,
* Wartosci netto firm ubiegajgcych sie o kredyt.



Inne przyczyny kryzyséw bankowych

Nadmierna rozpietoSC miedzy terminami zapadalnosSci udzielanych
kredytéw i Zrodet ich finansowania.

Nadmierne finansowanie krajowej akcji kredytowej ze Zrédet
zagranicznych.

Nadmierny udziat kredytdw w walutach zagranicznych udzielanych
podmiotom krajowym.

Podejmowanie nadmiernego ryzyka w dziatalnoSci inwestycyjnej innej niz
akcja kredytowa (np. przy inwestowaniu w akcje, fundusze hedgingowe czy
nawet obligacje, a takze w operacjach pozabilansowych).

Zasadnicze pogorszenie si€ koniunktury gospodarcze;j.
Kryzys walutowy.

Kryzys gietdowy.

Kryzys zadtuzeniowy.

Informacje czy nawet plotki podwazajgce zaufanie do bankéw (zwtaszcza
w przypadku braku systemu gwarantowania depozytéw).



Wybrane kryzysy bankowe

* Wielki Kryzys w USA (1929 -1932).

* Kraje skandynawskie Norwegia, Finlandia,
Szwecja (1987 — 1995).

* Japonia (od 1990 r.)



Kryzys bankowy w USA (1929 — 1933) -
pPrZzyczyny
* Nadmierne ryzyko kredytowe.

* Nadmierne ryzyko w dziatalnoSci
inwestycyjnej innej niZ udzielanie kredytow
(zwtaszcza wobec braku rozdziatu bankowosSci
komercyjnej i inwestycyjnej).

* Krach gietdowy.

» Gteboka recesja a potem depresja
gospodarcza.



Kryzys bankowy w USA (1929 — 1933) -
specyfika

* Brak istotniejszej pomocy ze strony banku
centralnego dla podtrzymania ptynnosSci
sektora bankowego.

* Brak (az do 1933) systemu gwarantowania
depozytow.

* Rzad nie udzielat pomocy finansowej bankom
zagrozonym upadtoScia.

* W rezultacie powyzszych czynnikow doszto do
masowych upadtosci setek bankéw.



Kryzys bankowy w krajach skandynawskich
(1987-1995) - przyczyny

* Podejmowanie przez banki nadmiernego
ryzyka kredytowego.

* Pogorszenie koniunktury gospodarczej na
przetomie lat 80’ i 90’ XX wieku



Kryzys bankowy w krajach skandynawskich
(1987-1995) - przyczyny

* Nadmierna ekspansja kredytowa (finansujgca
przede wszystkim zakupy nieruchomosci) byta
mozliwa ze wzgledu na niedostateczne
regulacje ostroznoSciowe nadzoru
bankowego, nieadekwatne do daleko idgcej
deregulacji rynkéw finansowych i liberalizacji
dewizowej w krajach skandynawskich w latach
80" XX wieku.



Kryzys bankowy w krajach skandynawskich
(1987-1995) - specyfika

« Panstwa zaangazowaty sie¢ w pomoc dla zagrozonych bankdéw nie
dopuszczajgc do ich upadtosci.

» Skala tej pomocy byta bardzo znaczna:
- w Norwegii 3,20% PKB
- w Finlandii 11,56% PKB
- w Szwecji 4,47% PKB

* Panstwa wystepowaty nie tylko w roli ,,ratownikéw”, ale i
inwestoréw. Formy wsparcia obejmowaty m.in. udzielanie
gwarancji kredytowych , tworzenie specjalnych spoétek celowych
przejmujgcych zte aktywa od bankdw oraz bezposSrednie
whnoszenie kapitatu.

* Dla unikniecia wspierania akcjonariuszy bankow przezywajacych
ktopoty przyjgto zasade, ze jakiekolwiek zaangazowanie
kapitatowe panstwa prowadzi do proporcjonalnej redukcji
udziatdw dotychczasowych akcjonariuszy.




Kryzys bankowy w krajach skandynawskich
(1987-1995) - specyfika

Posiadanie przez panstwo akcji w bankach miato mieC charakter
krotkoterminowy i stuzyC wylgcznie naprawie sytuacji tych
bankdw. Warunkiem uzyskania pomocy panstwa byto dokonanie
zaleconych dziatan restrukturyzacyjnych.

Zamierzone cele zostaly w znacznym stopniu osiggniete. Udato sie
przywrociC rentownosSc sektora bankowego, a panstwa odzyskaty
znaczng cz€SC zaangazowanych Srodkow (w Szwecji ponad
potowe) dzieki windykacji czeSci naleznosSci przez spotki celowe i
odsprzedazy udziatdw panstwa w bankach.

Zarzgdzanie kryzysem byto najskuteczniejsze w Szwecji, gdzie
kryzys wystgpit najpdzniej i wtadze mogty wykorzystac
doSwiadczenia krajow wczesSniej dotknietych kryzysem.

Z doSwiadczen krajéow skandynawskich, a przede wszystkim
Szwecji, korzystano w duzym stopniu podczas wspotczesnego
globalnego kryzysu finansowego (zwtaszcza w Wielkiej Brytanii).



MozliwosSci i sposoby zapobiegania
kryzysom bankowym

* Odpowiednie regulacje ostroznoSciowe nadzoru bankowego w
szczegoblnosci dotyczace:

- wymogow ptynnosSciowych i kapitatowych,

- tworzenia rezerw (przyktad Hiszpanii),

- kontroli nad operacjami pozabilansowymi

- ograniczenie stosowania dzwigni finansowej.

- niedopuszczania do nadmiernego udziatu kredytéw w walutach
zagranicznych udzielanych podmiotom krajowym.

* Regulacje takie sg szczegdlnie istotne w przypadku duzych,
waznych systemowo bankdéw, ze wzgledu na problem pokusy
naduzycia (,,za duzy Zeby upasc”).



Kryzysy (krachy) gietdowe - definicja

* Gwattowne i bardzo silne zatamanie si€ cen
notowanych na gietdach instrumentéw
finansowych (przede wszystkim kursow akgji).

* Takze nie udato sie tej definic;ji
skwantyfikowacC



Kryzysy gietdowe - przyczyny

* Gtéwng przyczyng jest z reguty nadmierny
wzrost cen akcji (bgbel spekulacyjny) w
okresie poprzedzajacym wybuch kryzysu.

* DoSC ztozony jest natomiast mechanizm
powstawania bgbli spekulacyjnych na rynkach
akcji, co ilustruje nastepny slajd

» Szerzej na temat patrz A. Stawinski: Rynki
finansowe, str. 176-178
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Kryzysy gietdowe - przyczyny

Przez czynniki zewne€trzne rozumie si€ inne niz
wzrost wydajnosSci przyczyny utrzymywania
sie niskiej inflacji pomimo wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego. Najczesciej sg nimi:

e spadek cen importowanych surowcow (w
szczegolnosci ropy),

* restrykcyjna polityka pieniézna banku
centralnego.



Kryzysy gietdowe - przyczyny

Najczestszg bezposrednla przyczyng peknigcia babla
spekulacyjnego jest zmiana polltykl pieni€znej na
bardziej restrykcyjng (wzrost stop procentowych).

- efekt wzrostu konkurencyjnosci dtuznych
instrumentow finansowych,

- efekt wptywu na oczekiwania odnoSnie do
przysztego ksztattowania sie koniunktury
gospodarczej,

- efekt wzrostu kosztow kredytéw zacigganych na
zakup akgji.

Inng czesto spotykang bezposrednig przyczyng
kryzysu moze byC ,,zarazenie” si€ kryzysem w innym
kraju



Kryzysy gietdowe- skutki

* Efekt majgtkowy (konsumpcyjny).
* Efekt inwestycyjny.

» Efekt kredytowy (istotny jeSli banki w
znaczgcym stopniu kredytowaty zakupy akcji).



Kryzysy gietdowe- skutki

* W rezultacie czestym skutkiem kryzyséw
gietdowych sg kryzysy ogdlnogospodarcze, a
zatamania sie kurséw akcji nalezg do
najczesciej wykorzystywanych tzw.
wyprzedzajgcych wskaznikdw koniunktury
gospodarczej.



Kryzysy gietdowe — wybrane przyktady

1929 — USA — Wielki Kryzys.

1987 — USA.

1990 — Japonia

2000 — USA , banka internetowa”



MozliwosSci i sposoby zapobiegania
kryzysom gietdowym

Kluczowe znaczenie ma przeciwdziatanie powstawaniu
babli spekulacyjnych
* poprzez odpowiednio prowadzong polityke pieniezng,
* poprzez odpowiednie dziatania regulacyjne w stosunku
do bankow,
* pewne znaczenia majg takze:
- dobra polityka informacyjna spoétek gietdowych,

- wlasciwy nadzor nad gietdami.

Generalnie jednak skutecznoS¢ wszystkich tych
dziatan jest ograniczona



Kryzysy zadtuzeniowe - definicja

» Utrata przez kraj zdolnoSci do petnej i
terminowej obstugi swojego zadtuzenia
zagranicznego.



Kryzysy zadtuzeniowe - symptomy

* Utrata przez rzad i inne krajowe podmioty
gospodarcze wiarygodnoSci kredytowej i
mozliwosSci pozyskiwania finansowania (czy
refinansowania) na rynkach finansowych.

* Korzystanie z finansowania przez
miedzynarodowe instytucje finansowe.

* Negocjowanie z wierzycielami restrukturyzacji
(ewentualnie takze redukcji) zadtuzenia.

* W skrajnych przypadkach ogtoszenie moratorium.



Kryzysy zadtuzeniowe - przyczyny

Nadmierne tgczne zadtuzenie zagraniczne (w
relacji do PKB, do rezerw walutowych, do
wptywow z eksportu).

Nadmierne krétkoterminowe zadtuzenie
zagraniczne (przede wszystkim w relacji do rezerw
walutowych).

Niewtasciwe wykorzystanie zaciggnietych
kredytow (na biezgcg konsumpcje, nietrafione
inwestycje).

Brak nalezytej ostroznosSci ze strony wierzycieli.



Kryzysy zadtuzeniowe — wybrane
przyktady

* Kryzys w licznych krajach rozwijajgcych sie o
Srednim poziomie dochodu (w tym rowniez w
Polsce) w latach 80-tych i poczgtku lat 90-tych
XX wieku.

e Kryzys w strefie euro w latach 2010-2014
(Grecja, Irlandia, Portugalia, Hiszpania) z
mozliwymi implikacjami dla niektorych innych
krajow strefy euro ( Wiochy, a byC moze
nawet Belgia i Francja)



Kryzys zadtuzeniowy w latach 80-tych
—cechy charakterystyczne

* Kryzys w krajach rozwijajacych sie (przede
wszystkim w krajach Ameryki tacinskiej).

» Zadtuzenie byto wynikiem zaciggnietych kredytéw
(przede wszystkim od bankow komercyjnych).

* Nalezytej ostroznosSci nie wykazali zarowno
dtuznicy jak i wierzyciele.

* Rozwigzanie kryzysu (na poczgtku lat 90-tych)
okazato sie mozliwe dopiero po wypracowaniu
specjalnego planu zaktadajgcego czeSciowg
redukcje dtugdéw (Plan Brady’ego).




Kryzys zadtuzeniowy w Polsce - geneza

* W latach 70-tych XX wieku polskie wtadze przyjety
strategie przySpieszenia wzrostu gospodarczego w
oparciu o import kapitatu i technologii z krajéw wysoko
rozwini€tych.

 Zaciggane kredyty miaty zostaC sptacone w przysztoSci
zwiekszonymi wptywami z eksportu.

* Wobec duzej dostepnosci w tym okresie kredytéw na
miedzynarodowych rynkach finansowych, zadtuzenie
Polski w walutach wymienialnych zwiekszato sie
bardzo szybko: z praktycznie zera na poczatku lat
70-tych do 8,4 mld USD na koniec 1975 r.ido 22,4 mld
USD na koniec 1979 .



Kryzys zadtuzeniowy w Polsce - geneza

* Podstawowym mankamentem okazato si€ jednak
niewtasciwe wykorzystanie tych kredytow.

* Tylko ok. 20% zostato zuzyte na finansowanie
inwestycji i rozbudowe zdolnoSci wytworczych.

* Przewazajgca czeScC (ok. 65%) zostata wydana na
import surowcow i pétfabrykatéw — nie doceniono
wysokiej importochtonnosci podejmowanych
Inwestycji.

* Pozostate 15% zostato wydane na import débr
konsumpcyjnych, a przede wszystkim zboz.

* Zbyt szeroki okazat sie takze front inwestycyjny, co
uniemozliwito oddanie do uzytku znacznej ich czesci.



Kryzys zadtuzeniowy w Polsce - geneza

* W rezultacie gdy na poczgtku lat 80-tych
doszto do znacznego wzrostu stop
procentowych na rynkach finansowych oraz
gdy ustat doptyw nowych kredytéw (wobec
wystgpienia juz pierwszych symptomoéw
kryzysu zadtuzeniowego), Polska, poczawszy
od roku 1981, okazala sie niezdolna do
obstugi swojego zadtuzenia zagranicznego.



Kryzys zadtuzeniowy w Polsce -
przebieg

* W latach 1982-1989 Polska tylko czeSciowo
obstugiwata dtug ciggle negocjujgc z
wierzycielami odraczanie kolejnych ptatnosci.

» W efekcie kapitalizacji zalegtych ptatnoSci
odsetkowych oraz odsetek od niesptaconych
rat kapitatowych dtug zagraniczny zwiekszyt sie

z ok. 26 mld USD na koniec 1982 r. do 41,4 mld
USD na koniec 1989 .



Kryzys zadtuzeniowy w Polsce -
przebieg
* Rozwigzanie kryzysu zadtuzeniowego Polski
stato sie mozliwe dopiero po 1989 r. dzieki:

- zmianie ustroju politycznego w Polsce,
- ewolucji stanowiska wierzycieli.



Kryzys zadtuzeniowy w Polsce -
przebieg

Dodatkowg trudnosScig okazata sie jednak struktura
polskiego dtugu.

Blisko % dtugu stanowity zobowigzania wobec rzgdéw
17 krajow zrzeszonych w tzw. Klubie Paryskim.

Byta to struktura typowa dla krajow najbiedniejszych, a
nie dla krajow o Srednim poziomie dochodu do
ktorych nalezata Polska.

Tym samym mechanizmy redukcji zadtuzenia krajow
rozwijajgcych sie wypracowane przez Klub Paryski
(tzw. Toronto Terms) oraz przez Klub Londynski (tzw.
Plan Brady’ego) okazaty sie nie w petni adekwatne do
przypadku Polski.



Kryzys zadtuzeniowy w Polsce -
przebieg

* Pomimo tych trudnosSci, wykorzystanie bardzo
sprzyjajacego wtedy dla Polski klimatu
politycznego (w tym przede wszystkim
poparcia Standw Zjednoczonych), pozwolito
Polsce na uzyskanie niezwykle korzystnych
warunkow restrukturyzacji naszego
zadtuzenia, na ktére sktadata sie rowniez jego
redukcja efektywnie az o 50%.



Porozumienie z Klubem Paryskim

W kwietniu 1991 r. udato sie uzyskaC bezprecedensowg redukcje
az 0 50% naszego liczgcego ok. 33 mld USD dtugu wobec
wierzycieli publicznych.

W rzeczywistoSci porozumienie to byto doS¢ ztozone, a redukcja
dtugu dokonywana w dwdch etapach: w latach 1991 i 1994 ( przy
czym drugi etap uwarunkowany byt zrealizowaniem programu
gospodarczego uzgodnionego z MFW).

Ponadto wierzyciele mogli wybieraC miedzy trzema opcjami
(a) redukcja kapitatu,
(b) redukcja odsetek,

(c) kapitalizacjg odsetek i bardzo znacznym odroczeniem
wszystkich ptatnosci.

Kazda z trzech opcji miata dawac takg sama redukcje diugu w
wyrazeniu wartosSci zaktualizowanej netto (Net Present Value).



Porozumienie z Klubem Paryskim

» Konstrukcja porozumienia byta taka, zeby
umozliwiC Polsce ,wyroSni€cie z dtugu”.

* Niezaleznie od opcji wybranej przez
wierzycieli, przez pierwsze 3 lata nasze
ptatnosSci ograniczaty sie do 20% pierwotnie
naleznych odsetek.

* Przez nastepnych 10 lat sptaty kapitatu
pozostawaty bardzo ograniczone.



Porozumienie z Klubem Londynskim

* Jeszcze trudniejsze okazatly sie negocjacje z
bankami komercyjnymi

* Ostatecznie porozumienie dotyczgce
wynoszgcego juz wtedy ponad 14 mild USD dtugu
zawarte zostato dopiero we wrzeSniu 1994 r.

* Polska uzyskata redukcje dtugu (w wyrazeniu
wartosci zaktualizowanej netto) o0 49,2%, a wiec
prawie taka samg jak w przypadku Klubu
Paryskiego.



Porozumienie z Klubem Londynskim

* Porozumienie to byto jeszcze bardziej ztozone niz
porozumienie z Klubem Paryskim.

* Po pierwsze czescC dtugu (blisko 3,3 mld USD)
zostata przez Polske wykupiona ze znacznym
dyskontem. Cena wykupu wynosita 41 centow za 1
USD dfugu Srednio i dtugo terminowego i 38
centdw za 1 USD dtugu krétkoterminowego.

* Po drugie pozostata czeScC dtugu zostata
zastgpiona przez obligacje wyemitowane przez
polski rzgd (tzw. obligacje Brady’ego).



Porozumienie z Klubem Londynskim

Wierzyciele mieli wybdr pomiedzy az piecioma rodzajami
obligacji:

30—letnie obligacje dyskontowe (Discount Bonds). Dyskonto
wynosito 45%, a kapitat tych obligacji byt w petni
zabezpieczony zerokuponowymi obligacjami rzadu
amerykanskiego zakupionymi przez polski rzad i
zdeponowanymi na specjalnym, zablokowanym rachunku.
30-letnie obligacje parytetowe (Par Bonds) o obnizonym i
stopniowo wzrastajgcym oprocentowaniu.

Pozostate trzy rodzaje obligacji (25 —letnie obligacje
restrukturyzacyjne, 20 letnie obligacje dla zalegtoSci
odsetkowych i 30 letnie obligacje dla kredytow
rewolwingowych) miaty zastosowanie do okresSlonych czesci
zadtuzenia.



Porozumienie z Klubem Londynskim

* Na sfinansowanie porozumienia z Klubem
Londynskim (zakup zerokuponowych
amerykanskich obligacji skarbowych) Polska
uzyskata kredyt od MFW

* Dopiero porozumienie z Klubem Londynskim
oznaczato uregulowanie naszych stosunkow ze
wszystkimi wierzycielami i umozliwito Polsce
powrot na miedzynarodowe rynki finansowe.



Kryzys zadtuzeniowy w strefie euro
—cechy charakterystyczne

* Kryzys w krajach wysoko rozwinietych i to
nalezgcych do strefy euro.

e Zadtuzenie powstato przede wszystkim w
wyniku emisji obligacji (gtdwnie skarbowych).

» Zasieg i petne konsekwencje kryzysu nie sg
jeszcze znane.

* Dotychczasowg faze kryzysu udaje si€ jak
dotad opanowywac dzieki znacznej pomocy
finansowej Unii Europejskiej i MFW.



Kryzys zadtuzeniowy w strefie euro —
geneza

Strukturalnie wysokie zadtuzenie publiczne i zbyt
ekspansywna polityka fiskalna (przede wszystkim w Grecji i we
Wioszech).

Systematyczne pogarszanie sie konkurencyjnoSci
miedzynarodowej po przystgpieniu do strefy euro bgdz w
wyniku niedostatkow realnej konwergencji (Grecja, Portugalia,
Witochy) bgdz w nastepstwie niekontrolowanej ekspansji
kredytowej i babli spekulacyjnych (Hiszpania i Irlandia).

Zbyt dtugie niedostrzeganie problemdéw przez agencje
ratingowe i uczestnikow rynkow finansowych.

Globalny kryzys finansowy, ktéry doprowadzit do reces;ji
gospodarczej oraz uczulit uczestnikow rynkoéw finansowych na
wszelkie przejawy nierédwnowagi.



Utrata konkurencyjnoSci przez czesc
krajow strefy euro

Skumulowany wzrost jednostkowych kosztéw pracy (ULC) w okresie 1999-2007

Niemcy 2,3%
Austria 5.9%
Finlandia 11.6%
Belgia 14.2%
Francja 17.2%
Holandia 21,3%
Wrtochy 23,7%

Hiszpania 26,4%
Portugalia 27.6%
Grecja 28,3%
Irlandia 33.0%

Zrédio: Monitoring Labor Cost Developments Across Euro Area Countries. ECB
Monthly Bulletin, November 2008, s.70. Przytoczone za A. Stawinski: Poland in the
euro zone... op.cit s.4.



Kryzys zadtuzeniowy w strefie euro —
przebieg

* Otwarty kryzys wystgpit, jak dotgd w Grecji od poczatku 2010 ., w Irlandii od
listopada 2010 r. ,w Portugalii od wiosny 2011 i w Hiszpanii od marca 2012. Kraje
te zmuszone byty do skorzystania z pomocy finansowej Unii Europejskie;j i
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

* Pakiety finansowe dla tych krajéw wyniosty: dla Grecji 110 mld EUR w 2010 130
mld EUR w 2011r), dla Irlandii 85 mld EUR i dla Portugalii 78 mld EUR. Struktura
tych pakietow jest taka, Ze 70-75% Srodkow pochodzi z Unii Europejskiej, a
pozostate 20-25% z MFW. Hiszpania otrzyma¢ ma natomiast ok. 100 mld EUR na
dokapitalizowanie i restrukturyzacje sektora bankowego.

* Ponadto na poczgtku 2012 r. dtug Grecji wobec zagranicznych prywatnych
wierzycieli zostat zredukowany o okoto 50% (czyli o ok .100 mld EUR). Redukcja
miata charakter dobrowolny. W listopadzie 2012 ztagodzone zostaty takze warunki
sptaty kredytéw udzielonych lub gwarantowanych przez instytucje europejskie.



Kryzys zadtuzeniowy w strefie euro —
przebieg

Zagrozone jednak sg takze Wiochy, a byC moze nawet i Belgia oraz
Francja.

Pierwszy pakiet pomocowy dla Grecji wymagat obejScia obowigzujgcych
w strefie euro regut, ktére wykluczaty udzielanie przez UGW pomocy
finansowe] krajom cztonkowskim.

Nastepnie jednak wobec zagrozen dla innych krajow strefy euro,
stworzono , ex ante, mechanizmy zapewniajgce niezbédne finansowanie w
takich sytuacjach kryzysowych. Poczatkowo byt to to Europejski Fundusz
Stabilizacyjny (EFSF European Financial Stability Facility), ktory zostat
zastgpiony od 2013 r. przez Europejski Mechanizm Stabilizacyjny (ESM).

Kolejnymi podjetymi dziataniami byto:
- istotne dokapitalizowanie bankéw w strefie euro;
- zwi€kszenie zasobow EFSF z obecnych 440 mid EUR do ponad 1 bin EUR.

WCcigz nie ma jednak pewnosci czy kryzys we wszystkich tych krajach (a
zwlaszcza w Grecji) zostat juz definitywnie przezwyciezony.



Kryzysy na rynkach nieruchomosci -
definicja
* Gwattowne i bardzo silne zatamanie si€ cen
nieruchomosci.

* Takze nie udato sie tej definic;ji
skwantyfikowacC



Kryzysy na rynkach nieruchomosci -
przyczyny

* Gtéwng przyczyng jest z reguty nadmierny
wzrost cen nieruchomosci (bgbel
spekulacyjny) w okresie poprzedzajgcym
wybuch kryzysu.

* Najczestszg bezposrednig przyczyng kryzysu
(pekniecia bgbla spekulacyjnego) jest zmiana
polityki pienieznej na bardziej restrykcyjnag
(wzrost stop procentowych).



Przyczyny powstawania bgbli spekulacyjnych na
rynkach nieruchomosci

* Ekspansywna polityka pieniezna (niskie stopy
procentowe).

* Podejmowanie nadmiernego ryzyka przez
instytucje udzielajgce kredyty hipoteczne.



Przyczyny nadmiernej ekspansji
kredytow hipotecznych

Koncepcja ,cykli kredytowych” Hymana Minski’ego.
Niedostatki (a niekiedy nawet brak) regulacji instytucji udzielajgcych
kredyty hipoteczne.

Masowe wejScie na rynek kredytow hipotecznych bankéw uniwersalnych.

Dostepnosc¢ dla bankdéw (i innych instytucji finansowych udzielajgcych
kredytdw hipotecznych) zagranicznych zrédet finansowania.

Mozliwosci transferowania ryzyka kredytowego na inne podmioty dzieki
wykorzystaniu sekurytyzacji czy kredytowych instrumentéw pochodnych.
Tradycyjny model dziatalnoSci kredytowej ,,generuj i trzymaj” (originate
and hold) w coraz wiekszym stopniu zastepowany jest modelem ,generuj i
dystrybuuj” (originate and distribute). Ma to istotne konsekwencje dla
sposobu zarzgdzania ryzykiem kredytowym w bankach, generalnie
przyczyniajgc si€ do udzielania kredytéw na mniej wymagajacych
warunkach;

Polityka spoteczna Panstwa nadmiernie promujgca rozwéj budownictwa
mieszkaniowego.



Wybrane przyktady najnowszych
kryzyséw na rynkach nieruchomosci

e USA - 2007 r. (rynek subprime).

* Wielka Brytania, Irlandia, Hiszpania —
2008-20009.

e Japonia (po 1990 r.)



Szczegblne zagrozenia zwigzane z
kryzysami na rynkach nieruchomosSci

Zagrozenie kryzysem bankowym (np. kraje skandynawskie w latach
1987-1995, Japonia w latach 90 —tych XX wieku, Irlandia w latach
2008-2010).

Zagrozenie kryzysem spotecznym (w wyniku wykwaterowywania
niewyptacalnych dtuznikéw).

Zagrozenie gtebokim kryzysem ogdlnogospodarczym (np. Hiszpania i
Irlandia w latach 2009-2010).

Zagrozenia dla miedzynarodowej konkurencyjnosSci gospodarki jeszcze w

fazie powstawania bgbla spekulacyjnego ze wzgledu na wzrost
jednostkowych kosztoéw pracy w nastepstwie:

- wzrostu ptac rozszerzajgcego si€ na catg gospodarke;

- wypaczenia alokacji zasobéw (nadmierna ich czesc¢ trafia do sektora
budownictwa, charakteryzujgcego sie stosunkowo niskg wydajnoscig).

Przyktadami takiej utraty konkurencyjnoSci w nastepstwie boomu
kredytowego na rynku nieruchomosci sg Hiszpania i Irlandia w pierwsze;
dekadzie obecnego wieku



Szczegblne zagrozenia zwigzane z
kryzysami na rynkach nieruchomosSci

* MozliwoSC wystgpienia tzw. recesji
bilansowych



Recesje bilansowe

* Mianem recesji bilansowej okresSlana jest recesja spowodowana
peknieciem, finansowanego kredytem, bgbla spekulacyjnego na
rynku nieruchomosci lub aktywow (np.. akcji). W konsekwenc;ji
dochodzi do zatamania si€ bilanséw szerokiej rzeszy podmiotéw
prywatnych, ktére zmuszone sg do sptacania zaciggnietych dtugéw
z biezgcych dochoddw, co wywotuje chroniczng staboSc popytu
krajowego. Drastyczne pogorszenie si€ jakoSci portfela
kredytowego powoduje z kolei problemy bilansowe w bankach,
ograniczajgce ich mozliwosSci rozwijania akcji kredytowe;j.

* Oile wtypowej recesji podmioty gospodarczej nadal kierujg sie
maksymalizacjg zysku, to w recesji bilansowej gtdwnym celem
staje sie zmniejszenie dtugu, czyli tzw. delewarowanie.



Recesje bilansowe

- sektor prywatny zacigga na duzg skal€ kredyty na
zakup nieruchomosci i/lub aktywodw finansowych;

- prowadzi to do narastania babli spekulacyjnych na
tych rynkach;

- w koncu dochodzi do peknigcia tych babli, a wigc
gwattownego zatamania sie cen nieruchomosci i/
aktywow;

- wobec spadku cen nabytych nieruchomosci lub
aktywow i braku mozliwoSci refinansowania
zaciggnietych kredytéw, uczestnicy zycia
gospodarczego muszg je sptacaC z biezgcych
dochodéw, co powoduje chroniczng staboScC popytu
krajowego;



Recesje bilansowe

* - pogorszenie si€ jakosci portfela kredytowego bankow
powoduje ich rosngce straty. Jezeli banki nie zdofajg
pozyskaC dodatkowego kapitatu ze zrodet prywatnych
lub publicznych, to zmuszone sg do ograniczenia akcji
kredytowej nawet dla kredytobiorcow, ktorzy nadal
majg zdolnosc¢ kredytowa;

* - wzrost oszczeédnoSci sektora prywatnego,
wymuszony sptatg dtugdéw, w potgczeniu z
ograniczeniem akcji kredytowej bankéw wpedza
gospodarke w recesje, gdyz znaczna cze€SC dochodéw
nie przeksztatca sie w popyt efektywny ( Srodki
trafiajgce do bankdéw ze sptacanych kredytdw nie sg
przez banki pozyczane innym podmiotom);



Recesje bilansowe

* - w tych okolicznoSciach nieskuteczna okazuje sie konwencjonalna polityka
pieni€zna prowadzona w czasie typowych recesji. Ani obnizki stép
procentowych czy stopy rezerwy obowigzkowej, ani zwiekszenie ptynnych
rezerw bankow za pomocg operacji otwartego rynku nie przynoszg
zamierzonych rezultatéw w postaci wzrostu akcji kredytowej bankow i
podazy pienigdza. Te podmioty, ktére dgzg do minimalizacji dtugu nie sg
sktonne do zaciggania nowych kredytow, niezaleznie od tego, jak niskie
bytoby ich oprocentowanie. Banki natomiast ograniczajg akcje kredytowg
dla poszukujgcych kapitatu wcigz jeszcze wiarygodnych kredytobiorcéw ze
wzgledu na wtasne problemy bilansowe oraz zmiane percepcji ryzyka
kredytowego na znacznie bardziej pesymistyczng;

* -oile nie dojdzie do bardzo zdecydowanej interwencji panstwa, to recesja
bilansowa moze okazaC sie bardzo dtugotrwata, gdyz w przypadku
pekniecia spekulacyjnych mega babli, zwtaszcza na rynku nieruchomosci,
proces restrukturyzacji zadtuzenia sektora prywatnego moze zajgc wiele
lat (niekiedy nawet kilkanaScie);



Recesje bilansowe

- grozi to wpadnieciem gospodarki w spirale deflacyjno-stagnacyjng, co
czyni sytuacje jeszcze trudniejszg z co najmniej kilku powodow;

- nastépuje opisane juz przez Irvinga Fischera [1933] zjawisko deflacji
dtugu, dodatkowo jeszcze pogarszajgce sytuacje licznych powaznie
zadtuzonych podmiotéw;

- w warunkach utrwalajacych sie oczekiwan deflacyjnych, nawet te
podmioty, ktére nie sg zadtuzone zaczng odraczaC w czasie swoje wydatki
konsumpcyjne i inwestycyjne w oczekiwaniu na nizsze ceny w przysztoSci.
Tym samym nastepuje dalszy spadek popytu krajowego;

- jeszcze mniej skuteczna staje si€ konwencjonalna polityka plenlezna
gdyZ trudno jest obnizy¢ nominalne stopy procentowe ponizZej zera, a i
tak, w wyrazeniu realnym, stopy te sg dodatnie;

- w rezultacie moze si€ to przetozyC dla gospodarki dotknietej takg
recesjg na stracong co najmniej dekade, tak jak to miato miejsce w USA w
latach 30 XX wieku i w Japonii po roku 1990.



Szczegdlne trudnoSci zapobiegania
kryzysom na rynkach nieruchomosci

Wzrost cen nieruchomosci, analogicznie jak na rynkach aktywéw
finansowych, nie ogranicza a raczej jeszcze stymuluje popyt.

Dodatkowym problemem jest, iz wiladze czesto z duzym opdznieniem
reagujg na zagrozenia wynikajgce z nadmiernej ekspansji kredytowej. Jest
to psychologicznie uzasadnione, poniewaz do pewnego momentu wszyscy
czerpig korzysci z tej sytuacji:

- banki zarabiajg na udzielanych kredytach,
- wzrastajg obroty i dochody firm budowlanych,
- zwi€ksza sie zatrudnienie w gospodarce,

- posiadacze nieruchomosci czujg sie bogatsi, bo ceny ich nieruchomosci
wzrastajg, a zatem zwi€kszajg swoje wydatki konsumpcyjne,

- wzrost gospodarczy staje si€ coraz szybszy,
- a to z kolei wptywa korzystnie na sytuacje fiskalna.

Dlatego politycy bardzo lubig boomy na rynkach nieruchomosci i
nietatwo jest ich przekona€ do skutecznego przeciwdziatania im.



Sposoby zapobiegania kryzysom na
rynkach nieruchomosci

Uwzglednlame przy prowadzeniu polityki plenleznej
rowniez i sytuacji na rynku nieruchomosci i reagowanie
(poprzez zaostrzenie tej polityki ) zanim bgbel spekulacyjny
rozwinie sie.

Regulacje nadzorcze ograniczajgce nadmierng ekspansje
kredytowg w okresie dobrej koniunktury gospodarczej (jak
pokazat przyktad Hiszpanii nie jest to jednak tatwe do
zrealizowania).

Bardzo istotna jest niezaleznoSc¢ instytucji nadzorczych (ze
wzgledu na wspomniane wyzej korzySci polityczne z
boomdw kredytowych na rynkach nieruchomosci)
Objecie odpowiednimi regulacjami wszystkich instytucji
udzielajgcych kredyty hipoteczne.



OBECNY SWIATOWY KRYZYS
FINANSOWY

* Dotychczasowy przebieg
* Specyfika

* Geneza (przyczyny bezpoSrednie i
fundamentalne)

* Mechanizm

e Skutki dla gospodarki polskiej

* Perspektywy dalszego przebiegu
* Whnioski



OBECNY SWIATOWY KRYZYS
FINANSOWY - dotychczasowy przebieg

Obecny kryzys trwa juz ponad 10 lat, to jest od sierpnia
2007 roku.

Zainicjowato go zatamanie na amerykanskim rynku
sub-standardowych kredytéw hipotecznych, ktore, poprzez
mechanizmy oméwione w dalszej czeSci wyktadu, szybko
przeniosto si€ na inne rynki finansowe.

W dotychczasowym przebiegu tego kryzysu mozna juz
wyraznie wyodrebnic trzy fazy:

- pierwszg, ktéra trwata do konca sierpnia 2008 r.

- drugg, od wrzeSnia 2008 r., kiedy to, po ogtoszeniu 14
wrzesnia tego roku bankructwa amerykanskiego banku
inwestycyjnego Lehman Brothers, kryzys zdecydowanie
zaostrzyt sie .

- trzecig, od poczgtku 2010 r. kiedy to rozpoczat si€ kryzys
zadtuzeniowy w strefie euro



OBECNY SWIATOWY KRYZYS
FINANSOWY — Faza pierwsza

Wystapit chroniczny kryzys ptynnosci na miedzybankowych rynkach pienieznych.
Wynikat on z utraty wzajemnego zaufania uczestnikéw tych rynkéw, poniewaz nikt
do konca nie wiedziat, co kto komu jest winien i czy jest w stanie oddac zaciggniety
dtug. Sytuacja ta zmusita banki centralne do wielokrotnego i dokonywanego na
ogromng skale zasilania bankéw w ptynnosc.

- W tym okresie kryzys koncentrowatl si¢ jeszcze przede wszystkim w Stanach
Zjednoczonych. Systematycznie zwi€kszata sie tam liczba zagrozonych upadtoscig
instytucji kredytowych , dochodzgc w sierpniu 2008 r. do 117, a od poczatku tego
roku do koNca sierpnia zbankrutowato juz 12 mniejszych bankéw komercyjnych .
Poza Stanami Zjednoczonymi kryzys przejawiat sie praktycznie tylko brakiem
ptynnosci na rynkach pienieznych oraz spadkiem cen akcji na gietdach.

- Pomimo bardzo znacznych strat ujawnionych przez liczne duze instytucje finansowe
praktycznie nie doszto do ich bankructw lub wymuszonych przeje¢. Wyjgtkami od
tej reguly byty tylko amerykanski bank inwestycyjny Bear Stearns i brytyjski bank
hipoteczny Northern Rock. Pomoc bankéw centralnych potrzebna byta ze wzgledu
na problemy z ptynnosScig, a nie wyptacalnoscig bankow.

- Instytucje finansowe, ktore poniosty bardzo duze straty i pilnie potrzebowaly
dokapitalizowania byly w stanie je uzyskaé bez pomocy wtadz publicznych.



OBECNY SWIATOWY KRYZYS
FINANSOWY - Faza druga

* Kryzys zaostrzyt sie nie tylko w Stanach
Zjednoczonych, ale rozprzestrzenit si€ na
instytucje finansowe w innych krajach, w tym
zwlaszcza w Europie. Liczne amerykanskie i
europejskie duze instytucje finansowe zaczety
mieC problemy z wyptacalnoScia.



OBECNY SWIATOWY KRYZYS
FINANSOWY - Faza druga

W pierwszej kolejnosci ofiarami kryzysu okazaty sie wielkie
amerykanskie banki inwestycyjne, nie posiadajgce wtasnej
bazy depozytowej i silnie uzaleznione od finansowania
zewnetrznego, czesto krétkoterminowego.

Sposrdd pigtki wielkich amerykanskich bankéw
inwestycyjnych dwa zostaty przejete przez banki komercyjne
(Bear Stearns przez JP Morgan Chase — jeszcze w marcu 2008
r., a Merill Lynch przez Bank of America), a trzeci, Lehman
Brothers, zmuszony zostat do ogtoszenia upadtoSci.

W pofgczeniu ze zgodg Rezerwy Federalnej na przeksztatcenie
sie dwoéch pozostatych wielkich bankow inwestycyjnych,
Morgan Stanley i Goldman Sachs, w holdingi finansowe,
oznacza to koniec amerykanskiej bankowosSci inwestycyjnej w
takiej postaci, w jakiej istniata ona przez ostatnie 75 lat.



OBECNY SWIATOWY KRYZYS
FINANSOWY - Faza druga

* Kryzys ptynnosSci na rynkach pienieznych
zaostrzyt sie do tego stopnia, iZ oprocz
zasilania bankéw w ptynnosSc¢ przez banki
centralne wiele krajow zdecydowato si€ na
wprowadzenie rzgdowych gwarancji dla
pozyczek udzielanych sobie przez banki na
rynku miedzybankowym.



OBECNY SWIATOWY KRYZYS
FINANSOWY - Faza druga

Ogromne Srodki publiczne przeznaczone
zostaty na ratowanie instytucji finansowych
zagrozonych  niewyptacalnoscig.  Pakiety
ratunkowe, idgce juz w biliony dolarow,
obejmowaty wykup ,,ztych” aktywow, pomoc
kredytowa, a nawet przejSciowg
nacjonalizacje.



OBECNY SWIATOWY KRYZYS
FINANSOWY - Faza druga

Do konca 2008 r. z pomocy Panstwa skorzystaC musiaty tak znane
instytucje finansowe jak:

AlG (USA) - 85 mid USD i 150 mld USD;

Fortis Bank (Holandia. Belgia, Luksemburg) - 11,2 mld EUR, a
nastepnie przejSciowa nacjonalizacja;

Hypo Real Estate (Niemcy) - 50 mld EUR;

Citigroup (USA) - 25 mld USD i 20 mld USD (plus gwarancje na
ponad 300 mld USD);

JP Morgan Chase (USA) - 25 mld USD;
Bank of America (USA) - 20 mld USD;
UBS (Szwajcaria) - 3,9 mld EUR;
ING (Holandia) - 10 mid EUR,;
BNP Paribas (Francja) - 2,55 mid EUR.



OBECNY SWIATOWY KRYZYS
FINANSOWY - Faza druga

* W obawie przed ewentualng panikg bankowa
kilka krajow (Irlandia, Grecja, Niemcy, Austria)
ogtosito 100%-owe gwarancje rzgdowe dla
wszystkich depozytow bankowych, a prawie
wszystkie kraje znacznie zwi€kszyty kwoty
depozytow objetych gwarancjami.



OBECNY SWIATOWY KRYZYS
FINANSOWY - Faza druga

* Drastyczny wzrost awersji do ryzyka i zwigzane z tym
masowe wycofywanie kapitatu ze wszystkich tzw. rynkéw
wschodzgcych sprawito, ze pomoc finansowa zaczeta byC
potrzebna juz nie tylko poszczegdlnym instytucjom
finansowym, ale catym krajom.

* Amerykanska Rezerwa Federalna postawita do dyspozycji 30
bln USD, w postaci swapow walutowych, czterem duzym
gospodarkom wschodzgcym: Meksykowi, Brazylii, Ptd. Korei
| Singapurowi .

* W drugiej potowie pazdziernika 2008 r. o pomoc finansow3g
do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego zwrdcity sie
Islandia, Biatorus, Ukraina, Wegry i Pakistan. W listopadzie
podobnie postgpiC musiata totwa, a w styczniu 2009 r.
Serbia.



OBECNY SWIATOWY KRYZYS
FINANSOWY - Faza druga
* Kryzys finansowy pociggnat za sobg kryzys

gospodarczy. W ogromnej wiekszosci krajow
na catym Swiecie wystgpita recesja.



OBECNY SWIATOWY KRYZYS
FINANSOWY - Faza trzecia

e Patrz slajdy 80-84



Dlaczego ten kryzys jest szczegoOlny?

* Kryzysy finansowe byty 1 beda.

* Podobnie 1 recesje, gdyz gospodarka rynkowa
,Z€ SWO0jJ€] 1stoty, rozwija si€ w sposob
cykliczny.



Dlaczego ten kryzys jest szczegoOlny?

Barry Eichengreen 1 Michael Bordo doliczyli sie:

* 38 kryzysow finansowych miedzy 1945 r. 1
1971r.

* 139 kryzysow finansowych migdzy 1971 1. 1
1997 .




Dlaczego ten kryzys jest szczegoOlny?

Stosunkowo niedawno mialy miejsce kryzysy
finansowe wykazujace wiele podobienstw z
obecnym kryzysem:

* W krajach skandynawskich na poczatku lat 90’
ubieglego wieku.

* W Japonu w latach 90’ ubiegtego wieku.



Dlaczego ten kryzys jest szczegoOlny?

* Poniewaz ma charakter globalny.

* Poniewaz skala nierownowag, ktora do niego
doprowadzita byta wyjatkowa duza.

* Poniewaz rozpoczat si¢ od kryzysu
finansowego, ktory pozostaje sprzezony z
kryzysem gospodarczym.



Jak mogto do tego dojsc?

* Bezposrednie przyczyny kryzysu dajg si¢ dosc
tatwo zidentyfikowac.

* S3 nim1 ujemne strony globalizacji rynkow
finansowych



BezpoSrednie przyczyny kryzysu

* Obecny kryzys stanowi podrecznikowym
wrecz przyktad skutkdw, zarowno
negatywnych jak i pozytywnych, globalizacji
rynkow finansowych. Tym samym po raz
pierwszy w praktyce mamy do czynienia z
frapujgcym testem na to, ktore z tych
czynnikow przewazg.



BezpoSrednie przyczyny kryzysu
NEGATYWNE SKUTKI GLOBALIZACII

szybkie rozprzestrzenienie sie na wszystkie gtdwne Swiatowe rynki
finansowe kryzysu poczgtkowo typowo lokalnego.

kolejne ,wtérne” wstrzgsy, do ktérych dochodzito na poszczegdlnych
rynkach finansowych takze pociggaty za sobg prawie natychmiastowe i
powazne reperkusje na innych, czesto bardzo odlegtych, rynkach.

sprzyjajgce warunki dla wystépowania pokusy naduzycia (moral hazard) i
to na réznych szczeblach: przede wszystkim nie bankowych instytucji
finansowych udzielajgcych kredytow hipotecznych na rynku subprime, ale
najprawdopodobniej rowniez i instytucji nadzorujgcych rynki finansowe w
USA, a nawet politykdw amerykanskich, za ktorych przyzwoleniem rynek
kredytéw hipotecznych w tym kraju moégt tak funkcjonowac.

brak przejrzystosci wielu rynkéw finansowych w nastepstwie po pierwsze
stosowania niezwykle skomplikowanych i trudnych do wyceny
instrumentow finansowych, a po drugie niedostatecznych wymogow ich
ewidencjonowania.



BezpoSrednie przyczyny kryzysu

Nie nalezy jednak zapominac, 1z wczesniej,
przez co najmniej kilkanascie, lat gospodarka
swiatowa odnosita korzysci z takich zalet
globalizacj1 finansowej jak:

* Optymalizacja alokacj1 zasobow w skali calej
gospodarki Swiatowej.

* Rozw0j licznych ptynnych 1 efektywnie
funkcjonujacych rynkéw finansowych



Inne bezpoSrednie przyczyny kryzysu

Zbyt ekspansywna poIi,tY(ka pieniana. Inflacja co
prawda pozostawafa niska (prawdopodaobnje
dzieki pozytywnym efektom gbloballzaql), ale .
niskie stopy procentowe i szybko rosngca podaz
pienigdza sprzyjaty powstawaniu babli ,

S eléu)acyjnych na rynkach aktywow (patrz kolejne
Slajdy);

Nadmierne koncentrowanie sie przez instytucje
finansowe na maksymalizacji krotkoterminowych
zyskow dla akcjonariuszy;

Niedostatki regulacji rynkow finansowych;

StabosSci nadzoru wtaScicielskiego nawet w
najwiekszych instytucjach finansowych.



Inne bezpoSrednie przyczyny kryzysu —
zbyt ekspansywna polityka pieni€zna

* Od poczagtku 1993 r. do potowy 2007 r.
nominalny PKB USA zwiekszyt sie dwukrotnie a
indeks cen akcji Dow Jonesa az czterokrotnie
(1).

W tym samym okresie indeks inflacji w USA
wykazat wzrost o 50%, a ceny nieruchomosci
wzrosty prawie o 100%.



Inne bezpoSrednie przyczyny kryzysu —
szczegolne problemy z bgblami spekulacyjnymi

* W przeciwienstwie do rynkOw towarow 1 ustug
wzrost cen aktywOw nie ogranicza popytu, ale
go wrecz stymuluge.

* Banki centralne zwracaly uwage gtdownie na
zmiany cen towarow 1 ustug.

* Wzrost cen aktywoOw dziala — roOwniez na
rzadzacych — jak narkotyk.



Fundamentalne przyczyny kryzysu

Ogromna roznorodnos¢ pogladow:

* od tezy o ostatecznym fiasku gospodarki
rynkowej;

* poprzez rozmaite teorie spiskowe (np. Naomi
Klein — liberalizacja, deregulacja 1 globalizacja
to spisek wielkich korporacji 1 politykow);

* po twierdzenia, 1z zawinily ingerencje panstwa
w niezawodny mechanizm rynkowy



Fundamentalne przyczyny kryzysu —
koncepcje bardziej wywazone

* Polgczenie nadmiernej ingerencji panstwa w
mechanizm rynkowy z niedostatkami regulacji
1 nadzoru.

* Hyman Minsky- teza o immanentne;
niestabilnosci rynkow finansowych.

* Zygmunt Bauman — szersze ujecie majgce
zastosowanie rOwniez 1 do gospodarki, a takze
1 rynkow finansowych.



Potaczenie nadmiernej ingerencji panstwa
w mechanizm rynkowy z niedostatkami

regulacji i nadzoru

* Polityka fiskalna i pieniezna ograniczajgca
wahania produkcji i inflacji stworzyta sztucznie
stabilne warunki gospodarowania.

* Gra rynkowa interpretowana jako rozgrywka
miedzy chciwoscig i strachem stracita element
strachu.

* Ryzyko przerzucone zostato na podatnikéw.

* Powstato wrazenie nadmiernego bezpieczenstwa
podczas gdy sieC bezpieczenstwa finansowego
stawala sie coraz bardziej dziurawa.




Fundamentalne przyczyny kryzysu-
teoria prof. Zygmunta Baumana

Dwie absolutnie podstawowe wartosci bez
ktorych godne 1 sensowne ludzkie zycie jest
niemozliwe:

* wolnosc,

* bezpieczenstwo.



Fundamentalne przyczyny kryzysu-
teoria prof. Zygmunta Baumana

* Bezpieczenstwo bez wolnosci to zniewolenie.

* Wolnosc bez bezpieczenstwa to anarchia,
nieustajacy niepokoj 1 strach.

* Dopiero razem wartosci te tworza godziwe
Zycie.



Fundamentalne przyczyny kryzysu-
teoria prof. Zygmunta Baumana

* Znalezienie zlotego srodka mi¢dzy wolnoscia 1
bezpieczenstwem okazuje si¢ praktycznie
niemozliwe.

* Dlatego tez wahadlo odchyla si¢ nadmiernie to
w jedng to w drugg strong.



Fundamentalne przyczyny kryzysu-
teoria prof. Zygmunta Baumana

* DoSwiadczenia Wielkiego Kryzysu i Il wojny Swiatowej
powodowaly zwigkszong potrzebe bezpieczenstwa, co
przetozyto sie na znaczny stopien regulacji gospodarki
po 1945r.

* W miare zacieranie sie tych ztych wspomnien, sztywny
gorset regulacji wydawat si€ coraz bardziej krepujgcy
dla ludzkiej przedsiebiorczoSci, co stato sie motorem
liberalizacji, deregulacji, prywatyzacji i globalizacji
poczgwszy od lat 70" ubiegtego wieku.

* Wahadtlo odchylito sie jednak zbyt daleko
umozliwiajgc podejmowanie nadmiernego ryzyka,
powstawanie spekulacyjnych megababli, a nawet
wystepowanie ewidentnych naduzycC.



MECHANIZM WYBUCHU OBECNEGO
KRYZYSU

Gtéwnym zrédtem zaburzen na Swiatowych
rynkach finansowych byt kryzys na
amerykanskim rynku sub-standardowych
kredytow hipotecznych (subprime). Warto
zauwazycC, Zze w tym przypadku okreSlenie
sub-standardowe uznaC mozna za eufemizm,
gdyz czesto byly to kredyty udzielane osobom
nie majgcym w ogole zdolnosci kredytowej.
To wtasSnie takich kredytobiorcow okreSlono
terminem NINJA (No Income, No Job, No
Assets).



MECHANIZM WYBUCHU OBECNEGO
KRYZYSU

* WartoSc kredytéw hipotecznych subprime
zwiekszyla sie ze 190 mld USD w 2002 r. do
ok.700 mld USD w 2007 .

* Tym samym udziat tych kredytéw w catym
amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych
zwiekszyt sie z 8,6% do ponad 20%.

» Z kolei udziat kredytéw subprime
podlegajgcych sekurytyzacji zwiekszyt sie w
tym okresie z ok. 50% do ponad 80%.



MECHANIZM WYBUCHU OBECNEGO
KRYZYSU

Dlaczego ameryk?nskle hie bankowe instytucje
finansowe udzielity takich sub-standardowych
kredytow h|potecznych aZ na kwote blisko'700 mld
USD,skoro jedynym ich zabezpjeczehiem byt wzrost cen
nieruchomosci, ktéry nie mogt trwaC wiecznie?

- Po plerwsze dIatego iz mogty tak postgpic, nie
ete nadzorem bankowym. Rezerwa

Federa qa az o) wy yuchu kryg 2007 r. nie
orzysta a z mozliwosci, jakie dawata jej ustawa z 1994
r. zobowigzujgca FED do przeciywstawiania si€
wszelkim nieuczciwym, oszukanczym i a resywnym
unfair, deceptive and pradatory) praktyko

redytowym zarowno w bankach jak i mstytuqach nie
bankowych;

- Po drugie, pon]fewaz d2|ek| globalizacji i inzynierii
finansowe] mogty one pozbyC sie ryzyka zwigzanego z
tymi kredytami odsprzedajgc je tworzonym przez
banki funduszom sekurytyzacyjnym



MECHANIZM WYBUCHU OBECNEGO
KRYZYSU

* Fundusze sekurytyzacyjne, dzieki
wykorzystaniu instrumentow zwanych CDO
(Collateralized Debt Obligations),
przeksztatcajg rozmaite kredyty w
instrumenty dtuzne sprzedawane nastepnie
inwestorom. Fundusze sekurytyzacyjne
skupujg rozmaite kredyty i nastépnie
okreSlona pula nabytych na rynku wtérnym
wierzytelnoSci stanowi zabezpieczenie
emitowanych papierow wartoSciowych (CDO).



MECHANIZM WYBUCHU OBECNEGO
KRYZYSU

* Fundusze sekurytyzacyjne, dzieki wykorzystaniu
instrumentow zwanych CDO (Collateralized Debt
Obligations), przeksztatcaty te kredyty
sub-standardowe w instrumenty o ratingu
inwestycyjnym. Byto to mozliwe dzieki temu, ze
fundusze sekurytyzacyjne skupowaty nie tylko
wierzytelnosci z tytutu sub-standardowych kredytow z
amerykanskiego rynku hipotecznego, ale takze mato
ryzykowne wierzytelnoSci np. z kart kredytowych czy
kredytow samochodowych i dopiero cata ta pula
nabytych na rynku wtérnym wierzytelnosSci stanowita
zabezpieczenie emitowanych papierdw wartoSciowych
(CDO).



MECHANIZM WYBUCHU OBECNEGO
KRYZYSU

Cechg charakterystyczng CDO jest tez to, iz
emitowane sg one w kilku, najczeSciej trzech,
transzach:

- 0 najnizszym poziomie ryzyka (senior tranche),
- 0 Srednim poziomie ryzyka (mezzanine tranche)
- 0 najwyzZszym poziomie ryzyka (equity tranche).



MECHANIZM WYBUCHU OBECNEGO
KRYZYSU

* W kazdym okresie odsetkowym odsetki otrzymywane
od catej Eull kredytow stanowigcych zabezpleczenle
CDO wykorzystywane sg najpierw do wypfaty kuponu
posiadaczom najbezpieczniejszych papieréw, Dopiero
po zaspokojeniu tej grupy inwestorow odsetki
otrz m%a posiadacze transzy o S_r‘Eanme poziomie
ryzyka. Wyptata odsetek konczy sie optaceniem
posiadaczy transzy o najwyzszym poziomie ryzyka.

 Te same zasadgobowiazuja przy zwrocie kapitatu

bywcom CD

Na

. T? wtasnje ta kaskadowa struktura obstugi
o atnosu,przesatdza 0 roZznym poziomie ryzyka
poszczegolnych transz CDO



MECHANIZM WYBUCHU OBECNEGO
KRYZYSU

* Tym samym tranche senior majg na ogét bardzo
wysoki rating, stosunkowo ( w porownaniu z
pozostatymi transzami) nizsze oprocentowanie i
nabywane sg przez renomowanych inwestoréw
instytucjonalnych,

* transze mezzanine majg nizszy rating, wyzsze
oprocentowanie i nabywane sg przez innych
inwestorow instytucjonalnych,

* natomiast transze equity nie majg na ogot ratingu, ich
oprocentowanie jest najwyzsze | nabywane sg gtownie
Brzez fundusze hedgingowe, a niekiedy rowniez i przez

anki bedgce witascicielami funduszy
sekurytyzacyjnych.



MECHANIZM WYBUCHU OBECNEGO
KRYZYSU

* Taka konstrukcja CDO umozliwiata z jednej strony
przeksztatcenie amerykanskich kredytow
sub-standardowych w instrumenty o ratingu
Inwestycyjnym,

* zdrugiej jednak strony bardzo znaczna czeSC emis;ji
CDO #oceniana na ok. 2 bln USD) zostata
,zainfekowana” wirusem z rynku subprime.

 Kiedy wiec doszto do zatamania na amerykanskim
rynku sub-standardowych kredytow hipotecznych,
kryzys bardzo szybko przeniost sie na rynek CDO.
Spadek cen CDO byl szczegdlnie gwattowny ze wzgledu
na fakt, iz rynek tych instrumentow charakteryzuje si€
niskg ptynnoScig, jako ze, ze swojej istoty, nie dajg si€
one wystandaryzowac.



MECHANIZM WYBUCHU OBECNEGO
KRYZYSU

 Straty poniosty przede wszystkim fundusze
hedgingowe oraz banki bedgce wiascicielami
funduszy sekurytyzacyjnych.

* Kryzys ptynnoSciowy wynikat natomiast z
problemow, jakie zaczety mieC z refinansowaniem
sie fundusze sekurytyzacyjne. Musiaty one
skorzystaC z pomocy bankéw bedgcych ich
witasScicielami, co w potgczeniu z brakiem
przejrzystosci rynku CDO doprowadzito do ogdlnej
nieufnoSci na rynkach pienieznych.



MECHANIZM WYBUCHU OBECNEGO
KRYZYSU

Wcigz mniej znane pozostajg mechanizmy przeJSC|a
kryzysu, poczgwsz od jesieni 2008 r., w jego druga,
jeszcze ostrzejsza az

Za trafng chyba mozna uznaC diagnoze, iz przesgdzita
0 tym znaczaca rzecena dobrych aktywow
znaJ ujgcych SIQ w portfelach instytucji finansowych.

Obowi; ’( gce zasad¥ rachunkowosSci WJImagaJa by
wartos aktywow b a ksiegowana zgodnie z ich
aktualng wycena ryn kowg (mark to market).

Okazato sie , ze wjekszoSC instytuc;ji flnansow ch

Jeszcze sobie jakos radzita ze stratami generowanyml
rzez aktywa z géry uznawane za wysoce ryzykowne
jak omawjane wyzej CDO), ale nie byta quz W stanie

wytrzymac sytuacji, gdy dodatkowo str y zaczety
rzyn05|C takze aktywa uznawane za catkiem
ezpieczne.



MECHANIZM WYBUCHU OBECNEGO
KRYZYSU

Dlaczego tak Sli stato? Wydake sie, ze pierwqtny impuls przyszedt
znowu z amerykanskiego rynku nieruc omosc# Kryzys na rynku
subprime stopnlowo rozprzestrzenla’f 5|e na caty amerykanski
rynek nieruchomosci, na torgm spadek cen od wrzeShia 2007 r.
do wrzesn5f 2008 r, w niost 1 A W lecie 2008 r. rzgd i Kongres
USA musiaty po djac ecyZJe o udzieleniu pomocy finansowej

dwom naj WI? szym na amerykanskim rynku hipotecznym
instytucjom nansowK/I gwarantuiacym redyty hipoteczne
Fannje Mae i Freddie Mac, nieomal symbolom te 0 rynku Gdyito
sie okazat mewystarczajgce we wrzesSniu rz?( amer kanski
przejat petng_kontrol tymi instytucjami, tore dot d miaty
status przed5|eb|orstw sponsQrowanych’przez rzad (government
sponsored enterprises — GSEs).

Spowodowa’fo to sp adek cen rynkowych papler?w wartosuow ch
dac ch e ektem se urytyzaci1 W pe’ml praW|d owo udziel onych
tow ]potecznyc a tgkich pap |erow bardzo duzo mla’fyw
sw0|c portie ac amerykanskie an ||nweit chne Dalej
mieliSmy juz d oczynlenlaztypo a)trea ¢cjg tancuchowg
Za rozone braklemp NNOSCI |nsty uqe finansowe zmus one vty
owarze azy. sw0|ch roznych dobrych aktywow, co p o§ biato
spadek ich cen i jeszcze bar 2|eJ pomeksza’fo straty instytutji
flnansowyc



Kolejne zagrozenia dla amerykanskiego rynku
nieruchomosSci — kredyty z opcjg ARM

Kredyty hipoteczne z OIOCLQ ARM (adjustabble-rate
mortage) dajgcg kredytobiorcom mozliwosC wyboru
profilu spfat.

Kredyty takie dajg pozyczkgbiorcom mozliwosc¢
ptacenia przez kilka (tnajczesclej pi€C) pierwszych lat
wytgcznie odsetek i to znacznie niZszych od
przewidzianych w umowie kredytowej. Niesptacone
odsetki sg jednak dopisywane do kapitatu, co oznacza
,hegatywng amortyzacje”.

Po zakonczeniu okresu ué%owe o ptatnosSci drastycznie
zwi€kszajg sie, czesto o 60-80% w stosunku do
wczesSniejszego poziomu.

Analogicznie jak w przypadku kredytow
sub-standardowych produkt ten obliczony jest na
wzrost cen nieruchomosci, umozliwiajgcy” .
poz}yczkoblorcom pozyskanie Srodkow na zwiekszong
obstuge kredytu



Kolejne zagrozenia dla amerykanskiego rynku
nieruchomosSci — kredyty z opcjg ARM

Kredytédw z opcja ARM banki amerykanskie
udzielity, gtéwnie w Kalifornii, na kwot¢ ok. 500
mld USD, a wiec tylko niewiele mniej niz wynosita
wartoSC kredytow sub—standardowych.

Ogromna wiekszoSC kredytobiorcow skorzystata z
przystugujgcej im opcji.
Ocenia sie, ze kumulacja konhca okresu ulgowego i

znacznego wzrostu obcigzen z tytutu obstugi tych
kredytow przypadfa na lata 2010-2011.

Tym samym znacznie utrudnione stafo si¢
przezwycigzenie kryzysu na amerykanskim rynku
nieruchomosci.



Dlaczego 1 nas objat ten kryzys?

* Kryzys nie tylko wasz, ale niestety 1 nasz.

* | to pomimo faktu, 1z jego przyczyny byty
niewatpliwie glownie zewnetrzne.

* Chociaz teraz okazuje si¢, ze 1 nam udato si¢

wyprodukowac nasze rodzime ,,toksyczne”
instrumenty takie jak:

- opcje walutowe,
- swapy walutowo — procentowe (CIRS-y)
- walutowe kredyty hipoteczne.



Dlaczego 1 nas objat ten kryzys?

* Poniewaz Polska stanow1 cz¢s$¢ globalne;
gospodarki.

* Poniewaz na domiar ztego nasz region stat si¢
dos¢ nieoczekiwanie jednym z epicentrow
kryzysu 1 mato kto chciat zauwazyc, ze
sytuacja w Polsce 1 Czechach dosc¢ istotnie
roznita si¢ od innych krajow regionu.




Dlaczego 1 nas objat ten kryzys?

* Dlatego tez transmisja impulsow kryzysowych
do Polski nast¢powata poprzez wszystkie
mozliwe kanaty:

* Kanaty finansowe:
- gietde papierow wartosciowych,
- rynek pieni¢zno- kredytowy,
- kurs walutowy.

» Kanat realnej sfery gospodarki (giownie
handlu zagranicznego)



Skutki kryzysu dla polskiej gospodarki

* Polska byta jedynym krajem Unii Europejskiej i
jednym z nielicznych w catej gospodarce
Swiatowej, w ktorym nie doszto do recesji, a
jedynie do znacznego spowolnienia wzrostu
gospodarczego (z 6,8% w 2007 r.i5,1% w
2008 r.do 1,6% w 2009 ., ale juz ok. 4,0-4,5%
w 2010i2011r.). W 2012 r. byloto 2,0%, , w
2013 r. 1,6%, a prognozy z konca tego roku
wskazujg na 3,2-3,4% w 2014 .



Dlaczego kryzys w Polsce przebiegat
stosunkowo tagodnie?

Relatywnie mata otwartoScC polskiej gospodarki na
wymiane z zagranicg;
,Renta zacofania” polskiego sektora finansowego;

Duze zdolnosSci adaptacyjne polskich
przedsi€biorstw (zwtaszcza prywatnych);

Znaczne, przejSciowe, ostabienie sie ztotego pod
koniec 2008 i w pierwszej potowie 2009 r.;

Faktycznie (wbrew oficjalnym deklaracjom) doScC
ekspansywna polityka fiskalna zaréwno przed
kryzysem jak i w jego trakcie.



A jak bedzie w przypadku kolejnej fazy
kryzysu?

e Ktore z wymienionych na poprzednim slajdzie
czynnikow zadziatajg?



Skutki dla rynkow finansowych

* Niewatpliwie dojdzie do zaostrzenia nadzoru 1
regulacji.

* Samoregulacje 1 brak nadzoru nad 1stotnymi
segmentami rynku 1 instytucjami nie zdatly
egzaminu.

* Czy tylko wyeliminowane zostang rzeczywiste
braki 1 niedociggniecia, czy tez wahadto
odchyli si¢ w kierunku bardzo
rygorystycznych regulacji?



WhniosKki

* Whnioski dotyczgce przezwyci€zenia obecnego
kryzysu.

* Wnioski dotyczgce przeciwdziatania przysztym
kryzysom.



Whioski dotyczgce przezwyci€zenia
obecnego kryzysu

* W krétkim okresie racje wydajg sie mieC
neokeynsiSci - w warunkach kryzysowych
niezbedna jest interwencja panstwa (w
szczegdlnosci ratowanie bankoéw i
niedopuszczenie do zatamania si€ systemu
finansowego, ale takze i pakiety stymulacyjne oraz
pomoc dla krajéw dotknietych kryzysem
zadtuzeniowym), a wszystko to, Zeby nie dopusciC
do gtebokiego kryzysu gospodarczego
porownywalnego z Wielkim Kryzysem.



Whioski dotyczgce przezwyci€zenia
obecnego kryzysu

* W dtuzszym okresie racje trzeba przyznacC
ekonomii neoklasycznej : nadmiernie
zadtuzone podmioty zaréwno prywatne jak i
publiczne albo muszg zmniejszyC swoje
zadtuzenie i staC sie wyptacalnymi albo muszg
zbankrutowac (,,twoércza destrukcja”).



Whioski dotyczgce przezwyci€zenia
obecnego kryzysu.

* Problemem moze byC znalezienie wtaSciwej
granicy miedzy , krotkim” i ,dtuzszym”
okresem i takie dokonanie tej zmiany w
polityce gospodarczej, aby nie doprowadzi¢ do
gtebokiego zatamania gospodarki.

* Pomdéc w tym mogg, omawiane dalej, reformy
majgce zapobiegaC przysztym kryzysom.



Whnioski dotyczgce przeciwdziatania
przysztym kryzysom.

* Odrzucone zostato nierealistyczne zatozenie o
efektywnosSci rynkéw finansowych i ich
zdolnosSci do samoregulacji.

» Zapewnienie stabilnoSci rynkow finansowych
(czyli stabilnoSci finansowej) wymaga
prowadzenia aktywnej polityki stabilizacyjnej,
a nie tylko ,,sprzatania po kryzysie” gdy juz do
niego dojdzie.



Dziatania dla zapewnienia stabilnoSci
finansowe,;.

* O stabilnosci finansowej mowimy wtedy, gdy
hie wystepujg zaburzenia w funkcjonowaniu
systemu posSrednictwa finansowego, ktore
wptywatyby niekorzystnie na funkcjonowanie

gospodarki.



Dziatania dla zapewnienia stabilnosSci
finansowej.

» Za priorytetowe uwaza si€ przeciwdziatanie
ryzyku systemowemu w sektorze finansowym oraz
procyklicznosSci akcji kredytowej bankow i
towarzyszgcym jej bgblom spekulacyjnym na
rynkach aktywow (przede wszystkim
nieruchomosci i akcji).

* W tym kierunku idg najnowsze regulacje Komitetu
Bazylejskiego (Bazylea Ill) i ich implementacja w
Unii Europejskiej (pakiet regulacyjny CRD IV/CRR).



Dziatania dla zapewnienia stabilnoSci
finansowe;.

Inne kluczowe reformy powinny dotyczy¢:
WielkoSci instytucji finansowych;
Konglomeratow finansowych;

Systemu wynagrodzen w instytucjach
finansowych;

Agencji ratingowych;

Nadzoru finansowego;
Sekurytyzacji;

Rynkéw instrumentéw pochodnych;
Strefy euro.



Nie wszystkie regulacje wprowadzane w
nastepstwie kryzysow sg jednak wiasciwe

* Na przyktad po peknieciu banki spekulacyjnej
Kompanii Mdrz Potudniowych w 1720 r. w
Wielkiej Brytanii zakazano funkcjonowania

spotek akcyjnych, a nastepnie handlu opcjami.



Ryzyko systemowe w sektorze
finansowym

Przyczyny:

* Bardzo duze znaczenie najwi€kszych instytuc;ji
finansowych dla catego systemu finansowego.

* Bardzo liczne i silne powigzania miedzy
roznymi instytucjami finansowymi.



ProcyklicznoScC akcji kredytowe;
bankow

* ProcyklicznoSC polega na wzmachianiu
cyklicznych wahan koniunkturalnych.

* Dzieje sie tak poniewaz w okresach dobrej
koniunktury banki udzielajg coraz wiecej
credytow, a gdy nastepuje recesja gwattownie
ograniczajg udzielanie kredytéw.




Przyczyny procyklicznoSci akc;ji
kredytowej bankéw

* Mechanizm akceleratora finansowego.
* Problem asymetrii informac;ji.

* ProcyklicznoSC zmian kryteriow udzielania
kredytow (m.inn. Hipoteza pami€ci
instytucjonalnej).

Dwie pierwsze przyczyny sg akceptowane rowniez
| przez ekonomi€ neoklasyczng, gdyz nie sg
sprzeczne z teorig racjonalnych oczekiwan.



Mechanizm akceleratora finansowego

Cykliczne zmiany:
e \WartosSci zastawow,
* Wartosci netto firm ubiegajgcyc
* Wspodtczynnika adekwatnoSci ka
bankow.

n sie o kredyt.

nitatowej



Hipoteza pamié€ci instytucjonalnej

Trzy szczeble:
* Pracownicy bankow,
e Kierownictwo bankow,

* Zewnetrzni interesariusze (wierzyciele,
udziatowcy, nadzorcy).



Czynniki wptywajgce na skale procyklicznoSci
akcji kredytowej bankow

e Zakres i charakter regulacji instytucji
kredytowych,

* WielkoSC bankow,

* Innowacje finansowe (sekurytyzacja i
kredytowe instrumenty pochodne),

* Globalizacja miedzybankowych rynkéw
pieni€znych,

* Charakter oczekiwan (racjonalne czy
adaptacyjne).



Przeciwdziatanie procyklicznoSci akgji
kredytowej bankow i towarzyszgcym jej bgblom
spekulacyjnym na rynkach aktywow

* Konieczne wspotdziatanie polityki monetarne;j i
polityki makroostroznoSciowej (lub
makrostabilizacyjnej)

* Instrumenty polityki makroostroznoSciowe;j.

 Argumenty za i przeciw wykorzystywania
polityki monetarne;.



Rozne podejsScia do regulacji bankow

 Polityka mikrostroznoSciowa
 Polityka makrostroznoSciowa

e Polityka makrostabilizacyjna



Cele operacyjne polityki
makroostroznoSciowej
* Dynamika kredytow ( z uwzglednieniem
rowniez ich struktury).

* Relacja kredytéw do PKB( z uwzglednieniem
rownieZ ich struktury).

* Ceny nieruchomosci.



Instrumenty polityki
makroostroznoSciowe;j.

* Wymogi kapitatowe i ptynnoSciowe zréznicowane

w czasie (w przebiegu cyk
odniesieniu do poszczego

u koniunkturalnego) i w
nych instytucji

finansowych (najwyzsze ©
systemowym).

la instytucji o znaczeniu

* Wskazniki LTV (Loan To Value) oraz DTI (Debt To
Income) tez zmienne w przebiegu cyklu

koniunkturalnego.

* Wazne jest, Zzeby o stosowaniu instrumentow
makroostroznoSciowych decydowata instytucja
niezalezna (najlepiej zatem bank centralny).



WielkoSC instytucji finansowych

o ,Za duzy, zeby (pozwoli¢ mu) upasc”.
e Za duzy, zeby efektywnie funkcjonowacC (a w
szczegolnosci skutecznie zarzgadzac ryzykiem).

* Duza sita polityczna i zdolnoSC do skutecznego
lobbingu.

* Podziat mozliwy bytby albo na drodze
ustawodawstwa antymonopolowego albo
odpowiednich uprawnien dla nadzoru
finansowego.

* Gtéwng przeszkode stanowi lobbing bankdw.



Konglomeraty finansowe

* Powstaty finansowe hipermarkety

* CelowoSC powrotu do rozdzielenia nie tylko
bankowosSci komercyjnej i bankowosSci
inwestycyjnej, ale i dziatalnoSci
ubezpieczeniowej czy instytucji typu funduszy
hedgingowych.



System wynagrodzen w instytucjach
finansowych

* Problemem jest nie tyle wysokoSc¢ tych
wynagrodzen, co ich struktura tj. bardzo
wysoki udziat premii uzaleznionych od
wynikow uzyskiwanych w krétkich okresach.

* RéZne pomysty na zmiane tego systemu
premiowania.

* Czy Panstwo moze ingerowaC w system
wynagrodzen w prywatnych firmach?



Agencje ratingowe

* Problem konfliktu intereséw.
* Problem niedostatecznej konkurenciji.
* Propozycje rozwigzania tych problemow.



Nadzor finansowy

* Problem jakoSci nadzoru (kwalifikacje
pracownikow, unikanie konfliktow interesow)

* Problem niezaleznoSci nadzoru.



Sekurytyzacja

Zmuszenie posrednikéw — banku inicjujgcego sekurytyzacje
i bankdw inwestycyjnych do zatrzymania czesci
wyemitowanych papieréw wartoSciowych.

Wprowadzenie jednolitych standardow dla sekurytyzacji tak
aby moc poréwnywac poszczegdlne emisje.

Ograniczenie lub zakaz szczegélnie ztozonych form
sekurytyzacji (CDO a zwtaszcza CDO do kwadratu czy do
trzeciej potegi) w przypadku ktérych prawidtowa ocena
ryzyka jest praktycznie niemozliwa.

Lepszy nadzér nad jakoScig udzielanych kredytéw, aby
wyeliminowac takie kredyty, ktére od poczgtku do
sekurytyzacji w ogéle sie nie nadawaty.



Instrumenty pochodne

* Szczegolne problemy z instrumentami pozagietdowymi
(OTC) 1 z instrumentami tzw. drugiej generacji
(zwlaszcza pochodnymi kredytowymi).

* objecie regulacjami wszystkich rynkow mstrumentow
pochodnych lub przynajmniej wprowadzenie instytucji
1zb clearingowych(CCP — Central Clearing Party —
Centralny Kontrparner) rowniez 1 dla transakcji
zawieranych na rynkach pozagietdowych.

* Objecie szczegdlnymi regulacjami lub nawet
ograniczeniami rynku kredytowych instrumentow
pochodnych.



Strefa euro

* Unia walutowa nie moze sprawnie
funkcjonowac bez unii fiskalnej lub

przynajmniej bardzo skutecznej koordynacji
polityki fiskalnej.

* Tym bardziej, ze strefa euro tylko w
ograniczonym stopniu spetnia klasyczne

kryteria optymalnego obszaru walutowego

(elastycznoSC cen i ptac — zwtaszcza w doét oraz
mobilnoSc¢ sity roboczej)



