
1

Jesienna Szko
a Leszka Balcerowicza 2009

Polityka pieni �� na a kryzys gospodarczy

jak polityka pieni �� na przyczyni
a si � do powstania kryzysu ?
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� wiatowy kryzys finansowy
Przyczyny i skutki kryzysu

2



Kryzys rynku instrumentów finansowych powi � zanych z rynkiem
kredytów hipotecznych – jesie � 2007 r.
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Problemy z kredytami subprime sta
y si� przyczyn� wyprzeda� y sekurytyzowanych aktywów
i strat banków

Pogorszenie sytuacji na r. nieruchomo � ci i 
wzrost oprocentowania kredytów hipotecznych
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Wyprzeda � „toksycznych” aktywów
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Wyprzeda� instrumentów finansowych 
powi� zanych z rynkiem kredytów hipotecznych 
– „toksycznych” aktywów iskr� wyzwalaj� c�
kryzys



Przyczyny kryzysu
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Dynamiczny wzrost kredytów 
o podwy � szonym ryzyku
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Dynamiczny rozwój sekurytyzacji 
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wielokrotno ��  aktywów wzgl � dem kapita
u 
dla najwi � kszych banków w USA

banki prowadz � ce dzia
alno ��  depozytow �

banki inwestycyjne

Przyczyny kryzysu:
- zwi� kszanie przez banki ryzyka dzia
alno� ci, innowacja finansowa,
- odej� cie od tradycyjnego modelu biznesowego banków



Kryzys finansowy – jesie � 2008 r.
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Premie CDS dla wybranych banków (1R) -
 bankróctwo Lehman Brothers  
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Rozszerzenie kryzysu poza rynek instrumentów
finansowych powi� zanych z rynkiem kredytów
hipotecznych spowodowa
:
- skal� strat wi� ksza ni� oczekiwano,
- wzrost ryzyka niewyp
acalno� ci

Spread pomi � dzy stopami LIBOR 3M i OIS 3M dla USD
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Upadek Lehman Brothers
„zamarcie” wielu segmentów rynku finansowego
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Po upadku Lehman Brothers nast� pi
o:
- dramatyczne ograniczenie wolumenu operacji

na rynku mi� dzybankowym
- wzrost kosztu finansowania
- za
amanie rynku sekurytyzacji



Ograniczanie akcji kredytowej
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Ograniczanie akcji kredytowej w USA i strefie euro zacz� 
o przeradza � si � w Credit-crunch

Ankieta Fed dot. warunków kredytowania
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Wp
yw kryzysu na rynki finansowe 
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� wiatowe indeksy gie
dowe odnotowa
y spadek od ko� ca 2007, natomiast po upadku Lehman Brothers
nast� pi
o gwa
towne ich za
amanie. Warszawska gie
da pozostaje pod wp
ywem nastrojów panuj� cych na 
gie
dach � wiatowych

Znaczne obni� enie warto� ci poszczególnych banków, w tym banków obecnych w Polsce

Indeksy gie
dowe
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� wiatowy kryzys finansowy
Instrumenty banków centralnych
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Instrumenty u � yte dla zwalczania kryzysu
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Instytucje zabezpieczaj � ce
system stabilno � ci

finansowej

Rz� dy
pa� stw

Banki
centralne

Instytucje
nadzorcze

Specjalne inst. 
pozarz � dowe

Zapobieganie
kryzysowi

Zarz� dzanie
kryzysem

Usuwanie
skutków kryzysu

Fazy kryzysu

Ograniczona rola pomocowa
- po� yczki
- skup wierzytelno� ci

Kompletno�	 posiadanych
instrumentów wsparcia

Szybko�	 u� ycia
instrumentów wsparcia 

Dost� pno�	 � rodków
finansowych

Ograniczenia bud� etowe
Ograniczenia

kompetencyjne
poszczególnych instytucji

Wymagane dla skutecznego
zwalczania kryzysu

Ograniczenia

Brak systemów
wczesnego ostrzegania

Niska jako�	
informacji



Banki centralne - instrumenty u � yte dla zwalczania kryzysu
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Aktywno �� banków centralnych w okresie kryzysu
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Sumy bilansowe banków centralnych

jako % Dochodu Narodowego w 2008 r
Suma 

bilansowa
(przed 

kryzysem)

Suma 
bilansowa

(czerw. 
2009)

Wzrost
sumy bil.

Banki centralne w krajach wysoko rozwini� tych 
posiad
y wysok� sprawno�	 w zakresie 
dostarczania w krótkim czasie ogromnych 
wolumenów � rodków gwarantuj� cych 
bezpiecze� stwo p
ynno� ci dla sektora 
bankowego

Zmiana sum bilans. banków
centralnych (lip 2007 = 100)

Cze 2008
Paz 2008
Lip 2009



Instrumenty u � yte dla zwalczania kryzysu
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Nominalne krótkoterminowe stopy procentowe Realne krótkoterminowe stopy procentowe Zmiana aktywów banków centralnych
% PKB z 2008



Zmiany sk
adowych bilansu banków centralnych
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Emisja bonów pieni �� nych

Operacje reverse-repo

Zmiany g
ównych sk
adowych bilansu banków centralny ch
% PKB

Oprocentowanie dodatk.rezerw Realiz.przez funkcje depozytów

Brak (uzupe
niaj� co
program finansuj� cy)

Brak

Nie u� ywany
regularnie

Brak

x
(ostatnio)

x
(ostatnio)

x
(ostatnio)

Operacje banków centralnych

Banki centralne istotnie zwi� kszy
y wolumen
finansowania:
- krótkoterminowego – w strefie Euro
- d
ugoterminowego – USA i Wlk. Brytania



Zmiany aktywów banków centralnych
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Aktywno �� banków centralnych w Europie
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Zmiana aktywów banków centralnych
i stóp referencyjnych
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ECB  aktywa 

BoE aktywa 

Zmiana d
ugu publicznego
w okresie 2007-2009 jako % PKB

ECB  stopy.refer. 

BoE stopy.refer. 

Dla powstrzymania spadku kredytów dla sektora prywatnego zastosowano:
1) obni� enie stóp referencyjnych banków centralnych
2) dostarczanie p
ynno� ci i zapewnienie � rodków finansuj� cych – powoduj� ce wzrost 
3) aktywów banków centralnych 

Wzrost kredytów dla sektora prywatnego



Aktywno �� FED
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USA – wolumen interwencjii FED
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Wykup aktywów przez FED
mld USD

Skala interwencji FED

Za
amanie krótkoterminowego finansowania
Warto �� wyemitowanych papierów komercyjnych



Aktywno �� NBP
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Rozwój akcji kredytowej w Polsce
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Przyrosty realne kredytów  (wg kursu z dnia 31.12.20 08 r.)
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Nominalnie
gosp. 

domowe
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twa
niem.inst. 

finans.
inst. samorz.

instyt. 
niekom.

FUS Razem

2008 Q1 19 658 12 696 363 -922 81 0 31 876
2008 Q2 19 415 12 035 -677 -838 112 0 30 047
2008 Q3 26 571 10 931 858 355 190 0 38 904
2008 Q4 48 781 14 390 2 445 3 046 224 0 68 886
2009 Q1 26 094 10 400 -274 -581 -48 0 35 591
2009 Q2 3 893 -6 515 798 734 37 200 -854

Realnie
gosp. 

domowe
przedsi� biors

twa
niem.inst. 

finans.
inst. samorz.

instyt. 
niekom.

FUS Razem

2008 Q1 19 426 14 292 420 -895 82 0 33 324
2008 Q2 28 940 14 448 -524 -866 113 0 42 111
2008 Q3 27 838 10 522 777 331 188 0 39 657
2008 Q4 17 559 4 989 1 772 2 937 218 0 27 474
2009 Q1 9 320 2 463 -777 -612 -51 0 10 344
2009 Q2 13 155 -2 468 1 050 750 38 200 12 724



Rozwój akcji kredytowej w Polsce
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Rozw ój akcji kredytowej oraz � rodki finansuj � ce (przyrosty nominalne w  
kw arta
ach)

-20 000

0

20 000

40 000

60 000

80 000

100 000

2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2

� rodki finans. Kredyty Ró� nica

Realne przyrosty kwartalne ( wg kursu z dnia 31.12. 2008 r.)
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W 2008 roku akcja kredytowa rozwija
a si� dynamicznie. Przyrost w 2008 r. wyniós
 ok. 143 mld z

(� rednio kwartalnie ok. 36 mld z
). 

W 2009 r. w wyniku kryzysu i pogorszenia sytuacji n a globalnych rynkach finansowych
zmniejszy
 si � nap
yw zagranicznych � rodków finansuj � cych , co bezpo � rednio prze
o � y
o
si � na ograniczenie akcji kredytowej w sektorze (� rednio kwartalny przyrost ok. 12 mld z
).


