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Polityka pieni  na a kryzys gospodarczy

jak polityka pieni na przyczyniasi  do powstania kryzysu ?

Jerzy Pruski
Prezes Zarz du BFG

Warszawa, 28 listopada 2009 r.



wiatowy kryzys finansowy

Przyczyny i skutki kryzysu




Kryzys rynku instrumentow finansowych powi
kredytow hipotecznych — jesie

zanych z rynkiem
2007 .

Problemy z kredytami subprime stay si przyczyn wyprzeda y sekurytyzowanych aktywow
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Wyprzeda

BFG

Wyprzeda instrumentow finansowych

powi zanych z rynkiem kredytow hipotecznych
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Przyczyny kryzysu

Przyczyny kryzysu:
- zwi kszanie przez banki ryzyka dzia alno ci, innowacja finansowa,
- odej cie od tradycyjnego modelu biznesowego bankéw
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Kryzys finansowy — jesie 2008 r.
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Upadek Lehman Brothers
,Zzamarcie” wielu segmentéw rynku finansowego

Wzrost kosztéw pozyskania finansowania

Spread rentownosci obligacii komercyinych vs obligacii skarbowych
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Po upadku Lehman Brothers nast pi o:
- dramatyczne ograniczenie wolumenu operaciji
na rynku mi dzybankowym
- wzrost kosztu finansowania
- za amanie rynku sekurytyzacji



Ograniczanie akcji kredytowej

Ograniczanie akcji kredytowej w USA i strefie euro
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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 nastrojéw panuj cych na

gie dach wiatowych

Znaczne obni enie warto ci poszczegolnych bankoéw, w tym bankéw obecnych w Polsce




wiatowy kryzys finansowy

Instrumenty bankow centralnych
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Banki centralne - instrumenty u

Bank Anglii  (mld GBP)

Wykup aktywow
Bank Japonii  (mid JPY)

P ynno krétkoterminowa
Wykup aktywow
papiery komercyjne
obligacje korporacyjne

ECB (mld EUR)

Operacje refinansowania
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FED (mid USD)
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% Aktywno bankow centralnych w okresie kryzysu

- centralnych (lip 2007 = 100)

Zmiana sum bilans. bankow a0

. Cze 2008 - a5
Paz 2008 _
Lip 2009 _ 300

- 250

- 200

Banki centralne w krajach wysoko rozwini tych
posiad y wysok sprawno w zakresie
dostarczania w krétkim czasie ogromnych
wolumenow rodkow gwarantuj cych
bezpiecze stwo p ynno ci dla sektora
bankowego

Sumy bilansowe bankéw centralnych

jako % Dochodu Narodowego w 2008 r

Suma Suma
bilansowa  bilansowa Wzrost
(przed (czerw. sumy bil.
kryzysem) 2009)
(a)? (b) (b} {a)
L1.5. Federal Reserve 0.06 5.08 83.95
European Central Bank 2.03 2.06 1.4
Bank of England 1.23 Q.73 7.89
Bank of Japan 1.85 3.09 1.67

Sources: Bank of England; Bank of Japan; Bloomberg
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Instrumenty u yte dla zwalczania kryzysu

Nominalne krétkoterminowe stopy procentowe Realne krotkoterminowe stopy procentowe Zmiana aktywow bankéw centralnych
% PKB z 2008
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Zmiany sk adowych bilansu bankéw centralnych

Zmiany g 6wnych sk adowych bilansu bankéw centralny ch
% PKB

- B change in reserve balances — 10

- Change in short-term instrumaents

_ Wl change in long-term instruments _ g

Banki centralne istotnie zwi kszy y wolumen
finansowania:

- krotkoterminowego — w strefie Euro

- d ugoterminowego — USA i WIK. Brytania

L 1 1 1 1 _5
Fed Bank of England ECE Bank of Japan

Sources: Bank of England; Bank of Japan: European Central Bank (ECBE); and U.S
Federal Reserve.

Operacje bankéw centralnych

U.5. Fedaral Reserve European Central Bank Bank of England Bank of Japan
Emisja bonéw pieni  nych Brak (uzupe niaj co
. . Brak X X
program finansuj cy)
Operacje reverse-repo X Brak Nie u ywany X
regularnie
. X . . . X X
Oprocentowanie dodatk.rezerw . Realiz.przez funkcje depozytéw . .
P (ostatnio) przez ) pozyt (ostatnio) (ostatnio)

Sources: Bank of Japan; Bank of England; European Central Bank; and U.S. Federal Reserve.
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Zmiany aktywow bankow centralnych

European Central Bank Bank of England
(In millions of euros) (In millions of pounds sterling)

29 June 07 26 June 09 27 June 07 1 July 09
Assets

Gold and foreign curren 338,836 475476

Other 33,268 29,784
Other 405,012 625,017 Total 79,736 226,581
Total 1,208,453 1,997,319
U.S. Federal Reserve 000 Short-term instruments (less than one year)
(In millions of U.S. dollars) " Long-term instruments (one year or longer)
27 June 07 1 July 09
Assels  AMLF = Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility

MBS = mortage-backed securities;
TALF = Term Asset-Backed Securities Loan Fa(;ility.

Other 112,030 242,426
Total 902,532 2,044,821
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% Aktywno bankow centralnych w Europie

Zmiana aktywéw bankoéw centralnych Zmiana d ugu publicznego

ot [TERLion Cla seliiea priEimege i stép referencyjnych w okresie 2007-2009 jako % PKB

United
Kingdom

BoE stopy.refer.

ECB stopy.refer.

stopy ref -%

aktywa -% PKB

ECB aktywa

BoE aktywa

Dla powstrzymania spadku kredytéw dla sektora prywatnego zastosowano:

1) obni enie stop referencyjnych bankow centralnych

2) dostarczanie p ynno cii zapewnienie rodkow finansuj cych — powoduj ce wzrost
3) aktywow bankéw centralnych
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Rozwqj akcji kredytowej w Polsce

Przyrosty realne kredytéw (wg kursu z dnia 31.12.20 08r.)

2008 Q1

2008Q2  2008Q3  2008Q4  2009Q1 2009 Q2

O gosp.domow e @ podm.gosp.

Nominalnie
gosp. przedsi biors
domowe twa
2008 Q1 19 658 12 696
2008 Q2 19 415 12 035
2008 Q3 26 571 10 931
2008 Q4 48 781 14 390
2009 Q1 26 094 10 400
2009 Q2 3893 -6 515
Realnie
gosp. przedsi biors
domowe twa
2008 Q1 19 426 14 292
2008 Q2 28 940 14 448
2008 Q3 27 838 10 522
2008 Q4 17 559 4989
2009 Q1 9 320 2 463
2009 Q2 13 155 -2 468
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Przyrosty realne kredytéw (wg kursu z dnia 31.12.20 08r.)
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Rozw¢j akcji kredytowej w Polsce

Rozw 6j akcji kredytowej oraz rodki finansuj ce (przyrosty nominalne w
kwarta ach) Realne przyrosty kwartalne (wg kursu z dnia 31.12. 2008 r.)

100 000 60 000 4
50 000 4
80 000
40 000 -
60 000 + 30 000 -
20 000 4
40 000
10000 4
20 000 o
0 . . . . N -10 000 4
N -20 000
-20 000 4
2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 -30 000 -
2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2
rodki finans. Kredyty RO nica
rodki finans. Kredyty Aktywa zagr. =— — Kredyty+AZ

W 2008 roku akcja kredytowa rozwija a si dynamicznie. Przyrost w 2008 r. wyniés ok. 143 mid z
( rednio kwartalnie ok. 36 mid z).

W 2009 r. w wyniku kryzysu i pogorszenia sytuacjin  a globalnych rynkach finansowych
zmniejszy si nap yw zagranicznych  rodkow finansuj cych, co bezpo rednioprzeo yo
si na ograniczenie akcji kredytowej w sektorze  ( rednio kwartalny przyrost ok. 12 mid z).
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