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Streszczenie

Kryzys finansowy, ktéry rozpoczal si¢ latem 2007 r. na amerykanskim rynku kredytéw hipo-
tecznych subprime, przerodzil sig¢ w najpowazniejsze zalamanie aktywno$ci gospodarczej na
swiecie od czaséw Wielkiego Kryzysu z lat 30. ubieglego stulecia. Niniejszy tekst stanowi jedng
z pierwszych w literaturze polskojezycznej préb dokonania przegladu dostgpnych opracowan na
temat mechanizmu przeksztalcania sig lokalnych zaburzen w systemie finansowym w powazny
kryzys gospodarczy o zasiegu globalnym. Celem artykulu jest przedstawienie, jak kolejne fale
kryzysu oddzialywaly na poszczegdlne segmenty polskiego rynku finansowego.

Chociaz zrédta swiatowego kryzysu finansowego znajdowatly sig na rynku amerykanskim, to
specyficzne uwarunkowania polskiego rynku finansowego zadecydowaly o tym, ze na krajowym
rynku — pomimo braku bezposrednich ekspozycji na rynek subprime — wywolal on zaburzenia
réwnie silne, jak na rynkach krajéw rozwinietych. Moglo sig do tego przyczyni¢ m.in. negaty-
wne postrzeganie przez inwestoréw zagranicznych aktywoéw finansowych krajéw rozwijajacych
sie, preferowanie aktywow o najwiekszej plynnosci i wiarygodnosci kredytowej (flight to liquidity,
flight to quality), jak réwniez powigzania kapitalowe w miedzynarodowych konglomeratach finan-
sowych, do ktérych nalezy wigkszo$é¢ aktywéw bankéw dziatajacych w Polsce.
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1. Wstep

Wieloletni okres stabilizacji na rynkach finansowych przerwala seria wydarzen, ktére mialy miej-
sce na rynku kredytéw hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. Powstate w ich
wyniku zaburzenia szybko przeniosly sie z rynku instrumentéw kredytowych na inne segmenty
rynkéw finansowych. Poczgtkowo mialy one wylgcznie charakter finansowy, ale wraz z nasila-
niem sie kryzysu zaczely réwniez oddziatywaé na sektor realny, przyczyniajac sie do znacznego
oslabienia tempa wzrostu gospodarczego w skali catego Swiata.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie, jak kolejne fale kryzysu finansowego zapo-
czatkowanego w krajach wysoko rozwinietych oddzialywaly na poszczegblne segmenty polskiego
rynku finansowego. Mozna postawic teze, ze chociaz zrédla kryzysu znajdowaly sig na rynku ame-
rykanskim, to specyficzne uwarunkowania polskiego rynku finansowego zadecydowaly o tym, ze
$wiatowy kryzys finansowy na krajowym rynku wywotat zaburzenia czesto réwnie silne, jak na
rynkach krajéw rozwinietych.

Niniejszy tekst stanowi jedng z pierwszych w literaturze polskojezycznej préb przegladu do-
stepnych opracowan na temat mechanizmu przeksztalcania sie lokalnych zaburzen w systemie
finansowym w powazny kryzys gospodarczy o zasiggu globalnym. Poczatkowo byly one ograni-
czone do niewielkiego segmentu rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych, na-
stepnie rozprzestrzenity sie na kolejne segmenty rynkéw finansowych — najpierw na rynkach
rozwinietych, a nastepnie na rynkach wschodzacych. Zaburzenia te wystapily nawet w krajach,
w ktérych podmioty finansowe nie mialy bezposrednich ekspozycji na amerykanski rynek kre-
dytéw hipotecznych subprimel. W artykule pokazano kolejne fazy kryzysu, mechanizmy jego
oddzialywania na rynek polski, a takze skutki, jakie wywolywal w poszczegélnych segmentach
rynkéw finansowych.

Kolejne rozdziaty odpowiadaja nastepujacym po sobie fazom kryzysu na rynkach rozwinietych
oraz ich oddzialywaniu na rynek finansowy w Polsce i na sektor realny. W ramach tak wyznaczo-
nego podziatu chronologicznego przebieg kryzysu przedstawiono wedlug poszczegélnych segmen-
téw rynku finansowego: akgcji, obligacji skarbowych, walutowego, instrumentéw pochodnych oraz
pienigznego. Ponadto szczegdlnie istotng role odgrywa to, w jakiej kolejnosci wydarzenia zwigza-
ne z kryzysem na rynkach rozwinietych byly odczuwane w poszczegdlnych segmentach krajowe-
go rynku finansowego.

Rozdziat drugi opisuje Zrédla oraz poczatkowsq faze kryzysu w Stanach Zjednoczonych. Obe;j-
muje on okres od przelomu lipca i sierpnia 2007 r. do polowy wrzesnia 2008 r. Rozdzial trzeci
pokazuje, jak przebiegaly zaburzenia na §wiatowych rynkach finansowych po upadio$ci banku
Lehman Brothers, czyli od polowy wrzesnia 2008 r. W rozdziale czwartym przeanalizowano kry-
zys w sektorze realnym od przelomu III i IV kwartatu 2008 r. W rozdziale pigtym przedstawiona
jest ostatnia faza kryzysu, poczawszy od II kwartalu 2009 r., w ktérej nastgpito stopniowe uspoko-
jenie sytuacji na rynkach finansowych i wychodzenie gospodarek z recesji. Rozdzial szésty pod-
sumowuje artykul.

1 Mianem tym okreslane sg kredyty o podwyzszonym ryzyku udzielone osobom o niskiej zdolnosci kredytowe;j.
Ze wzgledu na powszechne wykorzystanie pojecia anglojezycznego oraz brak dobrego odpowiednika w jezyku pol-
skim w niniejszym artykule stosuje sie pojecie kredytéw subprime.
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2. Poczatek i rozwoj kryzysu finansowego: lipiec/sierpien 2007
- wrzesien 2008 r.

W ostatnim czasie geneza kryzysu finansowego byla szeroko analizowana i komentowana w litera-
turze. Na szczegdélng uwage zastuguja: raport opracowany przez Financial Services Authority (2009),
roczny raport Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements 2009)
oraz raport Komisji Europejskiej (Komisja Europejska 2009a). Interesujace rozwazania na temat
zrédet kryzysu w swoich artykulach zawarli m.in. Stawinski (2007), Goodhart (2009) oraz Rosati (2009).
Ponadto ciekawe oméwienie kanaléw potencjalnego wptywu kryzysu na rynkach rozwinietych na
polski rynek mozna znalezé w opracowaniach Narodowego Banku Polskiego (2008b; 2009a).

Chociaz liczba publikacji, ktérych autorzy prébuja zidentyfikowaé zrédia kryzysu, jest du-
za, obszar ten nadal stanowi pole badan. W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze do powstania
i rozwoju §wiatowego kryzysu finansowego przyczynito sig wiele czynnikéw o charakterze zaréw-
no makroekonomicznym, jak i stricte finansowym. Bezposrednie przyczyny kryzysu szczegdtowo
opisal m.in. Brunnenmeier (2009), natomiast hipotezy dotyczace jego gtebszych przyczyn formutu-
ja m.in. Gourinchas (2010) i Stawinski (2010). Na temat przyczyn oraz skutkéw globalnego kryzysu
w kontekscie jego oddzialywania na handel zagraniczny pisal m.in. Baldwin (2009).

Wyczerpujace omoéwienie Zrédet globalnego kryzysu podaje Komisja Europejska (2009a). Do
najwazniejszych Zzrédet o charakterze makroekonomicznym zaliczane sa przede wszystkim naste-
pujace zjawiska:

e dlugo utrzymywany niski poziom stép procentowych w krajach rozwinietych, stwarzaja-
cy bodZce do zwigkszenia wykorzystania dZwigni finansowej przez instytucje finansowe (search
for yield), zwigzany z dlugotrwalym okresem uspokojenia na rynkach finansowych, ozywienia
gospodarczego oraz relatywnie niskiej stopy inflacji (Great Moderation),

* narastanie globalnych nieréwnowag, opisane m.in. przez Rubaszka (2006), odzwiercied-
lonych m.in. w nadwyzkach na rachunkach obrotéw biezacych w niektérych krajach (w Chinach,
Japonii, krajach Bliskiego Wschodu) oraz w deficytach w innych panstwach (Stanach Zjednoczo-
nych i w Europie Zachodniej)?,

* silny wzrost znaczenia sektora finansowego w najwiekszych gospodarkach $wiata oraz po-
wstawanie babli na rynku aktywéw wskutek m.in. niskiej inflacji w krajach rozwinietych (dzie-
ki czemu mozliwe bylo utrzymywanie stép procentowych na niskim poziomie), wykorzystywania
przez inwestorow strategii carry trade3, duzych przepltywow kapitatlu mozliwych dzieki globaliza-
cji oraz integracji rynkéw finansowych,

* model nadzoru oparty na zasadzie samoregulacji rynkéw finansowych,

* sytuacja na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych - dtugotrwaty wzrost cen,
polityka mieszkaniowa rzadu, ztagodzenie standardéw oceny zdolnosci kredytowej (kredyty
NINJA4).

)

Caballero (2010) wskazuje, ze przyczyna kryzysu nie byly opisane w tekscie ,klasyczne” globalne nier6wnowagi, ale
nieréwnowaga wynikajaca z ogromnego globalnego popytu na bezpieczne instrumenty diuzne, co wywieralo presjg
na amerykanski system finansowy.

Pojecie to wyjasniono w dalszej czesci artykulu. Szerzej na ten temat: Berger, Hajes (2009).

Kredyty NINJA (No Income, No Job, No Assets) udzielane byly osobom bez pracy lub innego stalego zrédta dochodéw
oraz nieposiadajgcym aktywéw.

sow
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Ponadto Komisja Europejska wskazuje na niektére zrédla kryzysu o charakterze mikroekono-
micznym oraz stricte finansowym, wérdéd ktérych warto wymieni¢ m.in.:

* upowszechnienie modelu, w ktérym banki udzielajace kredytéw cedowaly ryzyko na in-
ne podmioty za posrednictwem sekurytyzacji oraz kredytowych instrumentéw pochodnych (tzw.
model originate-to-distribute),

* rozwdj inzynierii finansowej, powstanie skomplikowanych, trudnych do wyceny in-
strumentéw finansowych, w wielu przypadkach niebedacych przedmiotem obrotu na ptyn-
nych rynkach,

*  konflikt intereséw w agencjach ratingowych, doradzajacych bankom w projektowaniu
nowych produktéw finansowych, a zarazem nadajacych tym produktom oceny,

* model finansowania, polegajacy na odnawianiu krétkoterminowych pozyczek w celu
finansowania dtugoterminowych aktywdw,

* niska przejrzystos$¢ niektérych rynkéw finansowych, prowadzaca do braku petnych infor-
macji o sytuacji finansowej kontrahentéw (asymetria informacji)®,

* rozrost instytucji finansowych oraz zwiekszenie wspétzaleznosci migdzy nimi (instytu-
cje zbyt polaczone, Zeby upasé — too interconnected to fail), a takze wykorzystywanie przez nie na
duza skale dzwigni finansowe;j.

Wszystkie wymienione czynniki ukladaja sie w spéjna catosé, ktéra sprawita, ze problemy
w niewielkiej czeéci amerykanskiego rynku finansowego rozlaly sie na caty globalny system finan-
sowy, uruchamiajac spirale spadajacych cen aktywoéw i strat bankéw (Komisja Europejska 2009a).
Mechanizmy te szeroko opisuje takze Brunnenmeier (2009), wskazujac m.in. na ,spirale ptynnos-
ciowe”, kanal kredytowy, masowe wycofywanie depozytéw przez klientéw bankéw oraz efekty
sieci (network effects) jako gléwne przyczyny rozprzestrzenienia sie kryzysu.

Calosciowa analiza Zrédet kryzysu wykracza jednak poza zakres niniejszego artykutu.
Ze wzgledu na jego cel jako punkt wyjscia do analizy péZniejszych wydarzen obrano zalamanie na
rynku kredytéw hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczonych, ktére mozna uznaé za bezpo-
$rednig przyczyne zaburzen na innych rynkach. Zaréwno tak okreslony poczatek kryzysu finan-
sowego, jak i przyjeta chronologia opisywanych najwazniejszych wydarzen znajdujg odzwiercied-
lenie w literaturze przedmiotu (np. Brunnenmeier 2009; Komisja Europejska 2009a).

Juz w 2006 r. rosnacy odsetek naleznosci zagrozonych wéréd kredytéw hipotecznych subprime
przyczynit sie do stopniowego spadku zaufania inwestoréw do papieréw wartosciowych emitowa-
nych w wyniku sekurytyzacji tych kredytéw®. Inwestorzy zaczgli sig obawiaé, ze ryzyko kredyto-
we nie zostalo prawidtowo oszacowane, przez co ich wycena nie byla prawidlowa. Na przetomie
lipca i sierpnia 2007 r. kilka duzych instytucji finansowych na $wiecie poinformowato o trudnos-
ciach z wycena tych instrumentéw oraz o mozliwych stratach z tytutu inwestycji w te aktywa.
W tym kontekscie istotnym wydarzeniem dla rozwoju kryzysu byta informacja podana 9 sierpnia
2007 r. przez najwiekszy francuski bank — BNP Paribas. Zawiesil on mozliwo$¢ wyplat z trzech
funduszy inwestujacych na rynku obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi subprime,
gdyz zaburzenia na rynkach finansowych uniemozliwialy wyceneg ich aktywéw. Obligacje te byty

5 W p6zniejszym okresie przetozylo sig to na wzrost awersji do ryzyka, do czego przyczynit sig¢ réwniez spadek za-
ufania do agencji ratingowych, zwigzany z obawami o brak obiektywizmu w ocenie podmiotéw zlecajacych analizy
swojej zdolnosci kredytowej (problem pokusy naduzycia — moral hazard).

6 W wyniku probleméw z niewyptacalnoscig dtuznikéw w 2006 r. przejgto okolo 1,2 mln kredytéw mieszkaniowych,
tj. o ponad 40% wiecej niz w 2005 r. (Mah Hui-Lim 2008).
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Wykres 1
Premia za ryzyko kredytowe na rynku USD, EUR i PLN w latach 2007-2009
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wyceniane za pomoca specjalnie do tego stworzonych modeli matematycznych (Stawiniski 2007).
Diametralna zmiana warunkéw rynkowych spowodowata koniecznosé¢ weryfikacji modeli, po-
niewaz nie pozwalaly na prawidlowe oszacowanie wartoéci tych papier6w. Masowa wyprzedaz
wspomnianych obligacji przyczynita sig do silnego spadku ich cen, na co miata wplyw m.in. niska
plynnosé rynku, zwigzana z niewielkim stopniem standaryzacji tych instrumentéw, jako ze repre-
zentowaly one bardzo zr6znicowane pakiety aktywéw. Ponadto emisje tych papieréw byly czesto
relatywnie niewielkie, co dodatkowo wptywalo na niska ptynnosé rynku.

Brak pelnych informacji o rzeczywistej skali zaangazowania poszczegélnych instytucji finan-
sowych (w szczegblnosci bankéw) na rynku kredytéw subprime stanowil jedng z przyczyn istot-
nego spadku zaufania miedzy nimi (wzrost ryzyka kredytowego kontrahenta) oraz zwiekszenia
awersji do ryzyka. Nastgpit skokowy wzrost spreadu migdzy stawkami LIBOR i EURIBOR a kwo-
towaniami kontraktéw OIS, ktéry jest jedna z miar ryzyka kredytowego kontrahenta’ (wykres 1).
Zaobserwowano przy tym wzrost kosztu i ograniczenie dostgpnosci finansowania oraz istotny spa-
dek ptynnosci na rynku pienieznym.

Straty poniesione na rynku kredytéw subprime mogly sygnalizowaé zagrozenia zwigzane
z instrumentami finansowymi powigzanymi z kredytami udzielanymi pod zastaw nieruchomo-
§ci przy zalozeniu trwalego wzrostu ich cen oraz z cedowaniem ryzyka przez banki udzielaja-
ce kredytow na inne podmioty za posrednictwem sekurytyzacji i kredytowych instrumentéw

7 W odré6znieniu od stawek LIBOR/EURIBOR/WIBOR premia za ryzyko kredytowe kontrahenta wliczona w stawki OIS
jest minimalna. W przypadku kontraktéw OIS strony transakcji nie przekazuja sobie bowiem kwoty bazowej, jak to
ma miejsce w przypadku lokat miedzybankowych, na podstawie ktérych wyliczane sg stawki rynku pienieznego.
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pochodnych (tzw. model originate-to-distribute). Ponadto opisane wydarzenia wskazywaty wady
dotychczasowego modelu finansowania. Do tego czasu inwestycje w aktywa powigzane z rynkiem
kredytow hipotecznych, a wiec aktywa dlugoterminowe, byty finansowane przez odnawianie krot-
koterminowych pozyczek zacigganych na rynku pienigeznym, czesto z wykorzystaniem dzwigni
finansowej oraz finansowania pozabilansowego (Bank for International Settlements 2009, s. 17).
Zatamanie na rynku kredytéw subprime spowodowato powazne problemy instytucji finansowych
i sktaniato je do odejécia od opisanego modelu finansowania. Wydarzenia te mozna uznaé za po-
czatek kryzysu finansowego, ktéry bezposrednio dotknal instytucje finansowe — gtéwnie w kra-
jach rozwinigtych — majace ekspozycje na ten rynek, a takze przyczynit sie do wystapienia zabu-
rzen na rynku pienigznym w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro.

Zaburzenia w funkcjonowaniu rynkéw pienigznych pociagnely za soba reakcje bankéw cen-
tralnych, ktére przede wszystkim mialy na celu ztagodzenie napige¢ przez umozliwienie bankom
komercyjnym pozyskiwania finansowania. W dniu, w ktérym BNP Paribas poinformowat o swo-
ich problemach, Europejski Bank Centralny oraz Rezerwa Federalna przeprowadzily operacje za-
silajace w formie transakcji repo o rekordowej wartosci, odpowiednio, 94,8 mld euro oraz 24 mld
USD. Z kolei 17 sierpnia 2007 r. Rezerwa Federalna podjeta decyzje o obnizeniu stopy dyskontowe;j
(discount rate), wyznaczajacej koszt pozyczania srodkéw zabezpieczonych papierami wartosciowy-
mi, a we wrzeéniu rozpoczeta cykl obnizek gtéwnej stopy procentowej (federal funds target rate)®.

Kolejnym wydarzeniem, ktére wywarlo istotny wplyw na rozprzestrzenianie sie kryzysu, by-
ty problemy banku Northern Rock w Wielkiej Brytanii, ujawnione w polowie wrzesnia 2007 r.
Wynikaly one gléwnie ze sposobu finansowania przez ten bank portfela kredytéw hipotecznych,
polegajacego na pozyskiwaniu i odnawianiu krétkoterminowych pozyczek na rynku miedzyban-
kowym. Kiedy nagle spadla ptynnoé¢ rynku miedzybankowego i wzrosta awersja do ryzyka je-
go uczestnikéw, pojawily sig problemy z ptynnoscig banku. Wywotalo to panike wéréd klientéw
Northern Rock, ktérzy zaczeli masowo wycofywaé depozyty (nastapit tzw. run na bank). Szacuje
sie, ze w dniu, w ktérym wtadze banku zwrécily sig do Banku Anglii o pomoc, jego klienci wyco-
fali srodki o wartosci okoto 1 mld GBP, czyli okoto 4-5% warto$ci depozytéw gospodarstw domo-
wych zlozonych w tym banku.

W nastepnych miesigcach utrzymywaly sig zaburzenia na rynku pienigznym, co utrudniato
pozyskiwanie finansowania na tym rynku przez banki. W zwigzku z tym w grudniu 2007 r. Re-
zerwa Federalna, Europejski Bank Centralny, Bank Anglii, Bank Szwajcarii i Bank Kanady oglosily
plan skoordynowanych dziatan w celu ztagodzenia napig¢ na rynku pienigznym, m.in. przez uru-
chomienie dolarowych linii swapowych. Dziatania te przyczynity sie do jedynie krétkookresowej
poprawy sytuacji na rynkach pienieznych.

Wzrost awersji do ryzyka, poczatkowo obserwowany na rynkach pienigznych w krajach roz-
winietych, rozprzestrzenil sig takze na inne segmenty rynkéw finansowych. Znacznie wzrosta
zmienno$¢ cen aktywéw finansowych i premia za podejmowanie ryzyka inwestycyjnego. Sktonito
to inwestoréw do zmniejszenia zaangazowania w ryzykowne i mato plynne aktywa (miata miejsce
tzw. ucieczka w strone jakosci — flight to quality — i ucieczka w strong ptynnosci - flight to liquid-
ity). Przyczynilo sig to do odwrécenia dtugoterminowego trendu wzrostowego cen akcji w Stanach
Zjednoczonych i Europie Zachodniej w ostatnich miesigcach 2007 r. (wykres 2). Ponadto zaobser-

8 Cykl obnizek stop procentowych Rezerwy Federalnej rozpoczat sig 18 wrzesnia 2007 r. i trwat do 16 grudnia 2008 r.
W tym czasie gléwna stopa procentowa zostata obnizona z 5,25% do przedzialu 0,00-0,25%.
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Wykres 2
Wybrane indeksy gieldowe w latach 2007-2009
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Zré6dto: Bloomberg.

wowano wzrost zmiennosci na rynku walutowym (wykres 3). Zwigkszona awersja do ryzyka przy-
czynila sie do wzrostu popytu inwestoréw na obligacje skarbowe, co wplynelo na spadek ich ren-
townosci (wykres 4).

W marcu 2008 r. bank inwestycyjny Bear Stearns, ktéry od poczatku kryzysu miat problemy
zwigzane z duzym zaangazowaniem w instrumenty z ekspozycja na rynek kredytéw hipotecznych
subprime, znalaz! sie¢ w trudnej sytuacji finansowej, grozacej bankructwem. Informacja o mozliwo-
Sci jego upadlosci zostata bardzo Zle odebrana przez uczestnikéw rynku finansowego, poniewaz
byl on jednym z najaktywniejszych uczestnikéw pozagieldowego rynku instrumentéw pochod-
nych, w tym kredytowych instrumentéw pochodnych. Upadloé¢ Bear Stearns mogtaby negatyw-
nie wplyna¢ na ptynnosc¢ i wyplacalnosé wielu instytucji finansowych - zaréwno tych, ktére mia-
ly otwarte pozycje z tytulu transakcji z tym bankiem, jak i tych, ktére wystawiaty kontrakty CDS
z ekspozycja na ten bank. Przyczynilo sie to do silnego wzrostu ryzyka kontrahenta, co przejawiato
sie m.in. spadkiem aktywnosci inwestycyjnej. Ostatecznie 15 marca 2008 r. doszlo do zaaranzowa-
nego przez Rezerwe Federalna przejecia tego banku przez bank JP Morgan Chase¥.

9 JP Morgan Chase poczatkowo zaoferowatl za akcje Bear Stearns wtasne akcje w proporcji 0,05473 akcji JP Morgan
Chase za jedng akcjg Bear Stearns. Wedlug tego parytetu jedna akcja Bear Stearns byla wyceniona na 2 dolary. Pézniej
ta cena zostala zmieniona i ostatecznie wyniosta 10 USD za jedng akcje Bear Stearns. W piatek 13 marca 2008 r.,
czyli w dniu poprzedzajacym oferte JP Morgan Chase, na nowojorskiej gieldzie za akcje banku Bear Stearns ptacono
30 dolaréw, po spadku o 47%. Ponadto Rezerwa Federalna zapewnila finansowanie aktywéw Bear Starns o niskiej
plynnosci w wysokosci do 30 mld dolaréw.
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Wykres 3
Kurs EUR/USD oraz trzymiesigczna zmienno$é implikowana z opcji walutowych na kurs EUR/USD
w latach 2007-2009
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Wykres 4

Rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych wybranych krajéw w latach 2007-2009
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W lipcu 2008 r. amerykanski rzad oglosit plan ratowania agencji Fannie Mae i Freddie Mac10,
ktére zajmowaly sie m.in. sekurytyzacjg kredytéw hipotecznych, a 7 wrzesnia 2008 r. przejal kon-
trole nad obiema agencjami. Zostaly one dokapitalizowane przez rzad, ktéry zagwarantowatl im
takze pomoc finansowg do 100 mld USD oraz wykupit ich obligacje o wartosci 5 mld USD. W sierp-
niu 2008 r. kolejne duze instytucje finansowe w Stanach Zjednoczonych (m.in. AIG, Merill Lynch)
poinformowaty o znacznych stratach poniesionych w wyniku zaangazowania w aktywa zabezpie-
czone kredytami hipotecznymi subprime oraz o potencjalnych klopotach z wyptacalnoscia.

Opisane wydarzenia przyczynily sie do silnych spadkéw cen akcji narynkach gietfdowych w kra-
jach rozwinietych. To z kolei miato wplyw na rynek akcji w Polsce oraz w innych krajach regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej. Indeksy cen akcji notowanych na tych rynkach w czasie zaburzen
na rynkach finansowych i bezposrednio po nich sg bowiem dodatnio skorelowane z indeksami
gietd krajow rozwinigtych!l., W okresie od lipca do pazdziernika 2007 r. nastapito odwrdcenie
dlugoterminowego trendu wzrostowego na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie (GPW)
i w kolejnych miesigcach doszlo do znacznych spadkéw cen akcji. W tym czasie miata miejsce
sprzedaz akcji przez krajowych inwestoréw indywidualnych oraz wycofywanie przez nich érod-
kéw z funduszy inwestycyjnych, ktére z tego powodu byly zmuszone do sprzedazy akcji. Wydaje
sie, ze spadkéw cen nie mozna wiaza¢ z wycofywaniem $rodkéw przez inwestoréw zagranicznych
z GPW, ktérzy w okresie od pazdziernika 2007 r. do sierpnia 2008 r. kupili akcje polskich spétek
o warto$ci kilku miliardéw zlotych netto. Wplyw sytuacji na rynku akcji na polska gospodarke
mozna ocenié¢ jako niewielki, co wigzalo sie z relatywnie stabym wykorzystaniem przez polskie
przedsiebiorstwa emisji akcji do finansowania dziatalnoscil?.

W poczatkowym okresie kryzys finansowy na rynkach rozwinietych nie miat istotnego wpty-
wu na rynek walutowy w Polsce. Do przetomu lipca i sierpnia 2008 r. kurs zlotego utrzymywat
sie w trendzie wzrostowym, zar6wno wzgledem euro, jak i dolara. Sprzyjata temu stabilna sytua-
cja makroekonomiczna kraju oraz podwyzki stép procentowychl3. Rosngcy dysparytet stép pro-
centowych miedzy krajami rozwinigtymi a Polskg sprzyjat realizacji strategii carry trade?, pole-
gajacej na zacigganiu pozyczek nominowanych w nisko oprocentowanych walutach i lokowaniu
pozyskanych srodkéw w walutach wysoko oprocentowanych. Ponadto poglebiajacy sie spadek
zaufania do amerykaniskiego dolara sktanial inwestoréw zagranicznych do dywersyfikacji port-
feli i tym samym zwiekszal zainteresowanie rynkami wschodzacymi. Ze wzgledu na relatywnie
duzg plynnosé rynku offshore!® na kurs zlotego obserwowano na nim wysokg aktywnos¢ fundu-
szy hedgingowych, traktujacych waluty jako osobng klase aktywéw. Zmiana dlugoterminowego

10 Fannie Mae i Freddie Mac (wtasciwie: Federal National Mortgage Association i Federal Home Loan Mortgage Cor-

poration) to pararzadowe agencje (government-sponsored enterprises) zajmujace sie refinansowaniem kredytéw

hipotecznych. Agencje te kupuja kredyty hipoteczne na rynku wtérnym i nastepnie na ich bazie emitujg struktury-

zowane instrumenty dluzne, ktére sg sprzedawane inwestorom. Dziatalnos¢ tych agencji pozwala zwigkszy¢ pule

srodkéw na zakup nieruchomosci, dostepnych dla kredytobiorcéw.

Szerzej w: Patev, Kanaryan, Lyroudi (2006).

12 Wedtug danych KDPW i GPW w 2008 r. polskie przedsigbiorstwa pozyskaly z rynku akcji 7,6 mld zt. Wedtug da-
nych NBP warto$¢ kredytéw bankowych dla krajowych przedsiebiorstw wzrosta w tym czasie o 48,3 mld zl.

13 W okresie od kwietnia 2007 r. do czerwca 2008 1. Rada Polityki Pienigznej dokonata oémiu podwyzek stép procen-

towych. Stopa referencyjna wzrosla z poziomu 4,00% do 6,00%.

Z powodu braku odpowiednika w jezyku polskim w niniejszym artykule wykorzystano nazwe tej strategii inwesty-

cyjnej w jezyku angielskim.

Rynek offshore obejmuje transakcje zawierane migdzy nierezydentami. Z powodu braku dobrego odpowiednika

w jezyku polskim w niniejszym artykule wykorzystano nazwe w jezyku angielskim.

11
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15
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Wykres 5
Kurs EUR/PLN oraz trzymiesigczna zmienno$¢ implikowana z opcji walutowych na kurs EUR/PLN
w latach 2007-2009
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trendu aprecjacyjnego zlotego nastgpita na przelomie lipca i sierpnia 2008 r. i prawdopodobnie
miata zwigzek ze wzrostem awersji do ryzyka uczestnikéw globalnych rynkéw finansowych (wy-
kres 6). Moglo sie tak sta¢ przede wszystkim dlatego, ze ze wzgledu na relatywnie duze — w poréw-
naniu z rynkiem krajowym - rozmiary rynku offshore na kurs zlotego o wartosci polskiej waluty
w duzej mierze decyduje zachowanie inwestor6w na rynku londynskim?6.

Od poczatku kryzysu finansowego na rynkach rozwinietych notowania kontraktéw CDS od-
zwierciedlajacych ryzyko kredytowe Polski oraz pozostalych krajéw regionu rosty, przy czym ich
skokowy wzrost nastapil w pierwszych miesigcach 2008 r. (wykres 6). Nie zaobserwowano w tym
okresie pogorszenia sie sytuacji makroekonomicznej Polski, na rynek naptynely natomiast nie-
pokojace dane o sytuacji finanséw publicznych na Wegrzech. Sklania to do postawienia tezy, ze
wzrost kwotowan kontraktéw CDS na polskie obligacje skarbowe mogt nastapi¢ na skutek homo-
genicznego traktowania przez inwestoréw zagranicznych wszystkich krajéw regionu Europy Srod-
kowo-Wschodniej w tej fazie kryzysu. Negatywna percepcja wegierskiej gospodarki przez nierezy-
dentéw mogta mie¢ konsekwencje dla ich inwestycji w innych krajach regionul?.

16 Wedtug danych Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych w kwietniu 2007 r. érednie dzienne obroty na rynku
offshore na kurs ztotego wyniosly 3,3 mld USD, wobec 1,5 mld USD na krajowym rynku walutowym.

17 Zagraniczni inwestorzy instytucjonalni z reguty tworzg portfele inwestycyjne, w ktérych znajduja sig instrumenty
finansowe emitentéw z krajéw o zblizonym (w momencie tworzenia tych portfeli) poziomie ryzyka i oczekiwanych
stép zwrotu (tzw. koszyk). Publikacja negatywnych informacji dotyczacych jednego z tych krajéw zwykle prowadzi
do sprzedazy przez inwestoréw instrumentéw emitowanych nie tylko przez podmioty z tego kraju, ale réwniez
przez podmioty z innych panstw znajdujacych sie w danym koszyku (tzw. efekt zarazania). Jednym z czynnikéw,
ktore sprzyjaja takiemu zachowaniu inwestoréw, jest znaczny koszt pozyskiwania informacji o poszczegélnych ryn-
kach i emitentach. Szerzej w: Calvo, Mendoza (2000).
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Wykres 6
Kwotowania kontraktéw CDS na obligacje rzadowe wybranych krajéw w latach 2007-2009
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Od poczatku 2008 r. do korica sierpnia nie zaobserwowano istotnych zaburzen w funkcjono-
waniu krajowego rynku obligacji skarbowych. Inwestorzy, gléwnie otwarte fundusze emerytalne,
chetnie kupowali skarbowe papiery wartoéciowe, a Ministerstwo Finans6w nie mialo probleméw
z plasowaniem emisji na rynku!®. W zwigzku z dtugoterminowym horyzontem inwestycyjnym
oraz ograniczonymi mozliwoéciami dokonywania alternatywnych inwestycji (co wigzalo sie z ne-
gatywnym nastawieniem do rynku akcji) niektére fundusze byly sktonne kupowaé obligacje skar-
bowe mimo relatywnego wzrostu ich ryzyka. W tym okresie nastapit spadek zaangazowania inwe-
storéw zagranicznych na rynku polskich obligacji skarbowych o0 9,9 mld zt (luty-sierpieri 2008 r.),
co oznaczalo zmniejszenie ich udzialu w rynku z 21% do 19%. Moglo to mie¢ zwigzek ze wzrostem
postrzeganego ryzyka kredytowego krajéw regionu oraz stabg kondycja finansowa niektérych in-
stytucji zagranicznych, ktére byly zmuszone do sprzedazy cze$ci swoich portfeli inwestycyjnych
w celu poprawy plynnosci. Ponadto wskutek silnego ostabienia sig zlotego, zapoczatkowanego na
przetomie lipca i sierpnia 2008 r., a takze wzrostu zmiennosci kurséw walut, nastgpit relatywny
spadek atrakcyjnosci polskich skarbowych papieréw dluznych w poré6wnaniu z obligacjami skar-
bowymi krajéw rozwinietych. Przyczynilo sie to do zmniejszenia aktywnosci nierezydentéw na
rynku polskich obligacji skarbowych. Dla inwestor6w zagranicznych wzrost zmiennosci kurséw
walutowych powodowal bowiem wzrost ryzyka inwestycyjnego ze wzgledu na wzrost zmiennoéci

18 W okresie od lipca 2007 1. do sierpnia 2008 r. popyt na obligacje skarbowe zgtaszany przez inwestoréw na prze-
targach byl zdecydowanie wyzszy niz podaz (tzw. overbidding). Srednia relacja popytu na obligacje do ich podazy
w analizowanym okresie wyniosla 2,1.



56 M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki

oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w obligacje skarbowe. W zwigzku z tymi wydarzeniami do-
szto do zmiany struktury uczestnikéw rynku obligacji skarbowych - istotnie zmniejszyla sie war-
tos¢ portfela nierezydentéw na korzysé podmiotéw krajowych.

Od lipca 2007 r. do sierpnia 2008 r. rynek pieniezny w Polsce funkcjonowat bez wiekszych za-
kiécen. Krajowe banki wykorzystywaly niezabezpieczone lokaty miedzybankowe jako gléwny in-
strument zarzadzania ptynnos$cia; transakcje repo byly wykorzystywane rzadziej — przede wszyst-
kim ze wzgledu na brak jednolitego, powszechnie akceptowanego wzoru umowy ramowej dla tych
transakcji (Narodowy Bank Polski 2009d). Na rynku pienigznym nie zaobserwowano istotnego
wzrostu awersji do ryzyka, co miato zwiazek z brakiem bezposrednich ekspozycji bankéw krajo-
wych na rynek kredytéw hipotecznych subprime. Widoczny byl jednak stopniowy wzrost spreadu
miedzy stawkami WIBOR a kwotowaniami kontraktéw OIS, prawdopodobnie zwiazany z dyna-
micznie rozwijajaca sie akcja kredytowa niektérych bankéw oraz narastajgcymi obawami o moz-
liwos¢ jej finansowania w przysziosci przez te podmioty (wykres 1). Dodatkowo zmniejszata sig
liczba bankéw dysponujacych nadwyzkami wolnych srodkéw pienigznych, co przyczynito sie do
wzrostu kosztu ich pozyskiwania na rynku.

W okresie od stycznia do wrzesnia 2008 r. niemal we wszystkich segmentach pozagieldowego
rynku instrumentéw pochodnych zaobserwowano wzrost wartosci zawieranych transakcji (Naro-
dowy Bank Polski 2009d). Szczegélnie wysoka pltynno$cia odznaczat sie rynek opcji walutowych,
przyciagajacy czes¢ uczestnikéw z rynku transakcji forward na kurs ztotego. Przyczynilo sie do te-
go m.in. zwiekszenie zainteresowania klientéw niefinansowych strategiami opcyjnymi — w szcze-
g6lnosci zerokosztowymi, ktére pozwalaly przedsigbiorstwom na relatywnie tanie zabezpieczenie
sig przed zmianami kursu walutowego. Znaczna cze$¢ obrotéw na rynku walutowych instrumen-
tow pochodnych stanowily transakcje z podmiotami niefinansowymi. Standardowe kwoty oraz
terminy zapadalno$ci transakcji na rynku instrumentéw pochodnych na stope procentowsg utrzy-
mywatly sie na podobnych poziomach co w poprzednich latach.

3. Globalny wymiar kryzysu finansowego: od II polowy wrzesnia 2008 r.

Duzym zaskoczeniem dla uczestnikéw rynku bylo ogloszenie upadlosci przez bank Lehman
Brothers 15 wrzeénia 2008 r., ktérej bezposredniag przyczyna byly znaczne straty na inwestycjach
w instrumenty z ekspozycjg na amerykanski rynek hipotecznych kredytéw subprime. Prawdopo-
dobienstwo realizacji takiego scenariusza uwazane bylo bowiem za znikome. Wydarzenie to mia-
fo duze znaczenie systemowe ze wzgledu na wielko$é¢ tego banku i skale jego dzialania: Lehman
Brothers mial prawie trzy tysigce spétek zaleznych prowadzacych dzialalnoéé¢ na calym $wiecie,
a przed ogloszeniem upadlosci wartosé jego aktywdéw wynosita okoto 600 mld USD, co plasowato
go na czwartym miejscu wéréd amerykanskich bankéw inwestycyjnych.

Upadtosé Lehman Brothers u§wiadomita uczestnikom rynku, ze nie jest prawdziwe stwierdze-
nie, ze istniejg instytucje zbyt duze lub zbyt wazne, by upasé¢ (too big to fail, too important to fail).
Ta $wiadomo$¢ przyczynila sie do nasilenia sig zaburzen na rynkach finansowych krajéw rozwi-
nietych. Istotnie spadlo wzajemne zaufanie uczestnikéw rynku oraz wzrosto ryzyko kredytowe
kontrahenta, odzwierciedlone w znacznym wzroécie spreadu miedzy stawkami LIBOR i EURIBOR
a kwotowaniami kontraktéw OIS (wykres 1). Wplynelo to na spadek ptynnosci rynku lokat mie-



Kryzys na swiatowych rynkach finansowych ... 57

dzybankowych i przyczynilo sie do zmniejszenia zaangazowania inwestoréw w ryzykowne akty-
wa, w §lad za wzrostem awersji do ryzyka. Zaobserwowano zwigkszone zainteresowanie inwesto-
réw inwestycjami w aktywa uznawane za bezpieczne i ptynne. Ze wzgledu na zwiekszony popyt
spadta rentowno$é m.in. amerykanskich i niemieckich obligacji skarbowych (wykres 4). Przeptyw
kapitatu z rynkéw akcji na rynki obligacji mégt mie¢ wplyw na znaczne spadki cen akcji oraz sil-
ny wzrost zmienno$ci ich cen.

Opisane zjawiska nie pozostaly bez wptywu na sytuacje na rynku finansowym w Polsce, gdzie
nastapit silny spadek cen aktywoéw finansowych i wzrost ich zmiennosci. Wplyw ten byt szczegol-
nie widoczny w okresie od korica wrzesnia do korica pazdziernika 2008 r. W tym czasie wystapity
istotne zaburzenia na rynkach: akcji, obligacji skarbowych, walutowym i pienieznym.

Na poczatku pazdziernika skokowo wzrést poziom postrzeganego ryzyka kredytowego Pol-
ski oraz innych krajéw regionu, co odzwierciedlaly m.in. kwotowania kontraktéw CDS (wykres
5). Czynnikiem, ktéry mégl wplynaé na wzrost postrzeganego ryzyka inwestycyjnego na polskim
rynku, byl - oprécz ryzyka kredytowego — wzrost ryzyka rynkowego oraz makroekonomicznego,
obserwowany w niektérych krajach regionu, w szczeg6lnosci na Wegrzech?9.

W ostatnim kwartale 2008 r. doszlo do silnych spadkéw cen akcji na GPW, wzrostu rentowno-
Sci obligacji skarbowych oraz ostabienia sig zlotego. Zmiany cen akcji byly dodatnio skorelowane
ze zmianami indeks6w w Stanach Zjednoczonych i na rynkach europejskich??. W okresie od kon-
ca wrzeénia do konca pazdziernika 2008 r. nie zaobserwowano w Polsce duzego odptywu kapitatu
zagranicznego z rynku akcji, w przeciwienistwie do rynku polskich obligacji skarbowych, na kté-
rym inwestorzy zagraniczni znacznie zmniejszyli swoje zaangazowanie. Na koniec pazdzierni-
ka nierezydenci posiadali polskie obligacje skarbowe o wartosci 55,3 mld zl, co oznaczato spadek
o okolo 12% w poréwnaniu z koficem wrzesnia. Zmniejszenie zaangazowania nierezydentéw na
tym rynku moglo by¢ zwiazane z ucieczkq kapitatu w strong aktywdéw o wyzszej wiarygodnosci
kredytowej i mozna postawic teze, ze jego dynamika miata zwigzek z relatywnie wysoka plynnos-
cig rynku polskiego w poré6wnaniu z innymi rynkami regionu (gdzie odnotowano mniejsze spad-
ki). Ptynny rynek w Polsce umozliwiat inwestorom zagranicznym szybka i wzglednie tanig reduk-
cje zajmowanych pozycji, co moglo stanowi¢ wystarczajaca zachete dla czesci nierezydentéw do
zmniejszenia zaangazowania wlasnie na rynku polskich obligacji skarbowych, mimo braku wy-
raznych przestanek obnizenia sig wiarygodnosci kredytowej Polski jako emitenta dtugu?!. Wérod
krajowych inwestor6w zaangazowanie na tym rynku zmniejszyty fundusze inwestycyjne, co praw-
dopodobnie wigzato sig z wycofywaniem $rodkéw z tych instytucji przez inwestoréw.

19 Powodem negatywnego postrzegania Wegier przez inwestoréw zagranicznych byto prawdopodobnie znaczne uza-
leznienie rzadu, bankéw i podmiotéw prywatnych od finansowania zagranicznego (zadluzenie zagraniczne wynio-
sto 93,8% PKB na koniec II kwartatu 2008 r.), wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych (4,9% PKB) oraz ocze-
kiwane spowolnienie gospodarcze (wedlug szacunkéw rzgdu w 2009 r. stopa wzrostu gospodarczego miata obnizy¢
sie z 3,0% do 1,3%). Prowadzilo to do znacznej wyprzedazy wegierskich obligacji skarbowych i istotnej deprecjacji
forinta.

20 Wspétczynnik korelacji dziennych logarytmicznych stép zwrotu z indeksu WIG20 i indeksu S&P500 w okresie od

upadlosci banku Lehman Brothers (15 wrzesnia 2008 r.) do korica 2008 r. byl o okolo 1/3 wyzszy niz w pierwszych

o$miu miesigcach tego roku. Wzrost korelacji stép zwrotu z instrumentéw finansowych jest typowy dla okresow

zaburzen na rynkach finansowych. Szerzej w: Kyle, Xiong (2001).

Mozna przypuszczaé, ze zmniejszenie zaangazowania nierezydentéw na polskim rynku obligacji skarbowych doty-

czylo przede wszystkim bankéw przeprowadzajgcych krétkoterminowe transakcje spekulacyjne, ze wzgledu na wy-

sokie koszty finansowania pozycji i ograniczenie limitéw przypadajacych na region, oraz funduszy hedgingowych

- ze wzgledu na wycofywanie srodkéw z tych funduszy przez inwestoréw i zwigzany z tym proces zmniejszania

dzwigni finansowej.

21
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Spadkowi cen obligacji skarbowych towarzyszy! spadek plynnosci tego rynku. Srednie mie-
sieczne obroty na rynku polskich obligacji skarbowych (rynek OTC i MTS Poland) w okresie od
stycznia do sierpnia 2008 r. wyniosly okoto 300 mld z1, a w ostatnim kwartale tego roku — oko-
fo 260 mld zt, przy czym Srednie miesieczne obroty w listopadzie i grudniu wyniosly niecale
220 mld zt. Spadkowi obrotéw na tym rynku towarzyszylo réwniez zmniejszenie sig¢ standardowej
kwoty transakcji.

Zaburzenia na §wiatowych rynkach finansowych przyczynily sie do poglebienia trwajacej
od przetomu lipca i sierpnia 2008 r. deprecjacji ztotego. Od upadlosci banku Lehman Brothers
do korica roku zloty ostabit sig o ponad 20% w stosunku do euro i dolara. Skala deprecjacji zto-
tego byta wigksza niz walut innych krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. W listopadzie
i grudniu $rednie dzienne obroty na rynku zlotego (rynek krajowy i offshore) spadly w poréwna-
niu z okresem od stycznia do pazdziernika o ponad 20%, do okolo 4 mld USD (Narodowy Bank
Polski 2009d). Zmniejszenie wartoSci obrotéw wynikalo zar6wno ze spadku liczby zawieranych
transakcji, jak tez ograniczenia ich standardowej kwoty. Ze wzgledu na znaczny wzrost zmienno-
$ci kursu zlotego (wykres 5) oraz duza niepewnosc¢ co do jego ksztaltowania sie w przyszlosci na-
stapit silny spadek aktywnosci spekulacyjnej, a transakcje zawierane byly prawie wylacznie przez
podmioty niefinansowe i wynikaly z ekspozycji tych podmiotéw na ryzyko walutowe.

Silna deprecjacja zlotego miata dla polskiej gospodarki prawdopodobnie wigksze znaczenie niz
obserwowany na gieldzie spadek cen akcji. Wskutek ostabienia sig zlotego istotnie wzrosta wartoéé
naleznosci bankéw wobec klientéw majacych kredyty nominowane w walutach obcych. Ponadto
niektére banki zawieraty transakcje, ktérych przedmiotem byly instrumenty o cenach silnie uza-
leznionych od zmian na rynku walutowym (dotyczylo to m.in. opcji walutowych). Deprecjacja zlo-
tego oznaczala wzrost kosztéw obstugi zadluzenia zagranicznego, co pogarszalo sytuacje finan-
s6w publicznych. Beneficjentami ostabienia sie zlotego byli z kolei eksporterzy, ktérych przychody
w walutach obcych byly warte wiecej w przeliczeniu na zlote i ktérych konkurencyjnosé cenowa
na rynkach §wiatowych relatywnie sig poprawita.

Silna deprecjacja ztotego miala jednak powazne skutki dla znacznej czesci przedsigbiorstw,
ktére przeprowadzaly transakcje na pozagieldowym rynku opcji walutowych. Szczegdlnie dotyczy
to podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ eksportowa, ktére — checac obnizy¢ koszty zabezpieczenia
sie przed ryzykiem aprecjacji zlotego — zawieraly z bankami krajowymi strategie opcyjne, w tym
strategie zerokosztowe22. W rezultacie ekspozycja na ryzyko walutowe tych podmiotéw byta niesy-
metryczna, tzn. w przypadku ostabienia krajowej waluty byla wigksza niz prognozowane wplywy
z dziatalno$ci eksportowej. Postepujaca deprecjacja zlotego powodowala powiekszanie sie ujemnej
wyceny pozycji przedsiebiorstw wzgledem bankéw, ktére czasami zgdaly uzupetnienia depozytéw
zabezpieczajacych przez klientéw lub zmuszaly ich do zamykania pozycji?3. W przypadku czesci
przedsigbiorstw doprowadzilo to do powstania znacznych strat z tytutu dziatalnosci finansowej.
Ponadto czes¢ przedsiebiorstw spekulowata na dalszg aprecjacje zlotego i celowo zawierata strate-
gie opcyjne dajace ekspozycje kilkukrotnie przekraczajaca oczekiwane przychody z tytutu ekspor-

22 Strategia zerokosztowa polega na jednoczesnym kupnie i sprzedazy opcji (najczesciej o tej samej cenie wykonania,
ale r6znej wartoéci nominalnej lub o réznych cenach wykonania i tej samej warto$ci nominalnej), tak aby premia
placona za opcje kupione byla réwna premii otrzymywanej za opcje sprzedane. Strategie zerokosztowe bazowaty
czesto na opcjach barierowych.

23 Takie zachowanie bankéw krajowych bylo §cisle zwigzane z ich zobowigzaniami wobec bankéw zagranicznych (za-
zwyczaj wobec podmiotéw dominujgcych), z ktérymi zawieraly transakcje odwrotne (back-to-back hedging).
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tu, co powodowalo, zZe straty na rynku instrumentéw pochodnych prowadzily niekiedy do strat
z dziatalnosci gospodarczej (uwzgledniajacych zaréwno wynik z dziatalno$ci operacyjnej, jak i fi-
nansowej). Sytuacja na pozagieldowym rynku opcji walutowych przyczynila sie do pogorszenia
wynikéw finansowych w sektorze przedsigbiorstw, jak réwniez spadku przychodéw w sektorze
bankowym (Narodowy Bank Polski 2009d).

Ponadto opisane zaburzenia na rynku walutowym wplynety na znaczny spadek warto$ci ob-
rotéw na rynku walutowych instrumentéw pochodnych w IV kwartale 2008 r., w szczeg6lnosci na
rynku opcji walutowych oraz transakcji CIRS. Powszechna nieche¢ uczestnikéw rynku do opcji
walutowych przyczynita sie do relatywnego wzrostu atrakcyjnosci transakcji forward jako instru-
mentéw o prostszej strukturze. Nastapil wzrost warto$ci obrotéw transakcjami forward, gtéwnie
z powodu wzrostu wartoéci obrotéw w segmencie klientowskim, co mialo zwigzek z przeniesie-
niem sig czesci klientéw korporacyjnych na ten rynek z rynku opcji walutowych (Narodowy Bank
Polski 2009d).

Na rynku instrumentéw pochodnych na stopy procentowe spadek obrotéw byt wiekszy niz
w przypadku walutowych instrumentéw pochodnych, co bylo szczegdlnie widoczne w ostatnich
dwdéch miesigcach roku (Narodowy Bank Polski 2009d). Nastapito wyrazne zmniejszenie stan-
dardowych kwot zawieranych transakcji, a takze skrdécenie terminéw zapadalnosci (transakcje
o terminie zapadalno$ci powyzej miesigca byly w tym okresie rzadkoscia). Spadek obrotéw in-
strumentami pochodnymi na stopy procentowe wigzal sie ze zmniejszeniem limitéw wzajemnie
nakladanych na siebie przez banki oraz wzrostem niepewnosci odnosnie do wysokosci stawek re-
ferencyjnych WIBOR, co zwiekszalo ryzyko poniesienia straty przez banki spekulujace na zmiany
stép procentowych. Co wiecej, pogorszenie sig sytuacji na rynku instrumentéw pochodnych wia-
zalo si¢ z trudnosciami z pozyskiwaniem niektérych instrumentéw bazowych, co utrudniato za-
bezpieczanie zajmowanych pozycji.

Poniewaz nastgpit istotny wzrost niepewnosci co do sytuacji finansowej podmiotéw dominu-
jacych krajowych bankéw, wzroslo ryzyko kredytowe kontrahenta, odzwierciedlone we wzroscie
spreadu miedzy stawkami WIBOR a kwotowaniami kontraktéw OIS (wykres 1). Przyczynilo sig to
do ograniczenia limitéw kredytowych wzajemnie naktadanych na siebie przez banki krajowe. De-
cyzje dotyczace limitéw z reguly podejmowane byly na poziomie catych grup kapitalowych ban-
kéw dziatajacych w Polsce i czesto dotyczyly nie tyle tych bankéw, ile ich podmiotéw dominu-
jacych. Banki ograniczyly zawieranie transakcji do najkrétszych terminéw — gléwnie overnight,
maksymalnie do jednego tygodnia. Ponadto niektére banki nie wykorzystywaty w pelni limitéw,
m.in. ze wzgledu na niepewno$é co do wlasnych potrzeb ptynnosciowych, i preferowaty lokowa-
nie nadwyzek srodkéw na rachunkach w NBP. Nastapit takze spadek liczby zawieranych transak-
cji oraz zmniejszenie ich standardowych kwot (Narodowy Bank Polski 2009d).

W rezultacie obroty na rynku lokat miedzybankowych znacznie spadly, a w skrajnych przy-
padkach dealerzy w ogdle nie zawierali transakcji. Banki przyjmowaly depozyty, lecz nie byly
sktonne do udzielania pozyczek innym bankom, co odzwierciedla brak stawek ASK (ramka 1).
Mozna postawi¢ teze, ze stawki WIBOR nie odzwierciedlaly faktycznego kosztu pozyskania $rod-
kéw na rynku miedzybankowym, ktéry dla wielu instytucji byt w rzeczywistodci wyzszy. W tym
okresie stawki WIBOR odchylaly sie tez znacznie in plus od stawek w transakcjach repo zawiera-
nych przez banki komercyjne z NBP. Wydaje sig, ze gtéwne przyczyny tego stanu rzeczy to zdecy-
dowane preferowanie bezpieczenistwa lokat przez banki oraz potencjalnie brak bodZca ekonomicz-
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nego, ktéry wplywalby na obnizenie przez nie stawek WIBOR. Jedna z hipotez upatruje przyczyn
takiego stanu rzeczy w powigzaniu znacznej czeSci kredytéw bankowych dla przedsiebiorstw
i klientéw detalicznych ze stawkami WIBOR, ktérych wyzszy poziom umozliwial bankom zwigk-
szenie przychodow odsetkowych.

Zaburzeniom na rynkach finansowych towarzyszyt znaczny spadek ptynnosci rynku swapéw
walutowych (transakcji FX swap, CIRS), co wplyneto na problemy z pozyskiwaniem finansowa-
nia w walutach obcych przez banki krajowe. Spadek obrotéw na rynku FX swap wigzatl sie¢ m.in.
ze zmniejszeniem zaangazowania nierezydentéw na rynku polskich obligacji skarbowych. Inwe-
storzy zagraniczni w celu finansowania pozycji na tym rynku czesto pozyskiwali bowiem zlotego
w transakcjach FX swap. Problem z pozyskaniem walut obcych w transakcjach swapowych przez
banki dzialajace w Polsce mdgt mie¢ rowniez zwigzek zzamrozeniem limitéw operacji z tymi
bankami przez wiele bankéw londyniskich. Limity te zostaly pézniej czesciowo odblokowane, ale
termin zapadalno$ci wiekszo$ci transakcji nie przekraczat jednego miesigca. W celu ,,obejscia” li-
mitéw czes¢ bankéw stosowala tzw. switch. W tym przypadku polegal on na zawarciu transakcji
swapa walutowego przez krajowy bank z bankiem londyniskim za posrednictwem podmiotu domi-
nujgcego wobec banku dziatajgcego w Polsce (zaréwno bank matka, jak i bank londynski musiaty
dysponowac niewykorzystanymi limitami kredytowymi). Tego typu transakcje pozwalaly na czes-
ciowe zlagodzenie napig¢ na rynku.

Nasilenie sig zaburzen na rynkach finansowych przyczynilo sig do zintensyfikowania dzia-
tan podejmowanych przez banki centralne w celu zapewnienia ptynnosci na rynku miedzybanko-

Ramka 1
Kwotowania depozytéw miedzybankowych w dniu 17 pazdziernika 2008 r.
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Uwaga: notowania z godziny 11:14 czasu srodkowoeuropejskiego. O godzinie 11:45 NBP poinformowal o przeprowa-
dzeniu emisji bonéw pienieznych o rekordowej wartosci 60 mld z1. Po tej operacji na rynku pojawity sie kwotowania
transakcji o terminie zapadalno$ci 1W.

Zrédlo: Prebon Yamane.



Kryzys na swiatowych rynkach finansowych ... 601

wym. Rezerwa Federalna, Europejski Bank Centralny, Bank Anglii, Bank Szwajcarii i inne banki
centralne od potowy wrzesnia 2008 r. dostarczaly ptynnosé¢ w ramach operacji otwartego rynku.
Zwiekszono wykorzystanie linii swapowych miedzy poszczegélnymi bankami centralnymi, aby
udzieli¢ pomocy ptynnosciowej bankom komercyjnym. Réwniez rzady podjely dziatania w celu
zmniejszenia awersji do ryzyka. Obejmowaly one m.in. podniesienie kwot gwarancji dla depozy-
tow bankowych oraz wsparcie finansowe dla podmiotéw zagrozonych upadloécia. Ponadto w po-
fowie pazdziernika 2008 r. przedstawiono plany pomocy dla sektora bankowego m.in. we Francji,
Niemczech i Wloszech (Narodowy Bank Polski 2008a).

Aby przywréci¢ prawidlowe funkcjonowanie krajowego rynku miedzybankowego, 14 paz-
dziernika 2008 r. NBP oglosit dziatania w ramach tzw. Pakietu zaufania. Obejmowaty one m.in.
operacje repo oraz transakcje swap i mialy za zadanie umozliwi¢ bankom pozyskanie srodkéw zto-
towych i walutowych na okresy dluzsze niz jeden dziei. Dodatkowo rozszerzono liste papieréw
warto$ciowych, ktére mogly stanowié¢ zabezpieczenie operacji z NBP, co zwiekszylo mozliwosci
pozyskiwania plynnosci zlotowej przez banki. Parlament przyjal szereg ustaw przygotowanych
przez Ministerstwo Finanséw, majacych na celu poprawe bezpieczenistwa finansowego kraju. Usta-
nowiony zostal Komitet Stabilnosci Finansowej, stuzacy wzmocnieniu wspétpracy miedzy NBP,
Ministerstwem Finanséw oraz Komisja Nadzoru Finansowego?4. Podniesiono poziom gwarancji
depozytéw z 22,5 tys. euro do 50 tys. euro?5. Dodatkowo wprowadzono mozliwo$¢ udzielenia po-
mocy przez Skarb Panstwa instytucjom finansowym — w postaci gwarancji, pozyczek lub sprze-
dazy papieréw warto$ciowych?26. Ponadto 18 lutego 2009 r. Ministerstwo Finanséw wymienito na
rynku walutowym cze$¢ Srodk6w nominowanych w euro na zlote, co mogto wplynaé na zahamo-
wanie postepujacej deprecjacji zlotego?”. Mozliwos¢ kolejnej wymiany euro na zlote przez Mini-
sterstwo Finansow zwigkszala bowiem ryzyko spekulacji na spadek kursu polskiej waluty. W dniu
6 maja 2009 r. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy przyznat Polsce dostep do linii kredytowej
(Flexible Credit Line — FCL) w wysokosci 13,69 mld SDR (okolo 20,58 mld USD). Mozliwo$¢ wyko-
rzystania przez Polske tych Srodkéw przyczynila sie¢ do poprawy percepcji kondycji finansowej
Polski oraz wzrostu zaufania inwestor6w. Decyzja MFW przyczynita sie¢ do wzrostu wiarygodno-
§ci Polski jako emitenta dtugu, co pozytywnie wptynelo na zwigkszenie dostepnosci finansowania
rynkowego i zmniejszenie kosztéw obstugi dlugu publicznego dla Skarbu Panstwa.

4. Kryzys w sektorze realnym: od przefomu III i IV kwartalu 2008 r.

Zaburzenia na rynkach finansowych miaty negatywny wplyw na sfere realna gospodarek w kra-
jach rozwinietych. Juz w I polowie 2008 r., przede wszystkim w zwiazku z pogarszaniem si¢ na-
strojow konsumentéw oraz istotnym ograniczeniem rozwoju akcji kredytowej przez banki, widocz-
ne byly pierwsze symptomy ostabienia koniunktury gospodarczej. Poczawszy od II potowy 2008 r.

24 Ustawa z dnia 7 listopada 2008 r. o Komitecie Stabilnoéci Finansowej (Dz.U. z 2008 1., nr 209, poz. 1317). Przepisy
weszly w zycie 13 grudnia 2008 .

25 Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2008 r. o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym oraz o zmianie
innych ustaw (Dz.U. z 2008 r., nr 209, poz. 1315). Przepisy weszly w zycie 13 grudnia 2008 r., przy czym czes¢
dotyczaca limitéw gwarancji depozytéw obowigzywata od 28 listopada 2009 r.

26 Ustawa z dnia 12 lutego 2009 1. 0 udzielaniu przez Skarb Pafistwa wsparcia instytucjom finansowym (Dz.U. z 2009 r.,
nr 39, poz. 308). Przepisy weszly w zycie 13 marca 2009 r.

27 W tym dniu zloty umocnit si¢ wzgledem euro prawie o 13 groszy (okoto 3%), do 4,7764 zt.
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kryzysowi finansowemu towarzyszylo wyrazZne spowolnienie gospodarcze w najwiekszych gospo-
darkach swiata (tabela 1). Stany Zjednoczone oraz niektére kraje UE zanotowaly znaczny spadek
tempa wzrostu PKB, a w kilku krajach nastapit spadek produktu (m.in. we Wloszech, Danii, Irlan-
dii). W IV kwartale 2008 r. spadek PKB nastapit réwniez w Stanach Zjednoczonych, a w Europie
poglebit sie spadek dynamiki produktu i kolejne kraje (m.in. Niemcy, Francja, Wielka Brytania)
zanotowaly ujemne tempo wzrostu PKB.

Zmniejszenie tempa wzrostu PKB zniechecalo do zwiekszania nakladéw inwestycyjnych oraz
przyczynilo sig do stopniowego wzrostu stopy bezrobocia. Spadek realnych dochodéw prowadzit
do obnizenia zdolnosci kredytowej klientéw bankdéw, co przyczynito sie do nasilenia probleméw
bankéw z finansowaniem akcji kredytowej i poglebienia spadku jej dynamiki. Istotng role odegraty
zatem zaréwno czynniki o charakterze popytowym (spadek popytu na kredyt i zwiekszona sklon-
no$¢ gospodarstw domowych do oszczednosci), jak i podazowym (ograniczone mozliwoéci rozwi-
jania akcji kredytowej).

Sytuacja ta wplynela na sktonnoéé¢ rzadéw oraz bankéw centralnych w krajach UE oraz Sta-
nach Zjednoczonych do zintensyfikowania niestandardowych dziatan w celu utatwienia pozy-
skania finansowania przez banki i pobudzenia gospodarki, m.in. przez udzielanie rzadowych
gwarancji dla podmiotéw zagrozonych upadloscig oraz dofinansowanie niektérych sektoréw go-
spodarki. W dniu 3 paZdziernika 2008 r. amerykaniska administracja wprowadzita program TARP
(Troubled Asset Relief Program) o wartosci 700 mld USD, ktéry polegal na zasileniu sektora ban-
kowego w plynnosé przez wykup aktywoéw najbardziej zagrozonych utratg wartosci, w szczegél-
noéci aktywoéw z ekspozycja na rynek kredytéw hipotecznych subprime?8. Rzad Wielkiej Brytanii
8 pazdziernika 2008 r. zapowiedzial, Ze wraz z Bankiem Anglii przeznaczy 400 mld GBP m.in. na
gwarancje pozyczek miedzybankowych, krétkoterminowe pozyczki oraz zakup akcji uprzywile-
jowanych bankéw.

Wyhamowanie wzrostu gospodarczego w krajach Unii Europejskiej negatywnie wplyne-
to na aktywnoéé gospodarcza w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce. Osla-
bienie koniunktury w IV kwartale 2008 r. bylo szczegélnie widoczne w matych panstwach,
o relatywnie duzym stopniu otwartoéci gospodarek i znacznym udziale eksportu w PKB. Cze-
chy oraz Wegry zanotowaty spadek PKB w ujeciu rocznym, podobnie jak kraje nadbattyckie.
Spowolnienie gospodarcze w krajach bedgcych gtéwnymi partnerami handlowymi polskich
przedsiebiorstw (przede wszystkim w najwiekszych gospodarkach UE) przyczynilo sig, przez
spadek eksportu, do obnizenia tempa wzrostu gospodarczego takze w Polsce. Pozostalo ono
jednak dodatnie, co mozna wigza¢ m.in. ze znacznymi rozmiarami rynku wewnetrznego pol-
skiej gospodarki oraz wzglednie zdywersyfikowana struktura eksportu w poréwnaniu z inny-
mi krajami regionu.

Wzglednie wysoka odporno$é polskiej gospodarki na szok wywotany kryzysem mogta tez miec¢
zwiazek z relatywnie niewielkim uzaleznieniem podmiotéw krajowych od zewnetrznych Zrédet
finansowania, w szczegdlnosci finansowania w walutach obcych. Mozna postawic teze, ze ptynny
kurs walutowy cze$ciowo zaabsorbowat szok. Silna deprecjacja zlotego zwigkszyta konkurencyj-
noé¢ cenowaq polskich produktéw na rynkach miedzynarodowych, podczas gdy waluty, ktérych
kursy byly usztywnione (np. w Estonii, ale takze na Slowacji po wprowadzeniu przez nia euro),

28 Poczatkowo program ten mial na celu pomoc instytucjom z sektora finansowego, jednak pé6zniej czg$¢ srodkéw
przeznaczono dla spétek z sektora motoryzacyjnego.
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umozliwiaty dostosowania wylacznie za poérednictwem kanatu kursu realnego. Mimo znaczne-
go spadku popytu na polskie towary ze strony gtéwnych partneréw handlowych spadek przycho-
dow przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos$¢ eksportowa byl wyhamowywany przez oslabianie
sig zlotego, co pozytywnie wptyneto na ich ptynnoséé oraz przyczynito sie do relatywnej poprawy
ich zdolnosci kredytowej.

Wydaje sie, ze pozytywny wplyw na odpornosé polskiej gospodarki na szok spowodowany
globalnym kryzysem finansowym miaty réwniez dziatania podejmowane przez wtadze publiczne,
zmierzajace do ztagodzenia skutkéw kryzysu. Wsréd tych inicjatyw warto wymienié¢ m.in. wpro-
wadzenie przez NBP Pakietu zaufania, podwyzszenie gwarancji dla depozytéw zlozonych w ban-
kach, uzyskanie dostepu do FCL, podwyzszenie limitu gwarancji i porgczenn Skarbu Pafistwa,
przeprowadzenie reformy emerytur pomostowych czy wprowadzenie oszczednosci w nowelizacji
budzetu panstwa.

Tabela 1
Tempo zmian PKB w wybranych krajach w latach 2007-2009 (w %, 1/1)

2007 2008 2009

ITkw. IIkw. l:\Ir l:v‘\,r Ikw. IIkw. l:\lr l:v‘\]r Ikw. IIkw. lg\lr
Austria 45 39 31 28 34 30 23 -03 -50 -53 -29
Czechy 74 58 57 57 28 38 34 -01 42 -50 -47
Dania 34 -01 16 20 -03 12 -07 -36 -38 71 -52
Francja 22 17 27 27 17 14 04 -1,8 -33 -33 -2,0
Grecja 57 44 41 39 27 27 20 07 -05 1,2 -7
Hiszpania 38 36 34 34 19 16 09 -09 -39 51 -34
Holandia 31 30 41 43 36 32 1,9 -07 -45 -54 -37
Irlandia 84 52 40 65 -14 -16 -1,0 -80 -91 79 74
Litwa 85 10,3 11,1 92 69 51 21 -22 -133 -195 -14:2
Lotwa 90 93 114 100 05 -1,8 -52 -10,3 -180 -187 -19,0
Niemcy 35 25 24 1,5 21 34 14 -1,7 -64 70 47
Polska 71 69 58 73 65 59 55 26 09 12 1,2
Stowacja 93 85 108 135 97 73 68 16 -57 55 -4,8
Szwecja 27 31 23 21 09 29 05 -49 67 -68 -51
Wegry 23 08 05 04 19 22 14 25 -67 75 71
‘é‘;l;tlﬁia 41 27 16 1,9 18 12 06 -3 55 65 -45
Wiochy 23 17 1,8 05 02 -05 -09 29 -65 -62 -4,3
Strefa euro 32 26 28 23 18 1,9 07 -1,8 53 -57 -3,9
gﬁ;gpejska 35 28 27 25 19 20 1,0 -1,6 -53 -58  -41
Japonia 3,5 2,3 1,7 1,9 1,3 -0,3 -1,4 -4,1 -8,9 -5,8 -5,1
%ggﬁoczone 1,4 1,9 27 25 20 1,6 00 1,9 -33 -38 26

Zrédto: Eurostat, Bloomberg.



04 M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki

5. Wychodzenie z kryzysu: od II kwartalu 2009 r.

Poczawszy od marca 2009 r. na rynkach finansowych obserwowano zmniejszenie sie globalnej
awersji do ryzyka, ktéremu towarzyszyl wzrost cen akcji, spadek zmiennosci ich cen oraz apre-
cjacja walut krajow wschodzacych wzgledem dolara??. Przyczynity sie do tego zapowiedzi kupna
przez gtéwne banki centralne réznych aktywéw o duzej wartosci (Bank for International Settle-
ments 2009, s. 35). Ponadto optymizm inwestoréw byl zwigzany z opublikowaniem przez najwiek-
sze banki w Stanach Zjednoczonych (m.in. Citigroup, Bank of America, JP Morgan Chase) pozy-
tywnych danych dotyczacych zyskéw wypracowanych w pierwszych dwéch miesigcach roku30.
Poprawe percepcji ryzyka inwestycji w aktywa z rynkéw wschodzacych odzwierciedlaty kwoto-
wania kontraktéw CDS na obligacje tych krajéw (wykres 6). Rosnacy popyt na te aktywa przyczy-
nit sie do umacniania si¢ walut rynkéw wschodzacych. Dodatkowo inwestorzy oczekiwali ozywie-
nia w gospodarce §wiatowej, czemu towarzyszyl wzrost popytu na surowce naturalne; skutkiem
tego bylo umocnienie sig walut krajéw eksportujacych te surowce.

Dane naplywajace z amerykanskiego rynku pracy byly pozytywnie odebrane przez czes¢ in-
westoréw jako sygnal trwaloséci ozywienia gospodarczego, co wplyneto na dalszy spadek awers;ji
do ryzyka i wzrost popytu na aktywa krajéw rozwijajacych sie. Przyczynialo sie to do deprecjacji
dolara oraz wzrostu rentownos$ci amerykanskich obligacji rzadowych, w miare jak inwestorzy dy-
wersyfikowali swoje portfele. Na uspokojenie nastrojéw na rynku mogty takze wptynaé informacje
o przewidywanym wzro$cie gospodarczym w najwiekszych gospodarkach swiata.

W nastepstwie zdecydowanych reakcji bankéw centralnych w krajach rozwinigtych, majacych
na celu dostarczenie plynnosci sektorowi bankowemu, zaobserwowano stopniowa poprawe sytua-
cji i stabilizacje na rynkach pienieznych. Ryzyko kredytowe kontrahenta, mierzone spreadem mie-
dzy stawkami rynku pienigznego LIBOR a kwotowaniami kontraktéw OIS, osiggnelo maksimum
w pazdzierniku i listopadzie 2008 r., a w kolejnych miesigcach stopniowo spadalo. Zjawisku temu
towarzyszyly rekordowo niskie stopy procentowe oraz realizacja programéw wykupu aktywoéw fi-
nansowych o relatywnie niskiej ocenie ratingowej (quantitative easing) m.in. przez Rezerwe Fede-
ralng, Europejski Bank Centralny oraz Bank Anglii®l. Chociaz niepewno$¢ niektérych uczestni-
kow rynku budzily przyszle strategie odejscia od ekspansywnej polityki pienigznej, mozna uznac,
ze nastgpita pewna normalizacja sytuacji na rynku pienieznym, a spread migdzy stawkami rynku
pienieznego a kwotowaniami kontraktéw OIS w ostatnich miesigcach 2009 r. byt tylko nieznacznie
wyzszy niz przed wybuchem kryzysu.

29 Wzrost awersji do ryzyka w skali catego $wiata z reguly powoduje zwiekszony popyt na amerykanskie obligacje
skarbowe, ktére powszechnie postrzegane sg jako jedne z najbardziej bezpiecznych aktywéw. W rezultacie naptyw
kapitatu z rynkéw obarczonych relatywnie duzym ryzykiem (np. emerging markets) na rynek tych instrumentéw
sprzyja umocnieniu dolara (flight to quality). Ponadto przed kryzysem finansowym dolar wykorzystywany byt
w strategiach carry trade jako waluta finansujaca, tak wiec likwidacja pozycji zawartych w ramach tych strategii
wplywala na umocnienie amerykanskiej waluty; zob.: McCauley, McGuire (2009), Ranaldo, Soderling (2008) oraz
Caballero, Krishnamurthy (2008).

30 Nalezy jednak pamietaé, ze niektore instytucje zawdzieczaty dobre wyniki finansowe otrzymanej pomocy rzadowe;j,

jak réwniez wykorzystaniu okreslonych zabiegéw ksiggowych (m.in. reklasyfikacji, rozwigzaniu rezerw), a wigc nie

zawsze wynikaly one ze wzrostu przychodéw i rentownosci.

Przykladowo uchwala Europejskiego Banku Centralnego z 21 listopada 2008 r. pozwolita bankom wykorzystywaé

papiery dluzne o ratingu na poziomie BBB- jako zabezpieczenie operacji z bankiem centralnym. Ta sama uchwata

dopuscita réwniez jako zabezpieczenie papiery dluzne nominowane w walutach innych niz euro.

3
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Lepsza ocena sytuacji na §wiatowych rynkach finansowych oraz stanu globalnej gospodar-
ki przez inwestor6w miata wplyw na uspokojenie sytuacji takze na polskim rynku finansowym.
Rosty ceny akcji oraz obligacji skarbowych i spadala ich zmienno$¢, a uczestnicy poszczegélnych
rynkéw zwiekszali swojg aktywnoscé.

W polowie lutego 2009 r. na GPW rozpoczat sie wzrostowy trend cen akcji. Krajowi inwestorzy
instytucjonalni i nierezydenci wykazywali podobng aktywnos¢ na tym rynku, mierzong udziatem
w obrotach sesyjnych. Czynnikiem, ktéry sklonil inwestor6w do zwiekszonego zainteresowania
polskim rynkiem akcji, moglto by¢ m.in. przekonanie o lepszych — w poré6wnaniu z gospodarkami
krajéw rozwinigtych — fundamentach gospodarki polskiej?2. Obserwacja zachowania sig inwesto-
row zagranicznych w okresie najwiekszego nasilenia kryzysu sktania do postawienia tezy, ze czyn-
nik ten mdgl odegraé szczegdlna role stosunkowo p6zno, bo dopiero w sytuacji poprawy nastrojéw
na globalnym rynku finansowym. Wczeéniej inwestorzy ograniczali zaangazowanie na rynkach
krajow rozwijajacych sie, traktujac je w duzej mierze homogenicznie, niezaleznie od perspektywy
rozwoju poszczegblnych krajéw. Ponadto mozna zalozyé, ze nierezydenci lokowali srodki w ak-
cjach spé6tek notowanych na GPW takze ze wzgledu na oczekiwang aprecjacje zlotego w stosunku
do dolara, ktéra zwiekszataby potencjalne zyski z tych transakcji. Przyjecie takiego zatozenia oka-
zalo sie zasadne: w 2009 r. indeksy WIG20 i mWIG40 wzrosty odpowiednio o 33,5% i 55,5%, a dla
cen wyrazonych w dolarach wzrost ten wynidst odpowiednio 36,1% i 60,9%.

Od marca do konica grudnia 2009 r. rentowno$¢ polskich obligacji skarbowych podlegata re-
latywnie niewielkim wahaniom. W tym czasie nierezydenci stale zwiekszali swoje zaangazowa-
nie na tym rynku, ktére na koniec grudnia wyniosto 78,6 mld zI. Warto$¢ portfela polskich obli-
gacji skarbowych w posiadaniu nierezydentéw byta o 23 mld zl wyzsza niz w lutym i marcu, gdy
osiggneta swoje minimum. Na tak duzy wzrost zaangazowania nierezydentéw wplynely m.in.

Tabela 2

Zmiany indeks6w cen akcji w okresie od rocznego minimum do konca 2009 r.

Indeks Data minimum Zmiana do
w 2009 r. konica 2009 r. (w %)
MSCI World 9 marca 69,7
MSCI Emerging Markets 2 marca 108,3
S&P 500 9 marca 65,2
Dow Jones EURO STOXX50 9 marca 63,8
FTSE100 3 marca 54,1
WIG20 17 lutego 79,9
PX 18 lutego 77,8
BUX 12 marca 124,4

Zrédto: Bloomberg.

32 Wedtug prognozy Komisji Europejskiej opublikowanej w styczniu 2009 r. PKB Polski w 2009 r. mial wzrosna¢ o 2,0%
w skali roku, natomiast PKB strefy euro, Stanéw Zjednoczonych oraz Japonii mialy zmieni¢ sie, odpowiednio,
0-1,9%, -1,6% oraz -2,4%. Dodatkowo Polska pozytywnie wyrézniala sig na tle strefy euro oraz Unii Europejskiej
pod wzgledem prognozowanego na koniec 2009 r. zadluzenia rzgdowego brutto w odniesieniu do PKB.
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pozytywna ocena ryzyka kredytowego Polski ikorzystne prognozy dotyczace kursu zlotego.
W IV kwartale 2009 r. inwestorzy nie zareagowali negatywnie na informacjg o planowanym wyso-
kim deficycie budzetowym w 2010 r., co wigzalo sie ze zwiekszeniem podazy skarbowych papie-
row wartoSciowych w przyszltosci, poniewaz pod koniec roku podaz tych papieréw byta relatywnie
mata. W grudniu spokéj inwestoré6w chwilowo zburzyly informacje o problemach z regulowaniem
zadluzenia przez rzadowy holding Dubai World i wzrost ryzyka niewyplacalnoéci niektérych kra-
jow (np. Grecji, Hiszpanii i Portugalii). Do konica 2009 r. wydarzenia te mialy relatywnie mate
znaczenie dla rynku dlugu w Polsce, poniewaz nie wyplynely istotnie na globalng sktonnoéé¢ do
ryzyka i poczatkowo inwestorzy traktowali je jako wydarzenia lokalne. Ponadto Polska, jako kraj
pozostajacy poza strefa euro, wciaz znajdowata sig w innym koszyku inwestycyjnym niz np. Hi-
szpania czy Portugalia. Z tego powodu klopoty budzetowe krajéw strefy euro nie wplywaly bezpo-
srednio na percepcje ryzyka Polski.

Od potowy lutego 2009 r. obserwowano aprecjacje zlotego wzgledem euro. W maju i czerwcu zto-
ty przejsciowo sig oslabil, na co moglta wplyngé zwiekszona niepewnos¢ na rynkach finansowych,
wynikajgca ze zlej sytuacji gospodarczej w krajach nadbattyckich. Wraz z postepujaca aprecjacja zto-
tego implikowana zmienno$é¢ kursu EUR/PLN spadata i ustabilizowala si¢ w drugiej potowie roku.
Mozna to interpretowa¢ m.in. jako spadek niepewnosci inwestoréw odnosnie do ksztaltowania sie
tego kursu w przyszloéci. Zmienno$¢ ta byta jednak okoto dwukrotnie wyzsza (12-13%) niz przed
upadloécig banku Lehman Brothers (okolo 5-6%). Mimo aprecjacji zlotego oraz spadku zmienno-
sci jego kursu obroty na krajowym rynku zlotego w 2009 r. byly o kilkanascie procent nizsze niz
w 2008 r. (Narodowy Bank Polski 2009c). Mniejsza aktywnos$é¢ bankéw mogta mie¢ zwigzek m.in.
z ograniczeniem limitéw kredytowych wzajemnie naktadanych na siebie przez te instytucje.

W analizowanym okresie sytuacja na krajowym rynku pienieznym poprawiala sig stopniowo.
Chociaz spread mierzacy poziom ryzyka kredytowego kontrahenta obnizyt sie w stosunku do po-
zioméw notowanych na przetomie 2008 i 2009 r., jednak byt wyzszy niz przed wybuchem kryzysu
(wykres 1). Spadek awersji do ryzyka nie spowodowal przywrécenia limitéw kredytowych wzajem-
nie nakladanych na siebie przez banki, przez co obroty na rynku lokat miedzybankowych utrzy-
mywaly sig na niskim poziomie, a aktywno$é bankéw ograniczala sie do transakcji o najkrétszych
terminach zapadalnosci (gtéwnie O/N). Ponadto niskim obrotom obserwowanym na tym rynku to-
warzyszyla relatywnie wysoka rentowno$¢ bonéw skarbowych, co moglo zacheca¢ niektére ban-
ki do lokowania w nich nadwyzek §rodkéw (tzw. efekt wypychania). Ptynnos$¢ sektora bankowe-
go w Polsce byla relatywnie wysoka, na co wskazuje rekordowa warto$¢ operacji otwartego rynku.
W 2009 r. $redni poziom bonéw pienieznych NBP w obiegu wyniést 31,9 mld z1, wobec 11,6 mld zt
w 2008 r. (Narodowy Bank Polski 2010a).

Na pozagieldowym rynku instrumentéw pochodnych w 2009 r. zaobserwowano istotny spadek
obrotéw niemal we wszystkich jego segmentach. Szczegdlnie istotne wydaje sig obnizenie aktywno-
§ci na rynku opcji walutowych, ktére miato zwiagzek ze spadkiem zainteresowania tymi transakcja-
mi ze strony podmiotéw niefinansowych, spowodowanym stratami poniesionymi w 2008 i 2009 r.
Cze$¢ podmiotéw przeniosta sig z rynku opcji walutowych na rynek transakcji forward na kurs zto-
tego. Jednak na rynku transakcji forward $rednie dzienne obroty takze wyraZnie spadty w stosunku
do 2008 r. Pozytywnym zjawiskiem moze by¢ obserwowany wzrost zainteresowania krajowych ban-
kéw rynkiem transakcji CIRS, co moze wskazywaé na zwiekszong skale ich wykorzystywania przez
te podmioty do zabezpieczania sig przed ryzykiem walutowym i ryzykiem stép procentowych.
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6. Podsumowanie

Kryzys finansowy, ktéry rozpoczat sie latem 2007 r. na amerykanskim rynku kredytéw hipotecz-
nych subprime, przerodzil sig w najpowazniejsze zalamanie aktywnos$ci gospodarczej na §wiecie
od czas6w Wielkiego Kryzysu z lat 30. ubieglego stulecia. Kolejne fale tego kryzysu oddziatywaty
na poszczeg6lne segmenty rynku finansowego w Polsce.

W przeprowadzonej analizie podjeto prébe pokazania uwarunkowan — zaréwno lokalnych, jak
i globalnych — ktére sprawily, ze oddzialywanie zaburzen zwiazanych ze §wiatowym kryzysem fi-
nansowym na krajowym rynku finansowym bylo réwnie silne jak na rynkach rozwinigtych. Wy-
daje sie, ze jednym z gléwnych czynnikéw, ktére mogly sie do tego przyczynié, bylo negatywne
postrzeganie przez inwestor6w zagranicznych aktywéw finansowych krajéw rozwijajacych sie.
Inwestorzy zagraniczni silnie reagowali na negatywne sygnaty plynace z rynku, zmniejszajac za-
angazowanie przede wszystkim na rynkach wschodzgcych, mimo Ze podmioty z tych krajéw nie
mialy bezposrednich ekspozycji na amerykanski rynek kredytéw hipotecznych subprime. Silnemu
wzrostowi awersji inwestoréw zagranicznych do ryzyka w sytuacji zagrozenia plynnosci i wypta-
calno$ci towarzyszyto preferowanie aktywéw o najwigkszej ptynnosci i wiarygodnosci kredytowej
(flight to liquidity, flight to quality). Powodowalo to m.in., Ze sprzedawali polskie obligacje skarbo-
we, czemu sprzyjala relatywnie wysoka plynnos¢ tego rynku w poréwnaniu z rynkami innych
krajow regionu. Warto przy tym podkresli¢, ze wzglednie dobra kondycja polskiej gospodarki nie
uzasadniata tak silnej reakcji.

Wiele wskazuje na to, ze istotng role odegraty takze powigzania kapitalowe w migdzynarodo-
wych konglomeratach finansowych, do ktérych nalezy wiekszos$é aktywéw bankéw dziatajacych
w Polsce. Odgérne ograniczenie limitéw kredytowych i inwestycyjnych, narzucone przez podmio-
ty dominujace z rynkéw rozwinietych spétkom zaleznym dzialajacym na polskim rynku, istotnie
przyczynilo sie do ograniczenia ich aktywnosci inwestycyjnej w Polsce.

W poréwnaniu z krajami rozwinietymi i innymi krajami regionu reakcjg sektora realnego pol-
skiej gospodarki na skutki kryzysu finansowego mozna ocenié jako doé¢ lagodna. Przyczynily sig
do tego przede wszystkim znaczne rozmiary rynku wewnetrznego, wzglednie zdywersyfikowana
struktura eksportu, jak réwniez relatywnie niewielkie uzaleznienie podmiotéw krajowych od ze-
wnetrznych zrdédel finansowania. Ponadto ptynny kurs walutowy pozwolil cze$ciowo zamortyzo-
wac szok zwigzany z kryzysem.

Wydaje sig réwniez, ze istotng role w ograniczeniu negatywnych skutkéw kryzysu odegraty
dziatania stabilizacyjne podejmowane przez wladze publiczne na §wiecie. Wiele jednak wskazuje
na to, ze — pomimo obserwowanego uspokojenia i stopniowego powrotu do warunkéw sprzed kry-
zysu — catkowity powrét do sytuacji, ktéra miata miejsce przed kryzysem, moze wymagaé bardzo
dlugiego czasu.
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Global financial markets crisis — impact on the Polish financial
market and implications for the real sector of the economy

Abstract

The financial crisis that started in summer 2007 in the American subprime mortgage market
turned into the deepest collapse of economic activity in the world since the Great Depression. This
article is one of the first attempts to review the available sources concerning the transformation
of a local financial turmoil into a full-blown global economic crisis in the local context. The main
goal of this article is to present how the consecutive waves of the crisis influenced individual
segments of the Polish financial market.

Although the global financial crisis had originated from the American market, it caused
equally strong turbulences in the Polish financial market as in the developed markets, despite the
lack of direct exposure to the subprime market of the former. This may have occurred mainly due
to a negative perception by foreign investors of emerging economies’ assets, their strong preference
of highly liquid and safe assets (flight to liquidity, flight to quality), as well as due to capital
interconnections within international financial conglomerates that own the majority of assets
of banks operating in Poland.

Keywords: financial crisis, financial markets, financial assets prices, contagion



