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WSTEP

Nadejscie kryzysu finansowego, poczatkowo w bardziej umiarkowanej formie
w 2007 r., i w jego znacznie ostrzejszej postaci rok pozniej, zachwialo podstawami
globalnych rynkéw finansowych. Doprowadzito to nie tylko do odwrécenia sie ko-
rzystnych trendéw w skali makro, ale takze spowodowato istotne zaburzenia w sys-
temach bankowych. Niniejszy artykul ma na celu ukazanie wydarzen kryzysowych
oraz ich skutkow dla plynnosci krajowego sektora bankowego.

W pierwszej kolejnoSci pokrotce zostang wskazane wybrane fakty zwigzane
z kryzysem finansowym, majace kluczowe znaczenie dla gospodarki krajowej od
2007 r. Problematyka ta zostanie przedstawiona z uwzglednieniem luki finanso-
wania w polskim sektorze bankowym oraz dziatan podjetych przez NBP w sytuacji
zaburzen systemu finansowego. Prezentacja czynnikow ksztaltujacych plynnosé
polskich bankéw oraz przebiegu operacji otwartego rynku na ich tle maja z kolei na
celu umozliwienie krotkiej oceny skutecznosci dziatan polskiego banku centralnego
w regulowaniu ptynnoSci sektorowej w Polsce w warunkach kryzysu.

*  Marcin Zajder jest doktorem nauk ekonomicznych o specjalnosci finanse. Prace doktorskg obro-

nit w Katedrze Teorii Pienigdza i Polityki Pienieznej na Wydziale Ekonomii Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu.
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1. WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO NA GOSPODARKE KRAJOWA

Pojawienie sie kryzysu finansowego w skali globalnej zwigzane jest z wystepo-
waniem wysokiego poziomu ryzyka systemowego. Stan ten z kolei mozna rozu-
miec jako sytuacje, w ktorej wystgpienie kryzysu w jednej instytucji finansowej jest
transferowane na innych uczestnikéw rynku i powoduje zaburzenia funkcjonowa-
nia calego systemu finansowego. Globalny zasieg takiego zalamania jest niebez-
pieczny zwlaszcza z tego wzgledu, ze w skrajnej postaci moze prowadzi¢ do zaniku
procesOw posrednictwa finansowego, transferu pienigdza oraz innych oferowanych
przez banki ustug o charakterze plynnosciowym. Konsekwencjg jest nieefektywna
alokacja kapitatéw nie tylko na rynku pienieznym, ale takze w calej gospodarce!.

Genezy Swiatowego kryzysu finansowego trzeba upatrywac znacznie wczes$niej
niz tylko w okresie bezposrednio poprzedzajgcym pojawienie sie zaburzen w latach
2007 i 2008. Zlozylo sie na to bardzo wiele czynnikéw, z ktorych najwazniejsze to:
% postepujace w zasadzie od poczatku XXI stulecia obnizki stép procentowych?

i pojawienie sie w konsekwencji w latach 2002-2005 zwiekszonej presji inflacyj-

nej, ktorej w zaden sposob nie przeciwdziataly najsilniejsze banki centralne?,

w tym EBC?;

% pojawienie sie w 2005 r. zjawiska globalnych nieréwnowag?;

% ozywienie na rynku kredytow, przy jednoczesnym wzroScie zainteresowania
pozadepozytowymi formami oszczedzania i inwestowania, czemu sprzyjaty ko-
rzystna koniunktura, dobra sytuacja na rynku pracy i latwy dostep do pieniadza;

LS. Heffernan, Nowoczesna bankowosé, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 210.

2 W obawie przed deflacja, w celu pobudzenia gospodarki po peknieciu w 2000 r. tzw. banki
internetowej, a takze przeciwdzialania niepokojom po atakach terrorystycznych z 11 wrze-
§nia 2001 r. Por. T. Boguszewicz, Druga barnika internetowa, ,Rzeczpospolita” z 13.04.2011 r;
T. Grynkiewicz, Banka internetowa, lekcja numer dwa; ,,Gazeta Wyborcza” z 21.06.2011 r. oraz
P. Rozynski, Hossa w Internecie, ,,Gazeta Wyborcza” z 12.01.2006 r.

3 A.P. Balcerzak, Przeglqd i wstepna ocena teoretycznych stanowisk dotyczqcych zrédet globalnego
kryzysu gospodarczego, [w:] S. Antkiewicz, M. Pronobis (red.), Gospodarka w warunkach kry-
zysu, CeDeWu.pl, Warszawa 2009, s. 261-262, 264.

4 Np. Fed, pomimo otwarcie gloszonych postulatéw, nie podejmowal zadnych dziatan w celu
ograniczenia popytu inwestycyjnego, ktory z czasem, wobec pozytywnych sygnaléw plyngcych
z samej gospodarki, ale takze ze strony wladz, przybral na rynku aktywoéw i nieruchomosci
charakter spekulacyjny. Wiecej zob. A. Wieznowski, Monetarne przyczyny kryzysu finansowego
w USA 2007/2008, [w:] M. Noga, K. Stawicka (red.), Ponadnarodowa i narodowa polityka mo-
netarna na swiecie, CeDeWu.pl, Warszawa 2009, s. 156; R.J. Barro, Nic swietego. Ekonomiczne
tdee na nowe Millennium, CeDeWu.pl, Warszawa 2003, s. 182-183 i A.P. Balcerzak, Przeglad...,
op. cit., s. 264.

5 Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodar-
czej 1 Walutowej, NBP, Warszawa 2009, s. 346-347.

6 Ibidem, s. 347 i M. Rubaszek, Nierdwnowaga globalna: przyczyny oraz mozliwe rozwigzania,
,Bank i Kredyt”, 2006, nr 7, s. 15.
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liberalizacja podejScia bankéw do oceny ryzyk, przy jednoczesnym boomie na
rynku budowlanym, co powodowato silne angazowanie sie w finansowanie seg-
mentu property’;

w konsekwencji powyzszego — dalszy wzrost cen nieruchomos$ci i pojawienie
sie tzw. babli spekulacyjnych w tym sektorze® (napedzanych rozwojem rynku
kredytow hipotecznych o podwyzszonym ryzyku, nazywanych eufemistycznie
subprime?);

prowadzone na szerokg skale sekurytyzacja i kolateralizacja, ktére umozliwialy
nieprzerwang akcje kredytowa, bez obaw o wykorzystanie mozliwoSci kapitato-
wych instytucji finansowych19.

Na skutek zalamania w 2007 r. modelu opierajacego sie na niskiej jakoSci kre-

dytach hipotecznych, wszystkie mechanizmy wplywajace na wzrosty cen nierucho-
mosci z ogromng silg zadziataly w kierunku przeciwnym. I tak gwaltowny spadek

7

10
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Szerzej na ten temat zob. C. Goodhart, Kryzys finansowy i przysztosé systemu finansowego, Ze-
szyty BRE Bank — CASE Nr 100, Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych, Warszawa 2009,
s. 12, Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2007, NBP, Warszawa 2008
i M. Zajder, Zmiany plynnosci polskiego sektora bankowego w latach 2007-2008, [w:] M. Stawin-
ska (red.), Gospodarka. Technologia. Przedsiebiorstwo, Studia Doktorantow 9, Wydawnictwo
UE w Poznaniu, Poznan 2010, s. 85-86.

dJ. Laszek, Ryzyko rynku nieruchomosci w Polsce z perspektywy doswiadczen rynku USA, [w:]
E. Balcerowicz (red.), Ryzyko rynku nieruchomosci, Zeszyty BRE Bank — CASE Nr 92, Cen-
trum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych, Warszawa 2007, s. 10. Por. J. Laszek, H. Augustyniak,
M. Widlak, Euro a ryzyko bgbli na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, ,Materialy i Studia”,
nr 238/2009, NBP, Warszawa 2009, s. 33.

Przyznawanych gospodarstwom domowym o niskiej zdolnoSci i wiarygodnosci kredytowej, przy
jednoczesnych obnizonych standardach w odniesieniu do warunkéw udzielania, m.in. wysoki
(powyzej 80%) wskaznik LTV, dluga karencja w splacie kapitalu, ale takze odsetek, sztywne for-
muly odsetkowe (utrzymywanie przez poczatkowy okres nierynkowo niskiego oprocentowania
itp. Za: G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczycka, Kryzys subprime a sytuacja bankow komercyj-
nych w Polsce, [w:] M. Dylewski (red.), Ryzyko w finansach i bankowosci w warunkach kryzysu
gospodarczego, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu, Nr 29/2010, Wydaw-
nictwo WSB w Poznaniu, Poznan 2010, s. 72; J. Pruski, Banki cenitralne w obliczu kryzysu na
Swiatowych rynkach finansowych — wnioski dla Polski, [w:] E. Balcerowicz (red.), Zaburzenia na
Swiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce, Zeszyty BRE Bank — CASE Nr 96, Centrum
Analiz Spoteczno-Ekonomicznych, Warszawa 2008, s. 11; J. Laszek, H. Augustyniak, M. Widlak,
Euro..., op. cit., s. 33.

Szerzej na temat sekurytyzacji i kolaterylizacji zob. A. Gemzik-Salwach, Innowacje finansowe
Jjako przyczyna kryzysu na rynkach miedzynarodowych, ,eFinanse”, Nr 3/2009, www.e-finan-
se.com, s. 1-3; M. Moszynski, Jakos¢ informacji na rynku finansowym w kontekscie kryzysu
finansowego, [w:] B. Polszakiewicz, J. Boehlke (red.), Zawodnosé rynku - zawodnosé parnstwa
— etyka zawodowa. Czesé 1, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun
2009; A. Swiderski, Pochodne i strukturyzowane instrumenty finansowe — ,,sprawey” czy ,ofiary”
kryzysu finansowego, Working Paper 1/20, Instytut Allerhanda, Krakow 2010, s. 20; H. Koziet,
Instrumenty finansowe gospodarczej zagtady, ,,Rzeczpospolita” z 05.08.2011 r.; A.P. Balcerzak,
Przeglad..., op. cit., s. 267-268, J. Laszek, H. Augustyniak, M. Widlak, Euro..., op. cit., s. 34
id. Pruski, Banki..., op. cit., s. 10.
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cen nieruchomosci spowodowal nagle pogorszenie jakosci zabezpieczen ekspozycji
kredytowych, co prowadzito do wypowiadania umoéw, rozpoczynania windykacji,
przejmowania i spieniezania zabezpieczen, a w konsekwencji do dalszego spadku
cen rynkowych nieruchomosSci i gwaltownego pogorszenia sytuacji w sektorze bu-
downictwa, szczeg6lnie mieszkaniowegoll. Rownie negatywnie zadziataly podwyzki
stop procentowych, co skutkowalo wzrostem obcigzen z tytulu obstugi zadluze-
nia, czesto utrata zdolnosci kredytowej i windykacja, powodujgca wskazane juz
wyzej skutki. Dalsze wydarzenia rynkowe nabraly w zasadzie charakteru samo
nakrecajgcej sie spirali. Zalamanie na rynku pozyczek hipotecznych spowodowa-
lo gwaltowny spadek cen papieréw wartoSciowych zabezpieczonych tymi wiasnie
kredytami. Masowa wyprzedaz tych aktywow i tym samym spadek ich cen w kon-
sekwencji wycen rynkowych (mark to market) oznaczaly wykazywanie strat kapi-
talowych, spadek zaufania do uczestnikéw rynku i trudnosci w pozyskaniu defi-
cytowych §rodkéow na rynku pienieznym w kontekscie koniecznosci zwiekszenia
pasywow na potrzeby kontynuowania akeji kredytowej!2. Problemy, ktore w 2007 r.
wystgpily na rynku amerykanskim, poprzez fakt szerokiej sekurytyzacji spowodo-
waly przenoszenie sie zaburzen zarowno w skali miedzynarodowej na inne dzie-
dziny aktywno$ci rynkowej!?, jak tez pomiedzy réznego typu instytucjami finan-
sowymi.

Gwaltowny wzrost popytu na rynku miedzybankowym, przy jednoczesnym
wzroScie niepewnosci w odniesieniu do innych uczestnikéw tego rynku (ewen-
tualne powigzania z segmentem subprime i niemoznosé oceny potencjalnej skali
problemu), spowodowaly ograniczenie wzajemnego zaufania bankow i natych-
miastowe ograniczenie limitow kredytowych przyznanych sobie nawzajem. W kon-
sekwencji zmniejszeniu ulegta podaz plynnosci i zaczely wzrastaé krotkoterminowe
stopy procentowel4. Eskalacja zaburzen nastgpila po 15 wrze$nia 2008 r., a wiec
dacie ogloszenia upadlosci przez bank Lehmann Brothers, przyjmowanej umownie
jako ponowne nasilenie kryzysu finansowego. W ciggu jednego dnia w gruzach le-
glo przekonanie o bezpieczenstwie instytucji o takiej skali dzialalnosci i sile!®. Co
prawda juz od 2007 r. wiele instytucji zglaszalo problemy zwigzane z posiadaniem
w swoich portfelach toksycznych aktywowl6, jednak dopiero gwaltowny upadek

L J, Laszek, H. Augustyniak, M. Widtak, Euro..., op. cit., s. 34-35.

12 C. Goodhart, Kryzys..., op. cit., s. 18-19.

13 Por. A. Ostatecka, Kryzysy bankowe i metody ich przezwyciezania, Difin, Warszawa 2009, s. 48.

14 K. Borowski, Kryzys na rynku subprime i jego skutki, [w:] J. Nowakowski, T. Famulska (red.),

Stabilnosé i bezpieczenstwo systemu bankowego, Difin, Warszawa 2008, s. 92.

Bank mial na calym §wiecie niemal trzy tysigce spélek zaleznych, a jego aktywa wyceniano

przed ogloszeniem upadlo$ci na okolo 600 mld dolaréw. Por. M. Konopczak, R. Sieradzki,

M. Wiernicki, Kryzys na swiatowych rynkach finansowych — wplyw na rynek finansowy w Pol-

sce oraz implikacje dla sektora realnego, ,Bank i Kredyt”, 2010, nr 6, s. 56.

16 Np. francuski BNP Paribas, brytyjski Northern Rock, amerykanski Bear Stearns i inne. Wiecej
zob. M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys..., op. cit., s. 48-53.
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czwartego co do wielkosci w USA banku inwestycyjnego stat sie kluczowym im-
pulsem, ktéory wywolal lawine negatywnych konsekwencji stopniowo dotychczas
nawarstwiajgcych sie problemoéw, o ktorych byta mowa wyzej.

Pogtebit sie spadek wzajemnego zaufania inwestoréow, wzroslto ryzyko kredytowe
kontrahenta, a spready pomiedzy gtéwnymi stawkami rynkowymi, jak EURIBOR
i LIBOR, a kwotowaniami kontraktéw gwaltownie zwiekszyly siel?. Jednocze$nie
spadta plynno$é na rynku lokat miedzybankowych, przy wzroscie awersji do ryzy-
ka, co przejawialo sie gléwnie przestawieniem sie inwestorow z aktywow ryzykow-
nych na te bardziej plynne i bezpieczne, np. niemieckie i amerykanskie obligacje
skarbowe, ktorych rentownos$é spadta w §lad za wzrostem popytu na nie. Spadek
zainteresowania ryzykownymi inwestycjami, w tym w akcje spotek gietdowych,
na rzecz papierow dluznych o bezpieczniejszym charakterze, wplynal na znacz-
ne spadki na gieldach oraz duze wahania cenl8. Réwnocze$nie nastgpil catkowity
niemal zastdj na rynku papieréw komercyjnych, uwazanych dotad za ekwiwalent
gotowkil?,

Wydarzenia na Swiecie odbily sie takze na sytuacji na polskim rynku finanso-
wym. WSréd najwazniejszych bezposrednich skutkow zalamania mozna wskazaé
przede wszystkim:

% ostabienie sie ztotego i jednoczesny spadek obrotéw na rynku walutowym?29;

% bedacy konsekwencja powyzszego wzrost zobowigzan kredytobiorcow zadtuzo-
nych z tytulu kredytéw nominowanych w walutach obcych;

+% zwiekszanie sie negatywnych wycen otwartych pozycji klientow bankow w za-
kresie instrumentéw pochodnych?!, co wigzalo sie z domaganiem sie przez

17 Ibidem, s. 56.

18 M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys..., op. cit., s. 56-57. W dniu bankructwa Leh-
man Brothers amerykanski indeks gieldowy S&P 500 stracit 4,7%. W ciggu kolejnych szeSciu
miesiecy spadek ten wynidst az 40%, przy czym zdarzaly sie dni, kiedy znizki osiggaly nawet
8%.

19 @G. Siemionczyk, Od ciecia stdp do dzialan niekonwencjonalnych, ,Rzeczpospolita” z 19.08.2011 r.

20 Od potowy wrzeénia 2008 r. do konica roku wobec dolara i euro o ponad 20%, a wiec duzo bar-
dziej niz waluty innych gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej. Nalezy jednak podkreslié,
ze owa gleboka deprecjacja zlotego (najsilniejsza zresztg od czasu wejScia w zycie plynnego
mechanizmu kursowego) nie znajdowala uzasadnienia w realnych przeplywach kapitalowych
polskiego bilansu platniczego i miata charakter w zdecydowanej czeSci spekulacyjny, wywolany
destabilizacjg krajowego rynku walutowego wskutek kryzysu finansowego i gospodarczego. Por.
M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys..., op. cit., s. 58; Raport o stabilnosci systemu
finansowego — czerwiec 2008 r., NBP, Warszawa 2008, s. 25; 1. Pyka, Bank centralny na wspot-
czesnym rynku pienieznym, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 165 i 168.

21 Najwicksze problemy w tym zakresie wigzaly sie z opcjami walutowymi i strukturami opcyj-
nymi (szczegdblnie tymi asymetrycznie eksponujgcymi klientéw na ryzyko), transakcjami typu
forward i CIRS. Por. I. Pyka, Bank..., op. cit., s. 172; A. Boczkowski, A. Borys, W firmach tyka
kolejna bomba, ,,Puls Biznesu” z 27.01.2009 r.; M. Kacki, Ofiary kredytu w jenach: krew zaczyna
plynac o drugiej w nocy, ,,Gazeta Wyborcza, Duzy Format” z 17.02.2009 r.
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instytucje finansowe zwiekszania depozytow zabezpieczajacych (margin call),
albo tez zamykaniem takich pozycji z jednoczesng realizacjg strat po stronie
klientow?22;

% dynamiczne wahania na rynkach akgcji i obligacji skarbowych?23;

% ryzyko spadku zatrudnienia i ograniczenia nakladéw przedsiebiorstw na rozwdj,
a w konsekwencji samopoglebianie si¢ mechanizméw sprzyjajacych kryzysowiZ
oraz transfer zaburzen poprzez rynek kapitatowy na kolejne gospodarki2>.
Zaburzenia na rynkach finansowych, pomimo stosunkowo stabszych nega-

tywnych skutkow dla gospodarki polskiej, mialy swoje konsekwencje takze dla

plynnosci bankéw krajowych. Transfer nastapil gtéwnie za sprawa powigzanych

z sobg tzw. kanalow wlascicielskich oraz zaufania. Pierwszy wynikal ze struktury

wlascicielskiej polskiego sektora bankowego, kontrolowanego w wiekszoSci przez

zagraniczne instytucje finansowe, szybciej i w wiekszym stopniu dotkniete skut-
kami zalamania sie rynkéw finansowych. Drugi z kolei (posrednio zresztg zwigza-
ny z pierwszym) wigzal sie z niepewnoscig uczestnikéw rynku miedzybankowego
co do struktury i jakosci aktywow pozostalych bankéw oraz niemoznosci przewi-
dzenia zachowan spotek-matek w odniesieniu do krajowych instytucji podporzad-
kowanych. Spadlo tez zaufanie samych klientow do bankoéw, co przejawiato sie
wycofywaniem depozytow?26 (przej$cie od preferencji zyskéw do preferencji bez-
pieczenstwa, zaro6wno w odniesieniu do oszczednosci gospodarstw domowych, jak

22 Takie dziatania bankéw byly czesto wymuszone posiadaniem przez nie zobowigzah wobec zagra-

nicznych instytucji — podmiotéw dominujgcych, z ktérymi czesto banki krajowe zawieraty trans-
akcje odwrotne (tzw. back-to-back hedging), a wiec tak naprawde byly jedynie poSrednikami
w transakcjach pochodnych. Warto zaznaczy¢ takze, ze duza cze§é klientéw instytucjonalnych
zawierala transakcje pochodne w skali niemajgcej zwigzku z ich rzeczywistymi przeplywami
walutowymi, de facto spekulujgc tym samym w nadziei na wzmocnienie zlotego. Jak sie okazalo,
ekspozycje takie przekraczaly niekiedy przynajmniej kilkakrotnie faktyczne przeplywy nomino-
wane w walutach obcych, a zdarzalo sie, ze te same strumienie byly zabezpieczone w kilku réz-
nych instytucjach, co dodatkowo zwielokrotnialo negatywne skutki tego typu dziatan. Zdarzaty
sie tez sytuacje zawierania walutowych transakcji pochodnych przez klientéw (gtéwnie insty-
tucjonalnych), ktérzy nie posiadali w ogéle obrotu walutowego (czy to po stronie przychodowej
czy tez kosztowej) lub tez waluty instrumentéw i przeplywéw z tytutu prowadzonej dziatalnoSci
byly rézne — bylo to jedynie Zrédiem potencjalnego dodatkowego przychodu, a wskutek gwaltow-
nego odwrocenia trendu na rynku walutowym, okazalo sie by¢ jednak rzeczywistg stratg. Por.
M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys..., op. cit., s. 58; Rozwdj systemu finansowego
w Polsce w 2008 r., P. Sobolewski, D. Tymoczko (red.), NBP, Warszawa 2009, s. 355.

23 W czwartym kwartale roku na warszawskiej GPW pojawily sie duze spadki, ktérym towarzyszyt
wzrost rentownoSci obligacji Skarbu Panstwa na skutek znacznego odptywu kapitatu zagranicz-
nego. Por. M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys..., op. cit., s. 57.

24 Por. C. Wéjcik, Co z drugq falg kryzysu?, ,,Rzeczpospolita” z 26.08.2011 r.

25 Nalezy jednak zaznaczy¢, ze na tle innych panstw europejskich polska gospodarka znacznie
stabiej odczula zaburzenia §wiatowe. Por. dane GUS.

26 Por. Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa 2009, s. 29 i Raport o sta-
bilnosci systemu finansowego — czerwiec 2009 r., NBP, Warszawa 2009, s. 10.
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i przedsiebiorstw)2?. Reakcja bankéw na ograniczone zaufanie wzgledem samych
siebie oraz sposobem na poradzenie sobie ze splyceniem rynku miedzybankowego
bylo m.in. utrzymywanie wyzszych stanéw srodkéw na rachunkach w NBP oraz
wzrost gotowki w obiegu?8, chociaz ze wzgledu na wzrost niestabilno§ci depozytow
i zwiekszenie ich transferé6w pomiedzy bankami $rodki te nie mogly zostac prze-
znaczone na rozwdj akcji kredytowej2?.

2. PROBLEMATYKA LUKI FINANSOWANIA
I DZIALANIA ANTYKRYZYSOWE NBP

Nieco wiecej uwagi trzeba poswieci¢ konsekwencjom opisanych zaburzen dla
polskiego systemu bankowego, jako sfery gospodarki szczegdlnie narazonej na
skutki trudnosci wskazanych w poprzednim punkcie. Nalezy tutaj skupi¢ sie na
sytuacji plynnosciowej sektora bankowego, zwlaszcza z perspektywy zagadnienia
luki30,

Jako ze przed pojawieniem sie kryzysu, ze wzgledu na lata pozytywnej koniunk-
tury, takze w Polsce roslo zainteresowanie pozadepozytowymi formami oszczedza-
nia3!, skutek takiej struktury oszczedno$ci, w zestawieniu ze wspomniang rowniez

27 J. Wiéniewski, Wplyw swiatowego kryzysu finansowego 2007-2008 na akcje kredytowq w Pol-
sce — wstepna ocena, [w:] P. Karpu$, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowar,
Wydawnictwo UMCS, Lublin 2009, s. 93.

28 Gotéwka w obiegu wzrosta w samym tylko pazdzierniku 2008 r. o ponad 10% (do kwoty po-
nad 100 mld z}), a z kolei stan érodkéw na rachunkach bankéw w NBP az o 47% (do ponad
27 mld z1). Kolejne miesiagce byly rowniez wzrostowe w stosunku do analogicznych okreséw
w latach ubiegtych. Por. Pieniqdz rezerwowy i czynniki jego kreacji, www.nbp.pl i Raport. In-
strumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku. Ptynnosé sektora ban-
kowego, NBP, Warszawa 2009, s. 12.

29 J. Wisniewski, Wplyw..., op. cit., s. 93. Wiecej o kanatach transmisji zaburzen do polskiego
sektora bankowego patrz Polska wobec swiatowego..., op. cit., s 25.

30 Luka finansowania jest r6znicg pomiedzy sumg kredytéw udzielonych przez bank sektorowi
niefinansowemu, rzgdowemu i samorzgdowemu a sumg depozytow przyjetych od tych sekto-
réw. Co do zasady — wyraza sie jg jako procent wartosci kredytéw. Luka dodatnia oznacza, ze
kwota zapadalnych aktywow (udzielonych kredytéw) w danym terminie jest wyzsza od kwoty
wymagalnych pasywow. Sytuacje odwrotng, a wiec przewyzszenie salda pasywéw w danym
przedziale platnoéci saldem aktywow, nazywa sie lukg ujemng. Luka finansowania dotyczaca
krotkoterminowych aktywoéw i pasywow banku to luka plynnosci. Por. Raport o stabilnosci
systemu finansowego — czerwiec 2008 r., op. cit., s. 116; B. Gruszka, Ryzyko plynnosci, [w:]
W.L. Jaworski, Z. Zawadzka (red.), Bankowos¢. Podrecznik akademicki, Poltext, Warszawa 2002,
s. 727; M. Zajder, Zmiany..., op. cit., s. 88.

31 W ciggu calego 2007 r. depozyty w bankach (i SKOK-ach) wzrosly o nieco ponad 10% (przy ta-
kim samym wzro§cie zainteresowania akcjami i trzykrotnie wyzszym wzroScie zainteresowania
aktywami funduszy inwestycyjnych). Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej
w 2007 r., op. cit., s. 38.
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wysoka dynamika kredytow, zostal odnotowany juz na koniec czerwca 2007 r., kie-
dy to relacja kredytow do depozytow sektora niefinansowego wzrosta o 12,5%. Tym
samym suma udzielonych kredytow przewyzszyla saldo zgromadzonych depozytow
(relacja kredyty do depozytow wieksza od 1). Wiekszo§¢ bankow stale utrzymywata
jednak wysokie zasoby papieréw wartoSciowych o duzym stopniu plynnosci, co
gwarantowalo mozliwo$¢ szybkiego bezposredniego pozyskania srodkéw na akcje
kredytowsg lub na regulowanie swoich biezgcych zobowigzan.

Ostatecznie w calym 2007 r. udzielono o 44 mld zt kredytéw wiecej niz przyjeto
depozytow. Trzeba jednak zauwazy¢, ze byl to stan na koniec roku, a pamietac
nalezy jeszcze o oczekujgcych uruchomieniach transz kredytow z tytutu wczesniej
podpisanych juz umoéw (np. kredytow inwestycyjnych). Luka dodatnia pojawila sie
zatem po raz pierwszy w skali catego sektora bankowego. Zjawisko to byto co praw-
da w dalszym ciggu hamowane poprzez stopniowy powrot zainteresowania gospo-
darstw domowych depozytami bankowymi (nalezy pamietaé¢ o duzych wahaniach
na GPW od polowy roku), ale problem luki finansowania stat sie faktem32. Trzeba
zaznaczyC, ze w omawianym okresie banki zapelnialy luke za poSrednictwem po-
zyczek na krajowym i zagranicznym rynku miedzybankowym, emitujac papiery
wartoSciowe, ale takze, co szczegélnie istotne, pozyskujgc lokaty od niebankowych
instytucji finansowych, co sprawia, ze w zagregowanym bilansie krajowych ban-
koéw zjawisko luki jest w zasadzie niezauwazalne az do konca trzeciego kwartatu
2008 r.33 Do tego czasu, pomimo nie wystgpienia gwaltownych zaburzeh w krajo-
wym systemie finansowym, sytuacja sektora bankowego stopniowo zmieniala sie.

Wysoki udzial zasilania wewnagtrzgrupowego w bankach w kontekscie ich struk-
tury wlasnoSciowej i dominacji finansowania krétkoterminowego ze strony zagra-
nicznych bankéw-matek wobec sygnatéw plyngcych ze Swiata3* oraz przy spadku
depozytow krajowych, prowadzily do wzrostu zapotrzebowania na plynnosc. Juz
w IV kwartale 2007 r. (nawet z uwzglednieniem corocznych wahan sezonowych)
zaobserwowano spadek popytu na tak popularne do tej pory bony pieniezne NBP.
W pierwszej kolejnosci wzrosto zatem zapotrzebowanie na ,kréotki” pienigdz, ze
wzgledu na ograniczenie plynnosci operacyjnej. Zwiekszyly sie tym samym ponad-
przecietnie wahania stép na rynku miedzybankowyms35.

Mimo tych zdarzen polski rynek pieniezny funkcjonowal bez powazniejszych
zaklocen. Stalo sie tak, poniewaz nie wystepowaly zadne bezpoSrednie ekspozycje
bankéw krajowych na rynek kredytow hipotecznych segmentu subprime, jednak

32 Raport o stabilnosci systemu finansowego — czerwiec 2008 r., op. cit., s. 60.

33 Por. Raport o stabilnosci systemu finansowego — czerwiec 2009 r., op. cit., s. 57-58 i Biuletyn
informacyjny 1/2011, NBP, Warszawa 2011, s. 45-47.

34 Zob. G. Ancyparowicz, Polski sektor bankowy na tle nowych krajow cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej, [w:] P. Karpus$, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowan, Wydawnictwo
UMCS, Lublin 2009, s. 360.

35 Sprawozdanie z wykonania zalozer polityki pienieznej w 2007 r., op. cit., s. 19-21.
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narastajgca w ciggu 2007 r. dodatnia luka finansowania w naturalny spos6b zwiek-
szata koszt pozyskiwania dodatkowej ptynnoéci®6. Co wiecej, wzrost konkurencji
pomiedzy bankami (wobec korzystnej dotagd koniunktury rynkowej i jej perspek-
tyw) prowadzil sukcesywnie do coraz agresywniejszych obnizek cen ustug banko-
wych. Spadki te musialy w jaki$ sposob zosta¢ zrekompensowane, aby bylo mozliwe
utrzymanie marz bankowych lub, gdy stalo sie to nieosiggalne, przynajmniej moz-
liwie najefektywniejsze alokowanie bazy fundingowej. Takg efektywno$¢ mozna
bylo osiggngé na rézne sposoby, m.in. poprzez ograniczanie kosztéw dziatalnosci,
ale takze poprzez przejScie na finansowanie krotkoterminowe, a wiec duzo tansze
od bezpiecznego, czyli tez drozszego, pozyskiwania kapitalow dlugoterminowych.
W sytuacji utrzymujacych sie pozytywnych trendéw rynkowych taka struktura ter-
minowa aktywow i pasywow wydawala sie nie zagrazac¢ plynnosci i wyptacalnoS§ci
bankéw. Dawala za to mozliwo$é skuteczniejszego konkurowania na rynku ustug
bankowych.

Powyzsze tendencje byty widoczne od poczatku 2008 r. Z jednej strony, w zwigz-
ku ze spadkami cen akcji na GPW, czes¢ inwestorow, w szczegblnosci indywidual-
nych, przeniosta swoje érodki z powrotem na depozyty bankowe?3’. Z drugiej jed-
nak, pomimo wyhamowania na poczatku roku tempa narastania luki dodatnie;j,
jej problem dotkngl wiekszg liczbe bankéw, ktore do tej pory opieraly sie temu
zjawisku. Jednocze$nie, na podstawie dalszego wzrostu wartosci portfeli kredy-
towych, najwieksze banki krajowe zblizyly sie do luki réwnej zeru, co oznaczalto
wyczerpywanie sie mozliwo$ci pozyskiwania plynnych srodkéw na rynku miedzy-
bankowym3®, Rysunek 1 przedstawia ksztaltowanie sie zjawiska luki finansowej
poczgwszy od 2007 r. az do konca 2010 r. Punkt przeciecia krzywych widoczny na
przelomie trzeciego i czwartego kwartatu 2008 r. oznacza moment pojawienia sie
dodatniej luki finansowania, nie pokrytej pozyczkami od podmiotéw krajowych lub
zagranicznych, tak jak to mialo miejsce wczesniej.

36 M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys..., op. cit., s. 56.

37 Ibidem, s. 60.

38 Przeglqd stabilnosci systemu finansowego — pazdziernik 2008 r., J. Osinski, P. Szpunar, D. Ty-
moczko (red.), NBP, Warszawa 2008, s. 31.
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Rysunek 1. Ksztaltowanie sie w zagregowanym bilansie bankow krajowych
naleznosci i zobowigzan wobec sektora niefinansowego w latach 2007-2010
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw NBP

W zwiazku z powyzszg sytuacja kilkanascie bankow zapowiedzialo emisje obli-
gacji w celu pozyskania §rodkéw na niezaklocong akcje kredytows. Jak sie jednak
okazalo, w sumie pozyskano tg drogg znacznie mniej srodkéw niz w latach 2006 czy
2007. Problem ten zostal wzmocniony stosunkowo stabymi ratingami zewnetrzny-
mi polskich bankéw i ryzykiem pogorszenia sie ocen ich zagranicznych podmiotéw
dominujgcych??. Podobnie jak za granica, takze w kraju niestabilno§é rynku mie-
dzybankowego poglebial kryzys zaufania0.

Trzeba przyznaé, ze polgczenie probleméw z wzajemnym zaufaniem instytu-
¢ji finansowych na rynku z uzaleznieniem w zasadzie od zewnetrznych zrodet fi-
nansowania na skutek narastania luki dodatniej stanowilo powazne wyzwanie dla
bankow w drugiej polowie 2008 r. Rynek miedzybankowy stanowit Zrédlo finan-
sowania jedynie w ramach transakcji o najkrotszych terminach (transakcje O/N)
i to gléwnie z pomocg banku centralnego. Na rynku wybuchla ,, wojna depozyto-

39 Ibidem.

40 Dobrg ilustracjg skali problemu jest 6weczesna sytuacja na rynku pozyczek jednodniowych —
mniej wiecej do potowy wrzesnia 2008 r. dzienne obroty wynosily tam §rednio 3,5 mld zt. Pod
koniec pazdziernika wielko§¢ ta skurczyla sie do nieco ponad 1 mld zl, a 28 listopada wyniosta
zaledwie 180 mln zl. Warto dodac, ze stawka WIBOR, stanowiaca do tej pory koszt pozyskania
kapitalu, stala sie de facto stawkag martwa. Banki, kalkulujac ryzyko, pozyczaly sobie pienigdze
nawet po cenie przekraczajacej 10% p. a., co bylo do tej pory niespotykane. Por. 1.. Wilkowicz,
NBP skutecznie walczyt z kryzysem, ,,Rzeczpospolita” z 19.08.2011 r.
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wa”. Duzym problemem bylo tez niedopasowanie umownych terminéw platnosci
aktywow 1 pasywow?l. Stato sie to widoczne zwlaszcza w odniesieniu do krétkich
terminow (wysoka luka ujemna w zakresie ptatnoSci ponizej 1 miesigca), przy czym
najwyzszy dodatni poziom luki dodatniej wystepowal w przedziatach ptatnosci od
1 roku do 20 lat — §wiadczy to o niezbilansowanej strukturze terminowej aktywow
i pasywow sektora bankowego, a tym samym o zaburzeniu zdolnosci do realizacji
przez banki funkcji zwigzanej z dostosowywaniem struktury popytu na pieniadz
z jego podazg (transformacja termin6ow)42,

Problem luki ptynnosci byt jednak zwigzany nie tylko z brakiem stabilnych
zrodel finansowania. Bardzo wazng kwestig byla takze struktura walutowa ak-
tywow bankoéow. Jak wiadomo — im wiekszy udzial w portfelu kredytowym eks-
pozycji nominowanych w walutach obcych, tym wieksze ryzyko wahan wartoS§ci
poszczegblnych grup aktywow. Moze to oznaczac niekontrolowane zwiekszanie sie
dodatniej luki finansowania, tak jak stato sie to w Polsce wskutek gwaltowne;j
deprecjacji ztotego. Problem byl na tyle powazny, ze na koniec 2008 r. relacja kre-
dytéw do depozytéw w niektérych bankach krajowych osiggneta 130%%3.

W zwigzku z pokrétce wskazanymi problemami, z jakimi zetknal sie krajowy
rynek finansowy, jeszcze jesienig 2008 r. (14 pazdziernika) zostal ogloszony przez
NBP Pakiet zaufania, ktory poézniej wiaczono do rzgdowego Planu stabilnosci i roz-
woju, sformutowanego w kolejnym miesigcu, tj. 30 listopada 2008 r. Poprzez podjete
srodki NBP wypelnit tym samym funkcje banku bankow, gwarantujgc jednoczesnie
bezpieczenstwo sektora bankowego i sprzyjajac stabilnosci systemu finansowego
w Polsce*4.

Pakiet zaufania NBP, jak sama nazwa wskazuje, mial na celu przede wszystkim
zwiekszenie zaufania pomiedzy bankami*® i przewidywat dwie podstawowe kate-
gorie dziatan. Pierwsza z nich to dzialania ukierunkowane na ograniczenie
ryzyka wynikajgcego z zaburzen funkcjonowania miedzybankowych rynkoéow fi-
nansowych (gléwnie ryzyka ptynnosci). Sprowadzaly sie one gléwnie do prowa-
dzenia operacji repo oraz swapow walutowych, szczegélnie oczekiwanych przez

41 Por. M. Pronobis, Reakcja Narodowego Banku Polskiego na kryzys w polskim sektorze banko-
wym, [w:] S. Antkiewicz, M. Pronobis (red.), Gospodarka w warunkach kryzysu, CeDeWu.pl,
Warszawa 2009, s. 108-109.

42 Wiecej zob. Raport o sytuacji bankéw w 2008 roku, A. Kotowicz (red.), Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, Warszawa 2009, s. 65-66.

43 Tak bylo np. w Kredyt Banku. Por. K. Zatonski, Ze aktywa juz obcigzyly banki, ,,Puls Biznesu”
z 13.02.2009 r. Dla poréwnania, relacja ta dla catej Islandii na koniec 2008 r. wyniosta 400%!
Za: K. Wolowicz, Ryzyko wzrosto, ale pozostaje umiarkowane, ,Parkiet” z 18.04.2009 r.

44 'W. Przybylska-Kapu§ciniska, Dziatania NBP i polityki pienieznej w warunkach kryzysu finan-
sowego, [w:] P. Karpus$, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowarn, Wydawnictwo
UMCS, Lublin 2009, s. 45.

45 Pakiet zaufania NBP, ,,Gazeta Wyborcza” z 13.10.2008 r.
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banki w tamtym okresie*6. Druga kategorie stanowily rozwigzania dotyczace
zasilania w plynno$§¢é konkretnych bankéw. Wigzato sie z tym m.in. rozsze-
rzenie zakresu aktywow akceptowanych jako zabezpieczenie transakcji pomiedzy
bankami a NBP oraz zmniejszenie haircutu cenowego*’.

Podjete przez NBP dzialania, zmierzajace do poprawy stabilnosci polskiego sys-
temu bankowego, skupily sie na realizacji trzech zasadniczych celow — sprowadzaty
sie do umozliwienia bankom pozyskania srodkéw walutowych oraz ztotowych na
okresy dluzsze od tych oferowanych przez rynek miedzybankowy, a takze zwieksze-
nia mozliwosci uzyskania plynnosci w polskiej walucie poprzez zwiekszenie moz-
liwoSci zabezpieczenia transakcji z bankiem centralnym*8. Trzeba stwierdzié, ze
przedstawiciele sektora bankowego pozytywnie ocenili wprowadzenie powyzszych
udogodnien, chociaz pojawialy sie takze glosy krytyczne.

W ramach dzialan realizowanych na rzecz utrzymania akcji kredytowej NBP
rozluznial prowadzong polityke pieniezng poprzez obnizki stop procentowych.
Y.acznie w okresie od publikacji Pakietu zaufania do potowy 2009 r. stopa referen-
cyjna zostala obnizona az o 250 p.b., co przetozylo sie na spadek stopy WIBOR 3M
0 246 p.b.*? Wplynelo to tym samym na istotne obnizenie kosztéw obstugi udzielo-
nych w polskiej walucie kredytow hipotecznych, ktorych duzy udziat jest uzaleznio-
ny od tej wlasnie podstawy oprocentowania. Obnizki stop procentowych w Polsce
wpisaly sie tym razem w tendencje globalne polegajace na cieciu stop przez inne
banki centralne®® i sg w tym przypadku takze dobrym przykitadem dziatan NBP
majgcych na celu sprzyjanie wzrostowi gospodarczemu kraju, przy utrzymaniu
braku ingerencji w gléwny cel polityki pienieznej, jakim jest wzgledna stabilno$é
cen (niska inflacja).

46 E. Wiectaw, Startuje ,Pakiet zaufania” NBP, ,Rzeczpospolita” z 17.10.2008 r.

47 Haircut to ustalany przez NBP wskaznik pomniejszenia wartoéci rynkowej albo nominalnej
papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem np. transakcji repo, stanowigcy w czasie obo-
wigzywania transakcji zabezpieczenie przed ryzykiem finansowym. Por.: Uchwata nr 29/2009
Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dn. 16 kwietnia 2009 r. zmieniajgca uchwale w spra-
wie wprowadzenia , Regulaminu prowadzenia przez Narodowy Bank Polski rachunkéw i kont
depozytowych papieréw warto$ciowych oraz obslugi operacji na papierach warto§ciowych i ich
rejestracji na rachunkach i kontach depozytowych tych papier6w”, Dz. Urz. NBP 2009, nr 7.
Zob. takze: Polska wobec swiatowego kryzysu..., op. cit., s. 38 oraz Raport o sytuacji bankéw
w 2008 roku, op. cit., s. 32.

48 M. Pronobis, Reakcja Narodowego Banku Polskiego..., op. cit., s. 110.

49 Polska wobec swiatowego kryzysu..., op. cit., s. 94. Zob. tez Sprawozdanie z wykonania zaloZer
polityki pienieznej na rok 2008, NBP, Warszawa 2009, s. 14-18 i 21-22.

50 Por. Sprawozdanie z wykonania zatozer polityki pienieznej na rok 2008, op. cit., s. 71 Sprawoz-
danie z wykonania zalozen polityki pienieznej na rok 2007, op. cit., s. 7.
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3. CZYNNIKI KSZTAETUJACE PEYNNOSC POLSKIEGO SEKTORA
BANKOWEGO W LATACH ZALAMANIA GOSPODARCZEGO

Przed przejsciem do przebiegu polityki otwartego rynku w latach 2007-2010,
a wiec w okresie, ktory obejmuje §wiatowy kryzys finansowy, warto najpierw nieco
uwagi poswieci¢ czynnikom ksztaltujgcym ptynnosc polskiego sektora bankowego.
Tabela 1 przedstawia najwazniejsze czynniki ksztaltujace ptynnosé¢ polskiego sek-
tora bankowego w omawianych latach.

Tabela 1. Najwazniejsze Zrodla plynnosci sektora bankowego w Polsce
w latach 2007-2010

Zwiekszajace 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Wplata zysku NBP do budzetu panstwa

Spadek depozytow budzetowych w NBP

Wyptata dyskonta od bonéw pienieznych NBP

Wyptata odsetek od obligacji NBP

Wyplata odsetek od rezerwy obowigzkowe;j

Skup walut netto przez NBP

Zmniejszenie rezerwy obowigzkowej

Spadek pienigdza gotéwkowego w obiegu

Wykup obligacji od bankow

Pozostate pozycje (netto)

Zmniejszajace

Sprzedaz obligacji NBP

Wzrost depozytu na koniec dnia

Wzrost salda depozytéw budzetowych w NBP

Wykup obligacji skarbowych nominowanych w USD

Splata/spadek wykorzystania kredytow
refinansowych przez banki

Zwiekszenie rezerwy obowigzkowej

Przyrost pienigdza gotéwkowego w obiegu
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Problemy i poglgdy

Przede wszystkim nalezy stwierdzi¢, ze w latach 2007-2010 na ksztaltowanie
sie plynnosci sektorowej wplyw mialy czynniki autonomiczne, a wiec niezalezne
od banku centralnego. Co wiecej, pomimo zaburzen obserwowanych na rynkach
Swiatowych, ale takze widocznych w kraju przez wszystkie te lata w sektorze ban-
kowym utrzymywala sie nadptynnosé. Wystepowaly wahania jej struktury, rynek
miedzybankowy notowal znaczne obnizenie plynnosSci, wykorzystywane byly takze
operacje zasilajace, ale pomimo tego, saldo ptynnosci stale wykazywalo znak do-
datni.

Warto zauwazy¢, ze w omawianym okresie, po wzrostowych latach 2005-2006,
kiedy to glownie za sprawg skupu walut netto, ale takze wysokich wplat z zysku
NBP do budzetu, nadplynnosé¢ sektorowa wzrastata, rok 2007 przyniost jej spadek
o kwote 456 mln z1°!. Zmniejszenie bylo do$¢ nieznaczne i w gléwnej mierze przy-
czynil sie do niego przyrost pienigdza gotéwkowego w obiegu (11,5 mld zl), cho¢
w ciggu roku dynamika wzrostu tej wielkosci stopniowo malata. Nie bez znaczenia
byly takze takie pozycje jak zwiekszenie rezerwy obowigzkowej bankow (prawie
2,8 mld zl) oraz pozostale: wzrost depozytu na koniec dnia (0,9 mld z1) i spadek
wykorzystania kredytow refinansowych przez banki (niespelna 0,4 mld z1). Dziala-
nie przeciwne miat z kolei przede wszystkim, kontynuowany przez NBP w ramach
realizacji wyptat Srodké6w pomocowych UE, skup walut netto, ktéry sredniorocz-
nie zwiekszyl ptynno$é¢ o 6,3 mld zl. Poza tym istotne okazaly sie takze, jak co
roku, wptata zysku NBP do budzetu panstwa (prawie 1,7 mld zl) oraz inne pozycje
(szczegodlnie spadek depozytow budzetowych oraz wyplaty odsetek i dyskonta od
instrumentéw NBP), ktore tgcznie zwiekszaly plynnosé o 2,4 mld z1%2.

W zasadzie mozna przyjaé, ze kryzys na rynku amerykanskich pozyczek sub-
prime nie mial istotnego wplywu na skale nadptynnosci polskich bankéw, chociaz
relatywnie duzy wzrost gotowki w obiegu (11,5 mld zt wobec 9,2 mld rok wczesniej)
moze sugerowac raczej jego znaczenie behawioralne — sklonnosé¢ do utrzymywania
wyzszych §rodkow na rachunkach biezacych w celu pozostawienia wiekszej re-
zerwy plynnoSci. Z drugiej jednak strony, stabngca dynamika przyrostéow w ciagu
roku nasuwa przypuszczenie o wzmacniajgcym sie efekcie odplywu gotéwki na
rzecz bezgotowkowych rozliczen oraz wzroScie zainteresowania ofertg rachunkow
oszczednosciowych dla 0s6b fizycznych i dgzeniu do ograniczania kosztoéw alterna-
tywnych utrzymywania gotowki na rzecz tego typu elastycznych form lokowania
nadwyzek®? — czynnikoéw nie zwigzanych z destabilizacjg rynkowa.

51 Por. Sprawozdanie z wykonania zalozeri polityki pienieznej na rok 2007, op. cit., s. 18.

52 Ibidem 1 Raport. Instrumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2007 roku.
Plynnosé sektora bankowego, NBP, Warszawa 2008, s. 9-17.

53 Raport. Instrumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2007 roku..., op. cit.,
s. 111 29.
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Po relatywnie spokojnym roku dla sytuacji plynnoSciowej w kraju, w 2008 r.
NBP spodziewal sie takze ograniczenia zjawiska nadplynnosci, gléwnie wskutek
dalszego przyrostu pienigdza gotowkowego w obiegu, przy utrzymaniu na dotych-
czasowym poziomie naplywu do Polski §rodkéw z UE5%. W zasadzie, gdyby nie
pojawienie sie drugiej ,fali” kryzysu finansowego, cel ten z duzym prawdopodo-
bienstwem zostalby zrealizowany, jednak zaburzenia, ktére w drugiej polowie roku
objety caly Swiat, spowodowaly komplikacje sytuacji ptynnosciowej. Wptynela na
to wspomniana nieche¢ bankéw krajowych do udzielania niezabezpieczonych po-
zyczek oraz ograniczenie wzajemnych limitow kredytowych. Banki zainteresowane
byly bardziej utrzymywaniem wolnych rezerw na rachunkach biezacych w banku
centralnym lub tez wykorzystywaly aktywnie depozyt na koniec dnia®®. Potwierdza
to trudnos$ci w ocenie zapotrzebowania na plynnos§¢ w krotkich okresach. Niepew-
no$c¢ okazala sie na tyle istotna, ze dgzenie do zapewnienia sobie plynnosci biezacej
stalo sie wazniejsze od kosztow alternatywnych utrzymywania , niezarabiajacych
na siebie” rezerw plynnosci mozliwych do natychmiastowego uruchomienia.

W sumie w calym 2008 r. poziom kréotkoterminowej ptynnosci sektora banko-
wego wyniost niespelna 11 mld zl, zmniejszajgc sie o 8,9 mld z. Pomimo dyna-
micznej sytuacji rynkowej i nieoczekiwanych wcze$niej warunkéw funkcjonowa-
nia sektora bankowego, to wlasnie spodziewany wzrost pienigdza gotéwkowego
w obiegu o 16,3 mld zt (Sredniorocznie o 11,5 mld zl) przyczynit sie najbardziej do
ograniczenia tego zjawiska. Gtéwna przyczyna to pazdziernikowe masowe wypltaty
gotowki z bankéw (w sumie az 8 mld zt w ciggu zaledwie 6 dni)®6. Warto dodac¢,
ze w czwartym kwartale roku bylo to nominalnie ponad 11,1 mld zt. Réwnie duze
znaczenie mial przyrost poziomu depozytéw w bankach (pamietna ,, wojna depozy-
towa”, szczegdlnie odczuwalna zwlaszcza pod koniec grudnia), ktory zresztg spo-
wodowat takze wzrost rezerwy obowigzkowej w ostatnich trzech miesiacach 2008 r.
i dalsze ograniczenie plynnosSci o niemal 3,2 mld zl. Nie bez znaczenia pozostato
takze wspomniane zwiekszone wykorzystanie przez banki depozytu na koniec dnia,
co wplyneto na zmniejszenie ptynnoéci o kolejne prawie 0,9 mld z157.

Tak naprawde trudno oceni¢, jak silny wplyw na plynno§é mierzong tradycyj-
nie skalg operacji otwartego rynku wywolaly zaburzenia na rynkach finansowych.
Z jednej bowiem strony widoczne bylo nasilenie oddzialywania czynnikéw ograni-
czajacych plynno$c¢, z drugiej zas, prowadzone byly operacje typu repo, w ktérych
NBP zasilil rynek Igcznie w ponad 2,1 mld zt dodatkowej ptynnosci. Jednocze$nie ze
wzgledu na zwiekszenie srodkéw na rachunkach rezerwy obowigzkowej, wyzsza niz

54 Zatozenia polityki pienieznej na rok 2008, NBP, Warszawa 2007, s. 10.

55 Raport. Instrumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku..., op. cit.,
s. 10.

56 Sprawozdanie z wykonania zatozer polityki pienieznej na rok 2008, op. cit., s. 20.

57 Raport. Instrumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku..., op. cit.,
s. 10-11.
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w latach ubiegtych byta takze wyptata odsetek z tego tytutu (dodatkowe 0,8 mld zt
plynnosci). Istotne znaczenie mialy takze takie czynniki jak spadek depozytow
zlotowych sektora publicznego (zwiekszenie pltynnosci o blisko 5 mld z1) i pozostate
pozycje, obejmujgce wyplate odsetek od obligacji NBP, lokat terminowych Minister-
stwa Finansow w NBP, czy dyskonta od bonow pienieznych (1gcznie zasilenie sektora
w 2,2 mld zl). PlynnoSciowe oddzialywanie skupu walut netto przez bank centralny
okazalo sie zgodne z oczekiwaniami i zblizone do 2007 r. — niespeina 6,4 mld z158.

Po dwoch latach wzglednej stabilizacji sytuacji plynnosciowej (2007-2008), co
paradoksalnie nastgpilo w okresie najwiekszego nasilenia zaburzen i niepewnoSci
na rynkach finansowych w ujeciu globalnym, kolejne dwa lata przyniosty sukcesyw-
ny przyrost skali nadplynnosci w polskim sektorze bankowym. W 2009 r. zjawisko to
zwiekszylo sie o niemal 13 mld zt. Tym razem, oprécz czynnikéw autonomicznych
— glownie skup walut netto i przyrost gotowki w obiegu (dodatkowe odpowiednio:
21,4 i niemal 1,5 mld z}1), przyczynity sie do tego dziatania banku centralnego®, co
mozna uzna¢é z do§¢ istotng odmiane w stosunku do lat ubiegltych. W ciggu 2009 r.
obnizono bowiem stope rezerwy obowigzkowej o 0,5 punktu proc., co spowodowato
uwolnienie plynnosci w wysokosci 3,3 mld zt. Mialo to wplyw na zwiekszenie wol-
nych rezerw bankéw w ujeciu kréotkoterminowym, jednak NBP, w §wietle proble-
mow z pozyskiwaniem §rodkow o charakterze dtugoterminowym, zdecydowatl takze
o przedterminowym wykupie obligacji wtasnych w kwocie nominalnej 7,8 mld z150.

W 2010 r. wzrost nadplynnoS$ci sektorowej mial ponownie wyltacznie charak-
ter autonomiczny, jednak znacznie przybral na sile, wynoszac w sumie prawie
47 mld zl i znacznie przekraczajac oczekiwania (wzrost o 15,2 mld z1)61. Ponownie
najistotniejszy okazat sie skup walut netto przez NBP, ktory zwiekszyt skale zjawi-
ska nadptynnosci $rednio o 40,3 mld z162. Srodki pochodzily gléwnie z przewaluto-
wania wplat z budzetu UE, gléwnie w ramach funduszy strukturalnych i Wspolne;j
Polityki Rolnej%3. Duze znaczenie mialy takze wplata zysku banku centralnego za
rok ubiegly do budzetu panstwa w kwocie niemal 4 mld zt oraz wyptaty dyskonta
od bonéw pienieznych (w sumie dodatkowe 2,6 mld z1). Ograniczajgce ptynnosc
znaczenie mialy ponownie wzrost gotowki w obiegu $rednio o 3,8 mld zl, a takze
wzrost poziomu rezerwy obowigzkowej Srednio o 2 mld z164,

58 Ibidem, s. 111 14.

59 Raport roczny 2009, NBP, Warszawa 2010, s. 40.

60 Raport roczny 2009 — ptynnosé sektora bankowego. Instrumenty polityki pienieznej NBP, NBP,

Warszawa 2010, s. 13.

Por. Zatozenia polityki pienieznej na rok 2010, NBP, Warszawa 2009, s. 15 i Sprawozdanie

z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2010, NBP, Warszawa 2011, s. 21.

62 Raport roczny 2010, NBP, Warszawa 2011, s. 40.

63 Raport roczny 2010. Plynnosé sektora bankowego. Instrumenty polityki pienieznej NBP, NBP,
Warszawa 2011, s. 10.

64 Raport roczny 2010..., op. cit., s. 40.

61
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4. PRZEBIEG OPERACJI OTWARTEGO RYNKU NBP
W LATACH 2007-2010

Pojawienie sie zaburzen na krajowym rynku finansowym przy utrzymujace;j sie
nadplynnosci sektorowej, zwlaszcza w kontekscie aktywnego stabilizacyjnego po-
dej$cia NBP, musialo znalez¢ swoje odzwierciedlenie takze w zakresie kluczowego
narzedzia polityki pienieznej w sferze ksztaltowania plynnosci bankéw, jakim sg
operacje otwartego rynku. O ile w 2007 r., ze wzgledu na brak oznak transferu za-
tamania na rynku amerykanskich pozyczek subprime, system prowadzenia operacji
otwartego rynku nie ulegl zmianie (NBP prowadzil wylacznie absorbujgce ope-
racje podstawowe, emitujgc bony pieniezne z 7-dniowym terminem zapadalnoS§ci
— w sumie o wartoSci nominalnej 997,5 mld zl1), o tyle stopniowo pojawia¢ zaczelo
sie zjawisko underbiddingu (zglaszanie przez banki znacznie mniejszego popytu
w stosunku do ogltaszanej podazy). Nasililto sie ono w listopadzie i grudniu®®, majac
zwiazek z nieco bardziej zachowawczym podejsciem bankéw do utrzymywania wol-
nych rezerw plynnosci. Konsekwencjg byl znaczny wzrost nadplynnosci w koncu
roku i wzrost zainteresowania depozytem na koniec dnia®®.

Podobnie bylo od poczatku 2008 r., cho¢ wolumeny transakcji stopniowo ma-
laty, od pazdziernika wyraznie spadlo zapotrzebowanie bankéw na bony, a bank
centralny zaprzestal podawania ich podazy (tzw. przetarg bez puli)®’. Wspomniana
zmiana preferencji plynnosciowych bankéw wigzala sie gtéwnie z trudnosciami
w oszacowaniu przez NBP pozadanych przez uczestnikow rynku warunkow ptyn-
nosciowych®® — nasilat sie underbidding, wahaly sie rynkowe stopy procentowe,
nawet o 1-2 mld zt dziennie postepowal wzrost pienigdza gotéwkowego w obiegu®®.
W sumie w ciggu calego 2008 r. NBP sprzedal bony pieniezne o 1gcznej wartosci
606,4 mld zl, ale ze wzgledu na przedstawione zaburzenia, w listopadzie i grud-
niu w ramach operacji dostrajajacych nastapita sprzedaz bonéw 2- i 3-dniowych?
(zgodnie z zapowiedzig w Pakiecie zaufania, w celu ograniczenia nadwyzki popytu
na kréotkoterminowg plynnoS¢ nad podazg na rynku miedzybankowym i tym sa-
mym doprowadzenia do spadku stawki POLONIA). Mialo to tez zapewni¢ bardziej
elastyczne mozliwosci regulowania plynnosci w kréotszych terminach wobec nie-

65 Raport. Instrumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2007 roku..., op. cit.,
s. 19-20.

66 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2007 r...., op. cit., s. 159-160.

87 Raport. Instrumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku..., op. cit.,
s. 21-22.

68 Sprawozdanie z wykonania zalozeri polityki pienieznej na rok 2009, NBP, Warszawa 2010, s. 19.

69 System operacyjny polityki pienieznej NBP, NBP, Warszawa 2010, s. 12-13.

0 Raport. Instrumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku..., op. cit.,
s. 21.
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checi bankéw do zamrazania srodkéw na diluzsze okresy. Jak sie jednak okazato,
wplyw tych operacji byl nieistotny’!.

Przetargi bez puli byly kontynuowane jeszcze na poczatku 2009 r., jednak
w lutym NBP zaczal ponownie oglasza¢ wielko§¢ podazy w przetargach na bony
7-dniowe, co tlumaczone jest stopniowsg stabilizacjg sytuacji na krajowym rynku
miedzybankowym i koniecznoS§cig powrotu do aktywnego zarzadzania przez bank
centralny krétkoterminowg plynno$cig sektora bankowego?2. W kolejnych dwéch
latach sprzedaz bonéw pienieznych zaczela rosngé — 2009 r. wyniosta w sumie
1709 mld zi, a w 2010 r. az 3941 mld zt. W 2010 r. w dalszym ciggu utrzymywatl sie
jednak wysoki poziom niecheci do ryzyka (utrzymujacy sie underbidding) i ciggla
skltonno§¢ bankow do zarzadzania ptynnoscig w trybie O/N. Tendencje te wzmac-
niane byly zakladaniem przez Ministerstwo Finanséw lokat w bankach z termina-
mi 1-dniowymi, co nie gwarantowalo ich odnawiania na dluzsze okresy. Ponownie
bardzo duze odchylenia stawki POLONIA od stopy referencyjnej byly przyczyng
wykorzystania przez NBP w koncu roku dwukrotnie operacji dostrajajgcych, po-
legajacych na emisji bonéw pienieznych o 2- i 3-dniowym terminie zapadalno$ci’s.

Poza operacjami podstawowymi i dostrajajgcymi NBP od pazdziernika 2008 r.
do pazdziernika 2010 r. prowadzil zasilajace transakcje typu repo (warunkowego
odkupu papieréw wartoSciowych od bankéw), zwane niekiedy kredytem aukcyj-
nym?4, Zostaly one wprowadzone w ramach Pakietu zaufania w celu ograniczenia
ryzyka ptynnos$ci krétkookresowej i ptynnoéci finansowania sektora bankowego.
Poczatkowo mialy one 3-miesieczny termin zapadalnosci’®, jednak p6zniej wydtu-
zono go do 6 miesiecy’’. Bioragc pod uwage, ze pojawily sie w okresie, kiedy rynek
miedzybankowy niemal wylgcznie opieral sie na transakcjach O/N, ich wprowadze-
nie, z jednoczesnym rozszerzeniem papieréow wartoSciowych, mogacych stanowic
ich zabezpieczenie’8, mozna uznaé¢ za udane dgzenie do stworzenia przez NBP
»protezy” rynku miedzybankowego?.

Rysunek 2 obrazuje przebieg operacji otwartego rynku netto w latach 2007-2010,
obejmujac takze transakcje zasilajace typu repo. Wyraznie widoczne sg wahania
w pazdzierniku i grudniu 2008 r., kiedy to wystgpilo najwieksze zapotrzebowanie
na ,,pewniejszg plynno§¢” od banku centralnego, a wiec z dluzszym niz dostepny na

1 Sprawozdanie z wykonania zalozeri polityki pienieznej na rok 2008, op. cit., s. 25.

2 Sprawozdanie z wykonania zalozeri polityki pienieznej na rok 2009, op. cit., s. 19.

73 Ibidem, s. 24.

74 Zob. np. Biuletyn..., op. cit., s. 58.

75 Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, op. cit., s. 90.

76 Jest to pewne uogdlnienie, gdyz faktycznie dwie pierwsze transakcje repo z 17 i 21 pazdziernika
2008 r. miaty odpowiednio 6-i 14-dniowy termin zapadalno$ci. Transakcje 3-miesieczne rozpoczeto
od listopada. Za: Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2008, op. cit., s. 25.

77 L. Wilkowicz, Druga odstona pakietu zaufania NBP, ,Rzeczpospolita” z 01.04.2009 r.

8 Wiecej zob. M. Pronobis, Reakcja Narodowego Banku Polskiego..., op. cit., s. 111.

9 W. Gadomski, Sukces Skrzypka i troche bledow, ,,Gazeta Wyborcza” z 25.01.2010 r.
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rynku terminem zapadalnos§ci. W sumie w 2008 r. przeprowadzonych zostalo 6 ope-
racji tego typu, a rynek zostal zasilony w ten sposob 1gcznie w plynnosc o wartosci
blisko 34,3 mld z18%, Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze wlasnie we wspomnianych
miesigcach nastgpita krotkotrwala, ale istotna zmiana znaku plynnosci sektora
bankowego. Wedlug metodologii NBP8! wystgpil bowiem niedobér ptynnosci, co
od wielu lat byto w Polsce zjawiskiem niespotykanym.

Rysunek 2. Operacje otwartego rynku NBP netto w latach 2007-2010
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Wobec zainteresowania tg forma zasilenia w ptynno$c¢ o terminie dluzszym niz
mozliwy do osiggniecia wowczas na rynku miedzybankowym, w 2009 r. NBP konty-
nuowal udzielanie bankom kredytu pod zastaw papieréw wartoSciowych w ramach
operacji dostrajajacych w regularnych terminach. Od maja 2009 r. wdrozono tez
operacje z terminami pélrocznymi. Przetargi odbywaly sie w systemie bez puli
i akceptowane byly wszystkie oferty, o ile oferowana rentownos¢ nie byla nizsza od
wskazanej ceny minimalnej?2. W ramach transakcji repo w tamtym okresie sektor
zostal zasilony w sumie w §rodki w kwocie tgcznej ponad 129 mld z183.

80
81

Raport. Instrumenty polityki pienieznej NBP w 2008 roku..., op. cit., s. 22-23.

W. Przybylska-Kapu$cinska, Operacje otwartego rynku w absorpcji nadptynnosci, [w:] W. Przy-
bylska-Kapu§cinska (red.), Studia z bankowosci centralnej, Zeszyt Naukowy 52, Wydawnictwo
AE w Poznaniu, Poznan, 2005, s. 106-108 i 114-115.

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2009, op. cit., s. 20.

83 Raport roczny 2009 — plynnosé..., op. cit., s. 38.
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Wobec powolnej, ale jednak postepujacej poprawy sytuacji na rynkach finanso-
wych, zainteresowanie kredytem aukcyjnym zaczelo spadaé¢, tym bardziej ze nie
korzystaty z niego banki z dominujgcym kapitalem zagranicznym®. W kwietniu
2010 r. zrezygnowano z oferowania finansowania z terminem 6-miesiecznym.
W pazdzierniku zaprzestano calkowicie prowadzenia operacji dostrajajacych w tej
formie8®. Lgczna plynno§é, ktora trafita do bankéw za posrednictwem transakcji
repo w 2010 r., wyniosta niemal 54 mld z1.

Zgodnie z tradycyjnie przewidywang mozliwoscig przeprowadzania operacji
otwartego rynku o charakterze strukturalnym®, NBP w analizowanym okresie
dokonal jednorazowej transakcji tego typu. Odbyla sie ona w momencie, kiedy
dodatkowa plynnosé, ze wzgledu na brak mozliwosci racjonalnej wyceny ryzyka
przez banki, byla w warunkach rynkowych trudno osiggalna. Transakcja, o kto-
rej mowa, polegala na wspomnianym juz przedterminowym wykupie 10-letnich
obligacji NBP sprzedanych bankom w lutym 2002 r., z pierwotnym terminem za-
padalnoéci 1 stycznia 2012 r. W sumie rynek zostal zasilony w ten sposob kwotg
7,8 mld zl. Transakcja zostala przeprowadzona w styczniu, nie tylko w celu zasi-
lenia w plynnoé¢, ale takze udostepnienia bankom §rodkéw na dodatkowg akcje
kredytowg®’.

W ramach operacji otwartego rynku, realizujgc zalozenia Pakietu zaufania,
bank centralny jeszcze w 2008 r. zaoferowal bankom m.in. transakcje swapow wa-
lutowych w CHF z terminami 7- i 84-dniowym oraz w USD i EUR z terminem
7-dniowym. W pierwszej potowie 2009 r. terminy te wydluzono do 1 miesigca®8.
W ramach transakcji walutowych typu swap NBP w 2008 r. zasilit system bankowy
w plynnosé w walutach obcych o rownowartosci 2,1 mld zi. Rok p6zniej bylo to juz
niemal 11,5 mld z189. Odbyto sie to kosztem rownowaznego zmniejszenia plynnoSci
w zlotych. Pomimo poczatkowo duzego zainteresowania tego typu transakcjami,
wobec stabilizacji na rynku walutowym, od pazdziernika 2009 r. banki jednak nie
wykazywaly juz popytu na plynno$¢é w walutach obcych. Dlatego tez od poczatku
2010 r. NBP zrezygnowal z oferty swapow dotyczacych CHEF, a od kwietnia takze
USD i EUR®,

84 Raport o stabilnosci systemu finansowego — lipiec 2010 r., P. Szpunar (red.), NBP, Warszawa
2010, s. 191 56.

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2010, op. cit., s. 25.

Zob. np. Zalozenia polityki pienieznej na rok 2010, op. cit., s. 16.

87 E. Wieclaw, Pienigdze z obligacji nie zamieniq sie w kredyty, ,Rzeczpospolita” z 23.01.2009 r.
88 'W. Przybylska-Kapuscinska, Dziatania..., op. cit., s. 46-47 i 49.

89 Raport roczny 2009 — plynnosé..., op. cit., s. 10.

90 Sprawozdanie z wykonania zalozer polityki pienieznej na rok 2010, op. cit., s. 28.
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5. OCENA S,KUTECZNOSCI DZIAELAN NBP W REGULOWANIU
PLYNNOSCI POLSKIEGO SEKTORA BANKOWEGO
W DOBIE KRYZYSU

Dzialania podjete przez NBP w sferze operacji otwartego rynku byly jedynie
elementem aktywnoS$ci zar6wno samego banku centralnego, jak réwniez Minister-
stwa Finanséw i Komisji Nadzoru Finansowego?!. Kryzys zaufania i zaburzenia
wywolane w systemie bankowym w jego konsekwencji, spowodowaly z jednej strony
koniecznoé¢ reakeji na sygnaly rynkowe o wzroScie dodatniej luki finansowania,
problemach ptynno§ciowych, zamarciu rynku miedzybankowego i gwaltownie za-
istnialym braku mozliwo$ci pozyskiwania srodkéw na diuzsze terminy, przy utrzy-
maniu jedynie mozliwosci finansowania w okresach najkrétszych (ponizej 2 tygo-
dni). Nadwyzki wolnych §rodkéw skoncentrowane byly jedynie w niewielkiej liczbie
bankéw, przy jednoczesnym znacznym ograniczeniu ich redystrybucji®?, stad tez
tak gwaltowny wzrost dodatniej luki ptynnosci i trudnoSci w uzupelnieniu pasy-
wow niektorych bankow.

Z drugiej strony, po kilku najbardziej niepewnych miesigcach, nastgpit bardzo
duzy wzrost nadplynnosci sektorowej, ktory tak naprawde byl konsekwencjg sku-
mulowania §rodkow, ktorych banki nie chcialy przeznaczyé na pozyczki na rynku
miedzybankowym. Problem ten, w powigzaniu z autonomicznymi zrédtami kreacji
dodatkowej plynnosci, powodowal nie do konca jasny obraz sytuacji ptynnosciowe;j
na rynku. Dlatego tez zaburzenia plynnoSci sektora bankowego w owym okresie
trudno okresli¢ jako przejScie do stanu niedoboru plynnosci. Wprawdzie pod ko-
niec 2008 r. pojawilo sie dodatnie saldo operacji otwartego rynku netto, co wedlug
powszechnie przyjmowanych regul oznacza odwrocenie sytuacji, jednak byto to
konsekwencjg zastoju w relacjach pozyczkowo-depozytowych pomiedzy bankami,
a nie faktycznym brakiem wolnych rezerw. Innymi slowy mozna stwierdzi¢, ze nie
spadla ptynnos¢ sektora bankowego, a raczej ograniczeniu ulegla plynnos¢ samego
rynku miedzybankowego, ktory przestal by¢ podstawowym (obok depozytéw) zro-
diem pozyskiwania pienigdza na akcje kredytows.

Operacje podstawowe realizowane z wykorzystaniem bonéw pienieznych wy-
pelnity luke na rynku miedzybankowym, dajgc bankom mozliwo§¢ alternatywnego
w stosunku do rynku lokowania nadwyzek plynnosci w instrumentach obarczonych
ryzykiem bliskim zeru. Rownoczesne udostepnienie im dodatkowych operacji typu
repo oraz swapow walutowych stworzylo mozliwo§¢ zasilenia w §rodki o dluzszych
terminach zaréwno w zlotych, jak tez w walutach obcych. Przeprowadzona na po-
czatku 2009 r. operacja strukturalna data takze mozliwo§¢ uzyskania dodatkowe;j

91 M. Konopeczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys..., op. cit., s. 61.
92 Raport o stabilnosci..., op. cit., s. 20, 30 1 69.
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plynnosci w dluzszym terminie, chociaz zamiar NBP nie zostal do konca zreali-
zowany, gdyz nie doprowadzilo to do trwalego ozywienia na rynku kredytowym.

Te i inne dzialania nie przyniosly jednak zakladanych rezultatéw. Pomimo po-
prawy na rynku finansowym, awersja do ryzyka byla jeszcze na tyle silna, ze od
lokat rynkowych znacznie wiekszym zainteresowaniem cieszyly sie instrumenty,
ktore wezesniej byly mniej popularne (np. depozyt na koniec dnia w NBP?3), a wa-
hania rynkowych stop procentowych odbiegaly od pozadanych. Skala problemu,
jakim byl przede wszystkim kryzys zaufania oraz szerzej — gwaltowny wzrost nie-
pewnosci na calym, nie tylko krajowym, rynku, spowodowala, ze konwencjonalne
dzialania wladz monetarnych w zakresie wykorzystania instrumentarium polityki
pienieznej do pobudzania akcji kredytowej okazaly sie w wielu aspektach niewy-
starczajace. Jednak na uwage zastuguje fakt, ze pomimo braku znaczacych efektow,
nie zdecydowano sie na dzialania, ktore mogly wplyna¢ na spadek niezaleznoSci
NBP lub ograniczy¢ zaufanie do tej instytucji.

Abstract

The genesis of the global financial crisis should be sought a few years before
its first symptoms occurred in 2007. The development of the world (and Polish)
economy was stable until then. The breakdown of American mortgage loans, and
later the fall of Lehman Brothers, started a chain of events leading to the global
financial breakdown. The Polish economy experienced this as well but the crisis
shook the domestic banking system in particular.

Despite a relatively weaker shock in comparison to other countries, the
ownership structure of the Polish banking sector, combined with the crisis of
confidence, caused liquidity situation disturbances. The article focuses on the
reasons of disturbances of Polish banks issue potential, the progress of the crisis
situation emphasizing the antypical liquidity conditions and the activity of the NBP
in confronting the destabilization (including open market policy). The summary
attempts to assess the Polish central bank’s actions regarding control of Polish
banking sector liquidity.

Key words: global financial crisis, banking sector liquidity, finance gap, open
market operations, National Bank of Poland

93 System operacyjny polityki pienieznej NBP, op. cit., s. 12-13.
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