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Streszczenie

W 2007 r. skutki $wiatowego kryzysu ptynnosci nie by-
ly jeszcze powaznie odczuwane na rynkach papieréw
rzadowych. Jednak juz wéwczas na Rynku MTS Po-
land mozna byto zauwazy¢ symptomy nasilajacego sie
$wiatowego kryzysu ptynnosci. W 2008 r. po oficjalnym
ujawnieniu strat z powodu zlej jakosci aktywdéw na-
stapila kolejna faza kryzysu plynnosci i wzrosta awer-
sja do ryzyka na rynku finansowym. Dotkneta ona réw-
niez rynki papieréw rzadowych, powodujac spadek
plynnosci tych papieréw. Banki coraz silniej zabiegaty
o utrzymanie plynnosci i w zwigzku z tym nie angazo-
waly érodkéw nawet w papiery rzadowe. Symptomy,
ktére wystapity na Rynku MTS Poland juz w 2007 r., nie
ustapity. W I pélroczu 2008 r. przybieraly na sile. Ich
negatywne skutki najbardziej odczuwano w III kwar-
tale — jako koniecznoéé¢ zwalniania uczestnikéw z obo-
wigzkéw kwotowania na rynku, catkowite zawieszanie
aktywnoéci handlowej przez wiekszos¢ bankéw za-
granicznych i coraz mniejszg ptynnoéc¢ elektronicznego
segmentu hurtowego rynku papieréw skarbowych.

Stowa kluczowe: kryzys plynnosci, kryzys zaufania, awer-
sja do ryzyka, Rynek MTS Poland, papiery skarbowe

In 2007 the effects of the world liquidity crisis were not
seriously noticeable on the treasury markets. However,
last year, the symptoms of the crisis throughout the world
could already be observed on the MTS Poland Market. In
2008, after the losses caused by toxic assets were officially
revealed, the next phase of the liquidity crisis and risk
aversion increase began in the financial markets. The
financial crisis also affected Treasury markets, resulting in
a liquidity fall. Banks were more and more interested in
their own liquidity maintenance thus they were reluctant
to invest cash into treasury securities. Therefore, the
symptoms of the crisis that had taken place on the MTS
Poland Market in 2007 did not recede. On the contrary,
in the first half of 2008 the crisis was even stronger. The
most negative effects were noticeable in the third quarter
of 2008, when it was necessary to release market-making
obligations, most of foreign participants suspended their
trading activity and the liquidity of the electronic segment
of the wholesale treasury market decreased significantly.
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1. Wprowadzenie

W 2007 r. na rynkach finansowych: péinocnoamerykan-
skim i europejskim, ujawnily sie negatywne konsekwencje
gwaltownego spadku jakosci papieréw diuznych emitowa-
nych na bazie ztych kredytéw hipotecznych rynku ame-
rykanskiego. Przejawem kryzysu bylo z jednej strony obni-
zenie sig rentownosci instytucji kredytowych oraz bankéw
inwestycyjnych, z drugiej za$ istotne obniZenie plynnosci
rynkéw papieréw udzialowych idluznych, w pierwszej
kolejnosci rynkéw zorganizowanych. Do tych ostatnich za-
licza sig przede wszystkim gieldy oraz pozagieldowe elek-
troniczne platformy obrotu instrumentami finansowymi,
w szczegblnosci papierami diuznymi.

W I kwartale 2008 r. nastgpne instytucje finansowe
na rynkach zagranicznych ujawnily straty z tytulu ak-
tywéw powigzanych z amerykanskim rynkiem kredytéw
hipotecznych. Nastapita kolejna faza kryzysu zaufania,
a co za tym idzie kryzysu plynnosci na globalnym ryn-
ku finansowym. Dotknatl on ré6wniez rynki papier6w rza-
dowych, nawet te uwazane dotad za najbardziej plynne.

Poniewaz zaobserwowane w 2007 1. negatywne zja-
wiska na Rynku MTS Poland nie zniknely, lecz przybraly
na sile, racjonalne wydaje sig¢ postawienie tezy, ze kry-
zys plynnosci stal sig w pierwszej polowie 2008 r. od-
czuwalny réwniez na polskim wtérnym rynku papieréow
skarbowych. Oczywiscie w Polsce na ewentualne skut-
ki kryzysu zimportu nakladajg sie lokalne czynniki
jak wzrost inflacji, a w zwigzku z tym wzrost stép pro-
centowych NBP i zwiekszenie kosztu kredytu oraz ren-
townosci papieréw skarbowych, poglebiajace negatywne
zjawiska w obszarze plynnosci wspomnianego rynku.
Jednoczesnie kryzys jakosci aktywoéw, rodzacy kryzys
zaufania oraz kryzys plynnosci rynku, ma bezposredni
wplyw na zachowanie bankéw, réwniez polskich.

W opracowaniu przedstawiono, na przykladzie
Rynku MTS Poland, objawy kryzysu ptynnosci wtérnego
hurtowego rynku polskich papieréw skarbowych na tle
hurtowego rynku polskiego diugu skarbowego oraz wy-
branych europejskich rynkéw Grupy MTS. Wsréd ob-
jawéw tych sa: znaczne obnizenie aktywnosci trans-
akcyjnej uczestnikéw rynku, poszerzenie sie spreadéw!
rynkowych, obnizenie sig¢ poziomu wypelnianych przez
banki obowigzkéw, wreszcie zmiana statusu z market-
makera na market-takera badZ praktyczne zaprzestanie
aktywnosci rynkowej, nawet zgrozba wycofania sig
z formalnego uczestnictwa w rynku.

W poczatkowej czesci opracowania przedstawiono
w skrdcie informacje na temat elektronicznego segmentu
hurtowego rynku skarbowych papieré6w wartosciowych,
jakim jest Rynek MTS Poland. Nastepnie zaprezen-
towano pierwsze symptomy Swiatowego kryzysu za-
obserwowane na Rynku MTS Poland juz w 2007 r. oraz

1 Spread - rozpigto$¢ cenowa pomigdzy ofertg kupna a oferta sprzedazy wy-
stawionymi na rynku obrotu papierami warto$ciowymi przez uczestnikéw te-
go rynku.
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ksztaltowanie si¢ obrotéw na zagranicznych rynkach
papieréw rzadowych w 2007 r. i w pierwszej polowie
2008 r. W ostatniej czesci artykulu przedstawiono zja-
wiska zachodzace nie tylko na Rynku MTS Poland, lecz
takze na calym hurtowym rynku papieréw skarbowych,
w szczegblnosci w pierwszej potowie 2008 r.

2. MTS Poland — elektroniczny segment
hurtowego rynku papieréw skarbowych

Rynek MTS Poland, jak juz wspomniano, jest elektro-
nicznym segmentem hurtowego rynku papieréw skar-
bowych w Polsce. Ma on forme zorganizowanego, przej-
rzystego obrotu papierami skarbowymi, ktéry zapewnia
ich wlasciwg wycene i dostep do informacji o tej wy-
cenie (historie Rynku MTS Poland przedstawiono w:
Czarzasty 2008) Rynek ten jest réwniez integralng cze-
Scig systemu Dealeréw Skarbowych Papieréw War-
toSciowych (DSPW), ktérego celem jest uzyskanie po-
prawy plynnosci, przejrzystoéci iefektywnosci rynku
skarbowych papieréw wartoéciowych (SPW) w celu mi-
nimalizacji kosztéw obstugi dlugu publicznego (Mi-
nisterstwo Finanséw 2007, s. 21) w sytuacji, gdy war-
tosci te uwaza sig za bardzo pozadane dla dalszego roz-
woju rynkéw papieréw rzadowych (Kokoszczynski, Sta-
winiski 2000, s. 144). Caly system jest wiec istotnym ele-
mentem strategii zarzadzania dtugiem publicznym.

Na to, ze Rynek MTS Poland sprzyja poprawie plyn-
nosci i przejrzystosci rynku obligacji skarbowych, zwra-
ca sig uwage réwniez w literaturze przedmiotu (Szpunar
2008, s. 244-247). Na Rynku MTS Poland prowadzony
jest obrét obligacjami skarbowymi i bonami skarbowy-
mi, zaréwno w postaci transakcji rynku kasowego, jak
i transakcji warunkowych? typu repo i buy/sell-back®.
Stronami transakcji na Rynku MTS Poland sg dziatajace
na rachunek wtasny banki uprawnione (lub ubiegajace
sig o takie uprawnienie w ramach systemu DSPW) do
uczestniczenia w przetargach papieréw skarbowych or-
ganizowanych przez Narodowy Bank Polski na zlecenie
Ministra Finanséw. Na Rynku MTS Poland codziennie
przeprowadzany jest fixing skarbowych papier6w war-
toéciowych#, ktérego organizatorem jest, zgodnie z Regu-

2 Transakcje warunkowe to transakcje typu repo i buy sell-back/sell buy-back
(BSB/SBB). Transakcje repo (repurchase agreement) polegaja na przeniesieniu
przez sprzedajacego na kupujacego okreslonych papieréw wartosciowych po
ustalonej cenie. Kupujacy zobowiazuje sig¢ do zwrotnego przeniesienia, za ceng
odkupu, papier6w wartosciowych réwnowaznych nabytym papierom wartoscio-
wym. Transakcja repo jest jedng umows. Transakcje BSB/SBB to dwa odrgbne
zobowigzania — sprzedazy (zakupu) papieréw dluznych na rynku kasowym i za-
kupu (sprzedazy) takich samych papier6w na rynku terminowym po cenach
okreslonych w dniu zawarcia transakcji.

3 Regulamin Rynku MTS Poland (przyjety uchwatg nr 124/04 Zarzadu MTS-
CeTO S.A. w dniu 29 pazdziernika 2004 r. wraz z p6Zniejszymi zmianami),
s. 11-12.

4 TFixing papieréw skarbowych — zgodnie z Regulaminem fixingu Skarbowych
Papier6w Wartoéciowych ,dziatania podejmowane w celu ustalenia kurséw fi-
xingowych oraz kurséw informacyjnych kupna/sprzedazy dla SPW, zwany da-
lej Fixingiem SPW”.
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laminem fixingu Skarbowych Papieréw Wartosciowych,
Narodowy Bank Polski. Fixing przeprowadzany jest dla
obligacji bazowych® i innych SPW wyznaczonych przez
Ministerstwo Finanséw.

Do platformy MTS Poland dopuszczonych jest 33
uczestnikéw bankowych, w tym 17 bankéw krajowych
oraz 16 podmiotéw zagranicznych. Z dniem 19 grud-
nia 2007 r. Rynek MTS Poland zostal poszerzony o seg-
ment instytucjonalny, co umozliwia przystapienie do
platformy niebankowym kwalifikowanym inwestorom
finansowym, uczestniczacym w hurtowym obrocie pa-
pierami skarbowymi, tj. funduszom emerytalnym, fun-
duszom inwestycyjnym, towarzystwom ubezpieczenio-
wym oraz firmom zarzgdzajacym aktywami. Segment in-
stytucjonalny zapewnia podmiotom niebankowym bez-
posrednie uczestnictwo w Rynku MTS Poland, umoz-
liwiajac dostep w czasie rzeczywistym do bankowych
ofert rynkowych ianonimowe zawieranie transakcji
zgodnie z zasada best execution®.

Rynek MTS Poland jest jednym zrynkéw pro-
wadzonych przez Spétke MTS — CeTO SA, ktérej ak-
cjonariuszami sa polskie banki, domy maklerskie, Giel-
da Papieréw Wartosciowych w Warszawie i wloska spét-
ka MTS S.p.A.

MTS S.p.A. jest zkolei najwiekszym operatorem
paneuropejskiej platformy dluznych papieréw rzado-
wych i korporacyjnych, dziatajacej we Wtoszech — MTS
Italy, w Niemczech — MTS Deutschland, Belgii - MTS
Belgium, Holandii - MTS Amsterdam, Francji - MTS
France, Portugalii — MTS Portugal, Finlandii - MTS Fin-
land, Austrii — MTS Austrian Market, Danii - MTS Den-
mark, Hiszpanii — MTS Spain, Grecji - MTS Greek Mar-
ket, Izraelu — MTS Israel, Irlandii — MTS Ireland, Polsce
— MTS Poland i Stowenii - MTS Slovenia.

3. Pierwsze symptomy kryzysu

Wspomniane symptomy kryzysu na Rynku MTS Poland
w 2007 1. to: zmiana zachowania bankéw zagranicznych
bedacych uczestnikami MTS Poland, poszerzenie sie
spreadéw rynkowych oraz spadek obrotéw papieréw
skarbowych i - co za tym idzie — spadek ptynnosci tych
papieréw.

Zanotowany spadek obrotéw w 2007 r. w stosunku
do 2006 r. wyni6st 22%. Obroty ogétem (wartos$¢ trans-
akcji x 2) w2007 r. wyniosly 319,6 mld zl, natomiast
w 2006 1. siegnely 410,4 mld zt. W 2007 r. spadek ob-
rotéw nie byl wigc tak drastyczny jak np. na przetomie
2003 12004 r. (por. wykres 1), kiedy w Polsce réwniez

5 Obligacje bazowe — obligacje okre$lone przez Ministra Finans6w; w szcze-
g6lnosci emisje obligacji o statym dochodzie i terminie wykupu nie krétszym
niz jeden rok oraz warto$ci nominalnej nie mniejszej niz 2,5 mld zt.

6 Zgodnie z art. 21 Dyrektywy MIFID zasada ta polega na realizowaniu trans-
akcji i jednocze$nie osiggnieciu mozliwie najlepszych wynikow, z uwzgled-
nieniem: ceny, kosztéw, bezzwlocznosci, prawdopodobienstwa realizacji i roz-
liczenia.
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wystapil kryzys na rynku finansowym, jednak jego zré-
dla byly odmienne niz obecnie. W tamtym okresie (IV
kwartat 2003 — II kwartal 2004 r.) przyczynami spad-
ku obrotéw na rynku papieréw skarbowych byly obawy
o sytuacje finans6w publicznych w Polsce, pogarszajaca
sig ocena kredytowa panstwa, a takze niestabilno$¢ po-
lityczna w kraju. Zanotowany wowczas spadek obrotéw
wyniést okoto 95% w skali miesigca (spadek obrotéw
z prawie 29 mld z! w czerwcu i lipcu oraz 32 mld zt we
wrzes$niu 2003 r. do 1,5 mld zt w grudniu 2003 r.).

Na spadek obrotéw na MTS Poland w 2007 r. mia-
ty wplyw zaréwno sytuacja na rynkach §wiatowych, jak
ilokalne czynniki makroekonomiczne.

Skutkiem kryzysu jakosci i plynnoéci na $wiato-
wym rynku finansowym byla zmiana zachowan bankéw
zagranicznych na rynku polskim, w tym na MTS Poland.
Nalezy zaznaczy¢, ze zmiana zachowania bankéw zagra-
nicznych w 2007 r., ktérg Rynek MTS Poland odczut, by-
ta symptomem kryzysu na rynkach zagranicznych. Do-
tyczyla gléwnie bankéw, ktére bezposrednio, w pierw-
szej kolejnosci, zostaly dotkniete skutkami kryzysu na
amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych. Banki te
juz w 2007 r. ujawnily straty na portfelach amerykan-
skich papierach dluznych zabezpieczonych hipotekami
w wyniku dokonania znacznych odpiséw na spadki ich
warto$ci. Banki te juz wéwczas podjety dziatania w celu
ograniczenia swej aktywnosci handlowej.

Dzialania te na Rynku MTS Poland polegaly na
zmianie statusu uczestnictwa bankdéw, ktdére do tej po-
ry petnity funkcje market-makeréw’ polskich papieréw
skarbowych na status market-takerow i catkowitym za-
wieszeniu aktywno$ci handlowej (4 banki).

Wykres |. Wartosé transakeji (liczona
pojedynczo) na SPW na Rynku MTS Poland
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Zrédto: dane statystycene MTS - CeTO SA.

7 Uczestnik majacy status market-makera kwotuje papiery wartosciowe po-
przez wystawianie ofert kupna i sprzedazy z okreslonym spreadem, natomiast
uczestnik majgcy status market-takera nie moze wystawia¢ wlasnych ofert,
a transakcje zawiera poprzez korzystanie z wystawionych na rynku ofert przez
market-makerow.
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Wykres 2. Wartosé transakeji zawieranych
przez kilku przykladowych uczestnikow
zagranicznych w okresie styczen 2006

- czerwiec 2008 r.
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Zrédto: dane statystyczne MTS - CeTO SA.

Swoja dzialalnoé¢ transakcyjng zawiesily réwniez
banki zagraniczne uczestniczace w rynku jako market-
takerzy (3 banki), ktére w poczatkowym okresie uczest-
niczenia w rynku wykazywaly okreslong aktywnos$¢. Na
wykresie 2 przedstawiono slabnaca aktywnos$é wybra-
nych bankéw zagranicznych, w szczegélnosci w okresie
od maja 2007 do czerwca 2008 r. W 2008 r. aktywnosc
handlowa przedstawianych uczestnikéw zostala prawie
caltkowicie zawieszona.

Niektore banki zagraniczne wycofaly sig z uczest-
nictwa w konkursie na Dealera Skarbowych Papieréw
Wartosciowych na 2009 1. organizowanego przez Mi-
nisterstwo Finansow (decyzje w tej sprawie zostaly pod-
jete juz w 2007 r.)

Od marca 2008 r. do bankéw, ktére catkowicie za-
wiesily dziatalnos¢ handlowsa, dotaczyly kolejne dwa
banki zagraniczne, mimo Ze majg status market-makera
i okreslone obowiazki z tym zwigzane.

Nawiazujac do obowiazkéw market-makeréw na
elektronicznym segmencie polskich papieréw skarbo-
wych, oktérych mowa zaréwno w Regulaminie pel-
nienia funkcji Dealera Skarbowych Papieréw Warto$cio-
wych z dnia 21 wrzes$nia 2007 r., jak i w Regulaminie
Rynku MTS Poland, nalezy zauwazy¢, ze poziom re-
alizacji przez banki obowigzkéw zostal znacznie ob-
nizony i to juz w IV kwartale 2007 r. (patrz wykres 3).

W III kwartale 2008 r. §redni poziom obowigzkdw
wypelnianych market-makera po raz pierwszy w sze-
Scioletniej historii rynku spadt ponizej 80%.

Przedstawionemu zachowaniu bankéw zagranicz-
nych na MTS Poland w 2007 r. towarzyszylo wycofy-
wanie sig¢ tych bankéw z rynku polskich papieréw skar-
bowych, o czym §wiadczy spadek wartosci portfela pa-
pieréw skarbowych tej grupy podmiotéw, podawanej
przez Ministerstwo Finanséw w comiesigcznym raporcie
Rynek finansowy. Na wykresie 4 przedstawiono ksztalto-
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Wykres 3. Stopien wykonywania
obowiqzkow market-makera przez banki
na MTS Poland
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*II kwartal 2008 r. - §rednia dla kwietnia i maja.

Obowigzki market-makeréw na Rynku MTS Poland polegaja na kwotowaniu
papieréw skarbowych bedacych papierami bazowymi przez co najmniej 5 go-
dzin dziennie ze spreadem nieprzekraczajacym obowiazujacych limitéw — por.
Regulamin pelnienia funkcji Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych z
dnia 21 wrze$nia 2007 1.

Zrédto: dane MTS - CeTO SA.

wanie sie wartosci portfeli papieréw skarbowych naleza-
cych do gltéwnych grup inwestor6w, w tym do inwesto-
réw zagranicznych. Jak pokazuje wykres, wspomniany
spadek wartoéci portfela nalezacego do inwestoréw za-
granicznych w 2007 r. nie byl znaczny i w okresie kwie-
cien — wrzesien 2007 1. wynosit okolo 10%: z 78,9 mld zt
do 70,4 mld zt. Z kolei w pazdzierniku obserwowany byt
ponowny wzrost do wartosci 76,1 mld zl, jednak od paz-
dziernika 2007 r. do kwietnia 2008 r. wystepowal cia-
gly trend spadkowy wartoéci portfela nalezacego do in-
westoréw zagranicznych. W kwietniu 2008 r. wartos¢
zadluzenia wobec inwestoréw zagranicznych wynosita
66,5 mld zl.

Wykres 4. Stan portfeli papieréw
skarbowych w ujeciu miesiecznym dla
wybranych grup inwestorow
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Nieznaczny wzrost wartosci portfela inwestoréow
zagranicznych nastgpil dopiero w maju 2008 r. Zadlu-
zenie wobec tej grupy inwestor6w wyniosto 67,1 mld zt
(Ministerstwo Finans6w 2008). Ze wzgledu na trwajacy
woéwczas spadek cen tych papieréw trudno wylacznie
na tej podstawie ocenié, czy nastapito odwrécenie tren-
du i inwestorzy zagraniczni powrdcili na rynek polskich
papieréw skarbowych. Z punktu widzenia inwestoréw
zagranicznych sytuacje poprawialo umacnianie sie zto-
tego i dlatego rynek polskich papieréw skarbowych byt
nadal stosunkowo atrakcyjny.

Spadek wartosci portfeli inwestoréw zagranicz-
nych w papierach skarbowych nalezatoby wigza¢ z jed-
nej strony ze stopniowym ograniczaniem zaangazowa-
nia w papiery skarbowe rynkéw mniej ptynnych. Z dru-
giej strony nasilajacy sig brak zaufania na zagranicznych
rynkach finansowych powodowal, ze instytucje te in-
westowaly jedynie w najbardziej plynne papiery, tj. ob-
ligacje amerykanskie i niemieckie, lub wrecz preferowa-
Iy gotéwke. Sytuacja ta byta réwniez przyczyna zmniej-
szania sig¢ aktywnosci handlowej na Rynku MTS Po-
land.

Od listopada 2007 r. na Rynku MTS Poland ob-
serwuje sig réwniez poszerzanie spreadéw rynkowych.
Na wykresie 5 przedstawiono ksztaltowanie sig $red-
nich spreadéw rynkowych dla koszykéw papieréw skar-
bowych. Wzrost warto$ci spreadéw rynkowych no-
towano od listopada 2007 r. Najmniejszy wzrost wy-
stapit w przypadku koszyka A, obejmujacego papiery
o terminie zapadalnosci od 1 do 2,5 roku, gdyz warto$é¢
spreadu wzrosta o 2 punkty bazowe w okresie pazdzier-
nik 2007 - czerwiec 2008 r. W odniesieniu do koszyka B,
obejmujacego papiery powyzej 2,5 roku do 6 lat, warto$é
spreadu zwigkszyla sie w tym samym okresie o 4 punkty
bazowe. W wypadku koszyka C, obejmujgcego papiery
powyzej 6 do 11 lat, warto$¢ spreadu wzrosta o 6 punk-
tow bazowych. Taki sam wzrost wartosci spreadu, o 6
punktéw bazowych, dotyczyl koszyka D, obejmujacego
papiery powyzej 11 lat.

Wykres 5. Spready rynkowe na MTS Poland

pkt bazowe
5

L T
TN, ST

I I I IV OV VI VI VIDIX X XI X0 I I I IvVoV VI

2007 2008

Sredni spread rynkowy koszyk A —A— Sredni spread rynkowy koszyk B

~#— Sredni spread rynkowy koszyk C —#— Sredni spread rynkowy koszyk D

Zrddlo: dane statystyczne MTS - CeTO SA.
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Nalezatoby zaznaczyé¢, ze cho¢ Rynek MTS Poland
jako rynek zorganizowanego obrotu papierami skar-
bowymi nadal sig rozwija, ciggle utrzymuje si¢ prze-
waga obrotu bilateralnego pomiedzy bankami w Polsce.
Dlatego rynek ten jest najbardziej czutym wskaznikiem
wszelkich niepokojacych zmian na rynku finansowym.
Cho¢ nie zostalo to pokazane na wykresie 5, jednak od
kilku lat do konica 2007 r. trend wielkosci spreadéw na
rynku MTS Poland byt spadkowy, co oznacza, ze ban-
ki coraz odwazniej podejmowaly sie kwotowan o coraz
mniejszych spreadach na platformie elektronicznej. Od
poczatku 2008 r. trend spadku wielkosci spreadéw zo-
stal odwrécony. Wspomniany wzrost nie byl radykalny.
Mozna jednak oceni¢, ze w wyniku zaistniatej sytuacji
na rynkach zagranicznych Rynek MTS Poland utracit
péltora roku rozwoju w zakresie wielkoSci spreadéw
icofnat sie do poczatku 2007 r. Na wykresie 5 widag,
ze wielko$ci spreadéw wrécily do pozioméw z poczat-
ku 2007 1., a nawet nieco przekroczyly te wartoéci. Po-
niewaz okres objety analizg jest krotki, nalezy pamietac,
ze byl to zaledwie symptom rozpoczynajacych sig zmian
na rynku finansowym. W dodatku na pojawienie sig
owych symptoméw najwiekszy wplyw mialy banki za-
graniczne.

Wzrost wartosci spreadéw na Rynku MTS Poland
w owym czasie wynikal wigc ze zwigkszonego ryzyka,
ktére pojawilo sig na platformie. Ryzyko to dotyczylo za-
warcia niechcianych transakcji w obliczu zmniejszania
sie plynnosci na rynku finansowym i preferowania go-
towki przez banki, zwlaszcza zagraniczne. Plynnosé
rynku dosy¢ powszechnie wskazuje sie w literaturze
jako czynnik wplywajacy na wielkosé¢ spreadéw kwo-
towan papieréw rzadowych (Kluza, Stawinski 2002,
s. 245).

Mimo powigkszajacych sig spreadéw rynkowych na
MTS Poland do konica I péirocza 2008 r. nie wystapita,
w przeciwienstwie do innych rynkéw europejskich, ko-
nieczno$¢ zwalniania uczestnikéw z obowiazkéw mar-
ket-makeréw, poniewaz limity szerokosci wymaganych
spreadéw obowigzujacych na polskim rynku byly sto-
sunkowo szerokie. W tabeli 1 przedstawiono obowiazu-
jace przed kryzysem limity spreadéw na wybranych ryn-
kach MTS.

Limity spreadéw na MTS Poland sa kilkakrotnie
szersze od limitéw obowigzujacych na innych rynkach
MTS. Zawieraly wiec margines bezpieczenstwa i tym sa-
mym zmniejszaly ryzyko, ktére bank podejmuje, kwo-
tujac ceny innym uczestnikom.

Na europejskich rynkach MTS w 2007 r. w zwigzku
z zawirowaniami na rynku finansowym i szybko zmie-
niajagcymi sie uwarunkowaniami obowigzujace limity
spreadéw byly czgsto podwajane lub market-making od-
bywat sie na zasadzie best effort basis®. W 2008 r. posze-
rzanie spread6w kwotowan na rynkach europejskich, jak

8 Best effort basis — kwotowanie przy dolozeniu najwyzszych staraii ze stro-
ny market-makera.
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Tabela |. Limity spreadow (w punktach bazowych) na rynkach MTS w Europie. Stan przed

kryzysem
Rynek Okres do wykupu Koszyk Limity spreadow
<35 A Papiery plynne Papiery nieplynne
3,5-6,5 B 4 7
MTS Italy 6,5-13,5 C 5 12
> 13,5 D 7 16
20 45
1,25-3,5 A Papiery bazowe Papiery plynne
3,5-6,5 B 3 5
MTS Portugal 6,5 - 13,5 C 4 7
> 13,5 D 5 10
25 25
1,25-3,5 A Papiery bazowe Papiery ptynne
3,5-6,5 B 5 7
MTS France 6,56 — 13,5 C 7 10
> 13,5 D 10 12
25 25
3 Papiery bazowe Papiery zwykte
5 3 4
. 10 4 6
MTS Spain 5 5 7
30 12 7
20 25
1-25 A Papiery bazowe
2,5-6 B 20
MTS Poland 6-11 C 25
> 11 D 40
50

Zrédto: Strony internetowe Grupy MTS hitp://www.mtsgroup.org . Dane z 2007 r. Regulamin Rynku MTS Poland.

Tabela 2. Zestawienie limitow spreadow (w punktach bazowych) z okresu przed kryzysem

1w ceaste kryzysu na rynku MTS Portugal

Okres do wykupu Koszyk Limity spreadow dla papieréw bazowych
1,25-3,5 A w czasie kryzysu przed kryzysem
3,5-6,5 B 15 3
6,5-13.5 C 25 4
> 13,5 D 30 5
40 25

Zrddio: EuroMTS.

réwniez zmniejszanie obowigzkowych jednostek kwo-
towania wystepowalo bardzo czesto, a niejednokrotnie
na niektérych rynkach zasady te byly wprowadzane na
dltuzsze okresy lub na state. Przyktadem moze by¢ rynek
portugalski, na ktérym wprowadzono nowe limity spre-
addéw, poszerzajac poprzednie nawet pieciokrotnie.

Dodatkowo niektére banki zawieszaly swoja dzia-
falnoé¢ na wybranych rynkach MTS w Europie.

4. Rynki papieréw rzgdowych w Europie w 2007
i 2008 r. (na przyktadzie wybranych rynkow
Grupy MTS)

Z analizy obrotéw na wybranych rynkach papieréw rzadowych
Grupy MTS (wykresy 6a—6k) wynika, Ze okreslony trend spad-
kowy zarysowat sie juz w 2006 . i trwat do I kwartatu 2007 r.
Obserwacja ksztaltowania sie wtym czasie wy-
branych indekséw Swiatowych gietd akcji wskazuje na

silny trend wzrostowy (wykresy 7a-7d). Na rynkach ak-
cji wtym czasie panowala hossa, przez co inwestycje
w papiery dtuzne byly mniejsze ze wzgledu na znacznie
nizszq mozliwg do osiagniecia stopg zwrotu z tych pa-
pieréw w poréwnaniu ze stopg zwrotu z akcji.

W III kwartale 2007 r. nastgpito zalamanie na $wia-
towych gietdach akgji, co potwierdzajg zmiany trendéw ich
warto$ci. Stalo sie to po ujawnieniu przez najwieksze instytu-
cje finansowe znacznych strat z tytutu koniecznosci odpiséw
ze wzgledu na poniesione straty na papierach powigzanych
z amerykanskim rynkiem kredytéw hipotecznych.

W tym czasie na rynkach papieréw rzadowych
wzrosta wielko$é obrotéw, gdyz rozpoczelo sig prze-
noszenie inwestycji w bezpieczne papiery diuzne.
W zwigzku z tym w III i IV kwartale 2007 r. na rynkach
papieréw rzadowych nastapil znaczny wzrost obrotow,
co pokazuja wykresy 6a—6k.

Na przetomie I1iII kwartatu 2008 r., kiedy instytu-
cje finansowe oglosity zaudytowane wyniki za 2007 r.,
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Wykresy 6a—6k. Obroty na wybranych rynkach papierow rzqdowych Grupy MTS

Wykres 6 a. MTS Amsterdam - warto$¢ transakcji

mld EUR

10

2

IV VIIX XI T IV VX XT 1 10V VINIX X 1 10V
2005 2006 2007 2008

—4— MTS Amsterdam — 3-okresowa $rednia ruchoma MTS Amsterdam

Wykres 6 b. MTS Germany - warto$¢ transakcji
mld EUR

5+
I IV VIIXXI T IV VIIX XTI T IV VIIXXI T IV
2005 2006 2007 2008

—@— MTS Germany

3-okresowa $rednia ruchoma MTS Germany

Wykres 6 c. MTS Belgium - wartos¢ transakcji
o mld EUR

18
16
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10

8

6
4
2

0 T T T T T T T T T T T T T
I IIVVIIXXI T IIVVIIXX T IV VIIXX T IV
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—a— MTS Belgium 3-okresowa $rednia ruchoma MTS Belgium

Wykres 6 d. MTS France - warto$¢ transakcji
mld EUR

T I VVIIXXI T IO VVIIXXI T I VVIIXX I IV
2005 2006 2007 2008

—a—. MTS France ~  3-okresowa $rednia ruchoma MTS France

Wykres 6 e. MTS Portugal - warto$¢ transakcji

25 . mld EUR
20
15
10
5
0

TII VVIIXXI I I VVIIXXI T II VVIIXXI T Il V
2005 2006 2007 2008

—m— MTS Portugal 3-okresowa $rednia ruchoma MTS Portugal

Wykres 6 f. MTS Spain - wartos¢ transakcji
mld EUR

LI L e
M VVIIXXI T IIVVIIXXI T IIVVIIXX I IV
2005 2006 2007 2008

I

—m— MTS Spain

3-okresowa $rednia ruchoma MTS Spain

Wykres 6 g. MTS Poland - wartos$¢ transakcji
mld EUR

0+
T I VVIIXXI T II VVIIXXT T I VVIIIX XI T 1T V
2005 2006 2007 2008

—e— MTS Poland 3-okresowa $rednia ruchoma MTS Poland

Wykres 6 h. MTS Finland - warto$¢ transakcji
mld EUR

o R =)

T I VVIIXXI T III'VVIIIX XTI T I VVIIXXI T IIT V
2005 2006 2007 2008

—a— MTS Finland

3-okresowa $rednia ruchoma MTS Finland

Wykres 6 i. MTS Austria - warto$¢ transakcji
45 , mld EUR

0 +
T I VVIIX XTI T I VVIIXXI T ITVVIIXX T IV
2005 2006 2007 2008

3-okresowa $rednia ruchoma MTS Austria

——m— MTS Austria

Wykres 6 k. MTS Italy - warto$¢ transakcji

200 mld EUR
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g MTS Italy -~ 3-okresowa $rednia ruchoma MTS Italy
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Wykresy 7a-7d. Ksztaltowanie sie trendow indeksow FTSE, DAX, SP500 i WIG

Wykres 7a. FTSE Wykres 7b. DAX
12.500,00 8.000,00
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8.500,00 -
7.500,00 - 5:000,00
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Wykres 7c. SP500 Wykres 7d. WIG
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Zr6dto: www.bankierpl

Wykresy 8a—8d. Ksztaltowanie sie trendow indeksow FTSE, DAX, SP500, WIG, w okresie maj
2008 - lipiec 2008

Wykres 8b. FTSE Wykres 8a. DAX
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‘Wykres 8d. S&P500 Wykres 8d. WIG
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Zr6dto. www.bankierpl
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pokazujac straty wyzsze od spodziewanych, rynki pa-
pieréw rzadowych zanotowaly jednak znaczne spad-
ki obrotéw. Kryzys zaufania na rynkach finansowych
przelozy! sig na zwigkszenie kryzysu ptynnosci. W mar-
cu 2008r. rynki MTS wréznych krajach Europy za-
notowaly spadki obrotéw papierami rzgdowymi w sto-
sunku do poprzedniego miesigca na poziomie nawet
80%. Przykladem jest rynek MTS Portugal ze spadkiem
w stosunku do lutego 2008 r. wynoszacym 83,1%. Na
wigkszosci rynkéw w tym samym okresie dominowaty
spadki w segmencie Cash o0 40, 50 i 60%. Nawet na ryn-
ku niemieckim MTS Germany zanotowano wysoki spa-
dek: 43,5%. Na Rynku MTS Poland w marcu 2008 r.
w stosunku do poprzedniego miesigca zanotowano spa-
dek w wysokosci 20,3%.

W kwietniu imaju na wigkszosci rynkéw pa-
pieréw rzadowych utrzymatl si¢ spadek obrotéw. Z ko-
lei w czerwcu 2008 r. nastapilo odbicie iwzrosly ob-
roty prawie na wszystkich rynkach. Niewielkie wzro-
sty zanotowano juz w maju na rynkach austriackim,
niemieckim i portugalskim. Zwigkszenie wartosci ob-
rot6w w maju 2008 r. na wskazanych rynkach i wzrosty
w czerwcu prawie na wszystkich rynkach maja w duzej
mierze zwigzek z kolejng falg spadkéw na $wiatowych
gietdach akcji. Na wiekszosci gietd od polowy maja spa-
dly gtéwne indeksy, co pokazujg wykresy 8a—8d.

Czerwcowe wzrosty obrotéw na rynkach papieréw
skarbowych maja wigc zwiazek ze wskazanymi spad-
kami gield i przenoszeniem inwestycji w bezpieczne ak-
tywa, natomiast dalej stosunkowo niski poziom obrotéw
papierami rzgdowymi, a wigc niewielka plynnosé¢ tych
papier6éw, nadal potwierdza istnienie kryzysu ptynnosci.
Dodatkowo obawy przed spowolnieniem gospodarczym
w USA, jak réwniez w Europie, wzrost inflacji na §wie-
cie, spadek zaufania i wzrost marz powodujg wzrost ren-
townos$ci papier6w rzadowych na rynkach europejskich.

5. Sytuacja na rynku polskich papierow
skarbowych

Kryzys plynnosci na rynkach zagranicznych, w szcze-
g6lnosci w I pélroczu 2008 r., na rynku papieréw skar-
bowych — zaréwno MTS Poland, jak i calym rynku hur-
towym objawit sig poszerzeniem spreadéw i spadkiem
wolumenoéw.

W tym okresie nie mialo to jednak wptywu na po-
jawienie si¢ oczekiwan wzrostu marz z tytulu zmniej-
szenia plynnoéci na rynku finansowym. Méglby o tym
$wiadczy¢ spread miedzy stopa referencyjng NBP a ren-
townoscig 5-letniej obligacji bazowej, utrzymujacy sie
na poziomie okoto 1 pkt proc.

Na wykresie 9 przedstawiono wzrost rentownosci
piecioletniej obligacji bazowej w okresie od poczat-
ku 2007 do czerwca 2008 r. na tle wskaznika inflacji
i zmian stopy referencyjnej NBP.

BANK | KREDYT paidziernik 2008

Wykres 9. Wzrost rentownosci papierow
skarbowych

%
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Piecioletnia obligacja

va —— Stopa jna NBP Inflacja (rok/roku)

Zrddto: dane statystyczne MTS - CeTO SA, strony www NBP, obliczenia
wlasne.

Zaobserwowany spadek poziomu obrotéw catosci
rynku hurtowego od poczatku roku do maja 2008 r. wy-
ni6st okoto 25%. W segmencie Cash dynamika spadku
obrotéw byla wyzsza i na elektronicznej platformie wy-
niosta 53%, natomiast na calym rynku hurtowym 439%.
Ksztaltowanie sie wartosci transakcji papierami skar-
bowymi na MTS Poland ina rynku hurtowym w seg-
mencie Cash przedstawia wykres 10. Po wzroscie war-
tosci obrotéw w okresie od maja do listopada 2007 r. na
polskim rynku wystapil wyrazny trend spadkowy w seg-
mencie transakcji Cash, podobnie jak na innych rynkach
papieréw rzadowych w tym czasie.

Wigksza dynamika spadku w elektronicznym seg-
mencie papier6w skarbowych wynika z nieco innych za-
sad obrotu papierami skarbowymi w poréwnaniu z tzw.
rynkiem OTC (skrétowa nazwa od sléw over the counter
uzywana do okreslenia rynku niezorganizowanego). Wy-
nika to gtéwnie z obowigzku ciaglego kwotowania pa-
pieréw skarbowych przez uczestnikéw tego rynku, a to

Wykres 10. Wartosé transakeji na MTS
Poland i rynku hurtowym w segmencie
Cash

mld zt mld zt
25 450

- = N
5 =3 S

wartos¢ transakcji MTS Poland

@
wartosé transakcji na rynku hurtowym
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(outright)

3-okresowa Srednia ruchoma
(outright - MTS Poland)

Zrddto: dane statystyczne Ministerstwo Finansow i MTS - CeTO SA.
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Wykres | 1. Udzial transakceji outright i
BSB/SBB oraz repo w obrotach na rynku
hurtowym

Financial Markets and Institutions

Wykres 12. Wartosé transakeji na rynku
hurtowym SPW
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Zrodlo: Ministerstwo Finansow.

z kolei powigzane jest z konkursem na Dealera Skar-
bowych Papieréw Wartosciowych. Obowiazek ten ozna-
cza gotowo$¢ do przyjmowania przez bank duzych po-
zycji, co powoduje koniecznoéé utrzymywania aktywéw
zar6wno w pieniagdzu, jak iw papierach. Sytuacja ta
zwigksza wigc ryzyko plynnosci oraz ryzyko wyniku
przeprowadzanych operacji.

Dodatkowo nastgpito istotne obnizenie limitéw
w réznych obszarach dzialalnosci bankéw. Skutkiem te-
go wystapila awersja do anonimowych kasowych ryn-
kéw zorganizowanych dzialajacych bez modutu kre-
dytowego. Mimo stosowania zasady DVP? (delivery vs.
payment) wystapily na nich oznaki kryzysu zaufania
kredytowego. W okresie wzrostu braku zaufania na ryn-
ku finansowym preferowano rynek bilateralny, na kté-
rym nie ma anonimowosci, a transakcje zawierane sg ze
strona, dla ktérej instytucja finansowa ma odpowiedni
limit.

Z powyzszych przyczyn na hurtowym rynku ob-
ligacji skarbowych coraz wigkszy udzial mialy trans-
akcje warunkowe (BSB/SBB, repo) wykorzystywane do
zarzadzania plynnosciag banku. W maju 2008 r. udziat
transakcji warunkowych na rynku hurtowym siegat 65%
wartos$ci wszystkich transakcji. Na wykresie 11 przed-
stawiono ksztaltowanie sie udzialu poszczegélnych ty-
péw transakcji w obrotach papierami skarbowymi na
rynku hurtowym.

Zdecydowana przewaga transakcji BSB/SBB wy-
stapita od marca 2008 r. Obserwowano wzrost transakcji
BSB/SBB, ktore sg zabezpieczonymi ,syntetycznymi de-
pozytami” i ,syntetycznymi pozyczkami”. Ma to zwia-
zek z przesunieciem plynnosci z niezabezpieczonych
lokat (pozyczek) miedzybankowych w kierunku lokat
(pozyczek) zabezpieczonych papierami warto$ciowymi
w okresie zmniejszania si¢ zaufania na rynku finanso-

9 DVP (delivery vs. payment) jest to zasada polegajaca na jednoczesnym do-
starczeniu papieru i gotowki.

Zrédto: Ministerstwo Finansow.

wym. Wzrasta wiec przewaga transakcji BSB/SBB na
rynku papieréw skarbowych.

W marcu obserwowano réwniez znaczny spadek
catkowitej wartosci transakcji papierami skarbowymi na
rynku hurtowym, na ktérym warto$¢ transakcji w tym
miesigcu wyniosta 528,6 mld zl, czyli o 16% mniej
niz w lutym (631 mld zl). W kolejnych miesigcach do
czerwca wlacznie obserwowano sukcesywny spadek
caltkowitej wartosci transakcji na rynku papieréw skar-
bowych (cash + repo). W czerwcu warto$¢ transakcji,
wyniosta 457,3 mld zt. Ksztaltowanie sig catkowitej war-
tosci transakeji, obejmujacej zaréwno transakcje cash, jak
i transakcje warunkowe (BSB/SBB irepo) na rynku hur-
towym, przedstawiono na wykresie 12. W okresie gru-
dzien 2007 r. — czerwiec 2008 r. widoczny byt istotny spa-
dek wartosci transakcji polskimi papierami skarbowymi.

6. Podsumowanie

W 2007 r. skutki $wiatowego kryzysu ptynnosci nie by-
ty jeszcze odczuwalne na rynkach papieréw rzadowych.
W drugiej polowie roku nastapil nawet wzrost ob-
rotéw papierami skarbowymi. Bylo to zwigzane z za-
famaniem sie koniunktury na $wiatowych gieldach pa-
pier6w udzialowych i przesuwaniem inwestycji w bez-
pieczne papiery rzadowe. W 2008 r. po ujawnieniu dal-
szych strat z powodu zlej jakosci aktywéw nastapita ko-
lejna faza kryzysu plynnoéci i wzrosta awersja do ry-
zyka inwestycyjnego na rynku finansowym. Dotknelo
to réwniez rynki papieréw rzadowych, powodujac spa-
dek plynnosci tych papieréw. Banki coraz silniej za-
biegaly o utrzymanie plynnosci i w zwigzku z tym nie
angazowaly $rodkéw nawet w papiery rzadowe, pre-
ferujac gotéwke.

W Polsce w pierwszej polowie 2008 r. w kazdym
miesigcu coraz silniej odczuwano wplyw Swiatowe-
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go kryzysu plynnosciowego na rynek papieréw skar-
bowych. Tlustruje to trend spadkowy obrotéw zaréwno
na zorganizowanym rynku papieréw skarbowych - MTS
Poland, jak icalym hurtowym rynku papieréw skar-
bowych, trwajacy nieprzerwanie od poczatku 2008 r.
Wzrost rentownosci polskich papieréw skarbowych byt
wynikiem nie tyle zwiekszajacej sie premii za plynnosé,
oczekiwanej przez inwestoréw instytucjonalnych, ile ro-
snacej inflacji, kolejnych podwyzek st6p referencyjnych
NBP oraz wzrostu ceny pienigdza na rynku migdzyban-
kowym.

W polowie 2008 r. trudno bylo prognozowa¢, kie-
dy ewentualnie odwréca sig trendy na rynku polskich
papieréw skarbowych. Pozostawala obserwacja zar6wno
obszaru ptynnosci rynku, jak i sfery rentownosci instru-
mentéw.

Wydawalo sieg, ze poziom plynnosci rynku polskich
papieréw skarbowych moze sig podnies¢ jedynie w przy-
padku poprawy plynnosci na rynkach globalnych. Taka
zalezno$¢ to wynik rozwoju krajowego rynku finanso-
wego, rozumianego jako stopniowa poprawa jego plyn-
noéci, gtéwnie poprzez integracje krajowego rynku fi-
nansowego z rynkiem miedzynarodowym, na co trafnie
zwroécili uwage A. Stawinski i M. Stamirowski (2001, s.
35). Warunkiem byltoby jednak niepogarszanie sie jako-
sci aktywoéw rodzimego sektora bankowego, gtéwnie kre-
dytu: hipotecznego, mieszkaniowego, konsumpcyjnego
i kartowego. Gdyby do tego doszlo poziom ptynnosci na-
szego sektora finansowego spadaltby dalej, a przyczyny
tego stanu rzeczy bylyby bardziej lokalne.

W miesigcach wakacyjnych (lipiec, sierpien) pod
wzgledem sytuacji rynkowej zostal zachowany sta-
tus quo, natomiast wrzesien i pazdziernik 2008 r. przy-
niosty istotne pogorszenie sig¢ sytuacji na polskim rynku
finansowym. Inicjatywy rzadéw ibankéw centralnych
krajéw rozwinigtych, majace na celu poprawe ptynnosci
krajowych systeméw finansowych oraz podwyzszenie
poziomu gwarantowanych depozytéw ludnosci, przy-
czynity sie do obnizenia obaw o stabilno§¢ $§wiata finan-
sowego. Istotnie wzmogly sie jednak obawy dotyczace
kondycji realnych gospodarek oraz wysokiego praw-
dopodobienistwa §wiatowej reces;ji.

Uwaga opinii §wiatowej skupila sie na gospodar-
kach krajéw rozwijajacych sie, a obawy, czy ijak pora-
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dzg sobie w dobie §wiatowej recesji, przesadzily o gwat-
townej wyprzedazy aktywéw takich krajow, jak Wegry,
Polska, Rosja czy Ukraina.

Nawet powszechne przekonanie o ciagle wzglednie
mocnych fundamentach polskiej gospodarki nie uchro-
nito naszego rynku przed falowg wyprzedaza polskich
akcji czy obligacji skarbowych. Na rodzimy rynek mie-
dzybankowy przenidst sig zrynkéw zachodnich kom-
pletny brak zaufania, ktéry wymusit na Narodowym
Banku Polskim wprowadzenie miedzybankowego ,pa-
kietu zaufania”, przynajmniej cze$ciowo przywraca-
jacego zaufanie iplynno$¢ na rynku depozytéw krét-
koterminowych.

We wrzesniu i pazdzierniku na Rynku MTS Poland
zaobserwowano gwaltowne zatamanie ptynnosci obrotu,
przejawiajace sie nie tylko dalszym obniZeniem poziomu
wypelniania obowigzkéw przez market-makeréow (we
wrze$niu spadek do 63%), ale wrecz (od pazdziernika)
zwalnianiem bankéw z obowiazku kwotowan na okresy
kilkudniowe. Spready, jesli w ogdle pojawialy sie na ryn-
ku, byly 2-3-krotnie szersze od regulaminowych, a ren-
towno$¢ 5-letnich obligacji skarbowych siggnela w paz-
dzierniku nawet prawie 8%. Przy niezmienionej stopie
podstawowej NBP na poziomie 6% obrazowalo to gwal-
towny wzrost oczekiwan inwestoréw co do wysokosci
premii za niebotyczne w tym momencie ryzyko plyn-
nosci. W okresie tym stan Rynku MTS Poland w niczym
nie réznit sie od wiekszosci innych lokalnych rynkéw
grupy MTS.

Do $wiatowych przyczyn kryzysu na polskim
rynku finansowym dolgczyly przyczyny zwigzane
z naszym regionem, a by¢ moze takze zrynkiem lo-
kalnym. Aby go przezwyciezy¢ potrzebna bedzie nie
tylko skutecznos$é¢ rzadéw i bankéw centralnych kra-
jow rozwinietych zmierzajacych do uzdrowienia ich
gospodarek. Istotna bedzie takze skala pomocy mig-
dzynarodowych instytucji finansowych dla gospoda-
rek Wegier czy Ukrainy, by¢ moze takze Polski, oraz
skala kryzysu rynku rosyjskiego.

Dla przezwyciezenia kryzysu na polskim rynku fi-
nansowym niezmiernie wazna bedzie réwniez mig-
dzynarodowa ocena biezacych poczynan polskiego rza-
du i Narodowego Banku Polskiego, a takze determinacja
w kwestii rychlego wprowadzenia Polski do strefy euro.
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