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Świa to we ryn ki nie upo ra ły się, i szyb ko to nie na stą pi, ze skut ka mi kry zy su na ame ry kań skim ryn -

ku kre dy tów hi po tecz nych. Przed ni mi da le ka dro ga nim znaj dą ce ny rów no wa gi i doj dą do tzw. dna.

Część ame ry kań skich eko no mi stów prze wi du je, że śred ni spa dek cen mo że się gnąć na wet 25%,

a łącz ne stra ty mo gą wy nieść na wet bi lion USD – na ra zie stra ty sza cu je się na 400 mln USD.

O za bu rze niach na świa to wych ryn kach i ich wpły wie na pol ski sek tor fi nan so wy dys ku to wa li pa ne -

li ści i go ście 96. se mi na rium z cy klu BRE -CA SE. Se mi na rium zor ga ni zo wa ła Fun da cja CA SE we

współ pra cy z BRE Ban kiem SA w ra mach sta łe go cy klu spo tkań pa ne lo wych. Se mi na rium od by ło się

w War sza wie, w kwiet niu 2008 r. Or ga ni za to rzy za pro si li do wy gło sze nia re fe ra tów: dra Je rze go Pru -

skie go; dra Wie sła wa Szczu kę, głów ne go eko no mi stę BRE Ban ku SA oraz dra Sta ni sła wa Klu zę,

prze wod ni czą ce go Ko mi sji Nad zo ru Fi nan so we go.

Po wo dem ame ry kań skie go kry zy su by ło fi nan so wa nie dłu go ter mi no wych ak ty wów krót kim pie nią -

dzem, wzrost stóp pro cen to wych, któ ry pod niósł kosz ty fi nan so wa nia oraz spe ku la cyj ny wzrost cen

nie ru cho mo ści, spe ku la cje na ry ku nie ru cho mo ści (J. Pru ski). Bar dzo po dob nie moż na opi sać dzi -

siej szą sy tu ację w Pol sce Kre dy ty hi po tecz ne sta no wią oko ło 25% ak ty wów ban ków. Są fi nan so wa -

ne w prak ty ce krót kim pie nią dzem. W ostat nich trzech la tach mie li śmy bar dzo spe ku la cyj ny wzrost

cen nie ru cho mo ści. Ma my tak że wzrost opro cen to wa nia kre dy tów. Opro cen to wa nie kre dy tów hi po -

tecz nych w Pol sce wzro sło o 2%, czy li w prak ty ce ra ta zwięk szy ła się o 20%. W cią gu ro ku śred nie za -

rob ki wzro sły o 12%, wpro wa dzo no re for mę ren to wą, któ ra rów nież pod nio sła do cho dy net to. Trze -

ba stwier dzić, że w ze szłym ro ku mie li śmy szczę ście, bo wzrost stóp pro cen to wych zo stał zła go dzo -

ny przez wzrost do cho dów net to. Jak dłu go jesz cze bę dzie nam do pi sy wać? (An drzej Sa niew ski, AIG

Uni ted Gu aran ty).
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Pod sta wo we me cha ni zmy, któ re wy stą pi ły za rów no w ame ry kań skiej go spo dar ce, jak i go spo dar kach

in nych kra jów w Pol sce nie mia ły miej sca. Dla te go Pol ski nie do tknął kry zys na ryn ku kre dy tów hi -

po tecz nych w Sta nach Zjed no czo nych, co nie ozna cza, że pol ska go spo dar ka jest izo lo wa na od pew -

nych cy kli we wzro ście cen róż nych ak ty wów. Jed nak w Pol sce w fi nan so wa niu nie uży to urzą dzeń,

któ re wy ko rzy sty wa ły to, że wzrost cen po wo do wał po wsta nie sy tu acji czy sto spe ku la cyj nej. 

W ban kach krót ki pie niądz za wsze bę dzie fi nan so wał dłu gie ak ty wa, bo ta ka jest ro la ko mer cyj ne go

ban ku. Pro blem po le ga na ska li, wy czu ciu i kon tro li. W przy pad ku ame ry kań skie go kry zy su nie mie -

li śmy do czy nie nia z pro ble mem płyn no ści ban ków, ale z pro ble mem wy rzu ca nia ry zy ka po za sek tor

ban ko wy, z na dzie ją, że znaj dzie się po za sek to rem fi nan so wym. To jest wła śnie pro blem wiel kich

ban ków in we sty cyj nych lub bro ke rów, któ rzy funk cjo no wa li na ryn ku in stru men tów po chod nych.

W obu przy pad kach od cię cie od płyn no ści ozna cza dra mat. W Pol sce z ta ką sy tu acją nie ma my

do czy nie nia. Oczy wi ście, na le ży pil nie ob ser wo wać sy tu ację na ryn ku. Dy na mi ka kre dy tów jest wy -

so ka, znacz nie prze kra cza dy na mi kę do cho dów lud no ści. In tu icja eko no micz na pod po wia da, że

wraz z ta ką dy na mi ką – co raz mniej za moż ne gru py lud no ści za cią ga ją kre dy ty hi po tecz ne – ro śnie

ry zy ko kło po tów na ryn ku kre dy tów hi po tecz nych (J. Pru ski). 

Do tych czas ro lą nad zo ru nad ryn kiem fi nan so wym by ło ba da nie sta nu fak tycz ne go pod mio tów nad -

zo ro wa nych i po rów ny wa nie go ze sta nem po żą da nym okre ślo nym prze pi sa mi pra wa (compliance)

oraz po dej mo wa nie in ge ren cji w sfe rę praw i obo wiąz ków pod mio tów nad zo ro wa nych w ra zie wy -

stą pie nia roz bież no ści mię dzy sta nem fak tycz nym a sta nem po żą da nym, za kre ślo nym nor ma mi re -

gu la cyj ny mi (enforcement). W pro po no wa nej współ cze śnie dok try nie nad zo ru nie mó wi się już

w ogó le o za sa dzie nad zo ru fi nan so we go, lecz o za sa dzie nad zo ru opar te go na kon tro li ry zy ka (risk

based su pervision). Kon tro la ta ma słu żyć utrzy ma niu wy pła cal no ści nad zo ro wa nych pod mio tów

(solvency) i ma opie rać się na trzech fi la rach: fi nan so wym, or ga ni za cyj no -za rząd czym (ła dzie kor po -

ra cyj nym) oraz dys cy pli nie ryn ko wej (S. Klu za). No wa umo wa ka pi ta ło wa wła śnie wpro wa dza na

w pol skich ban kach jest te go ty pu re gu la cją, któ ra zwięk szy wy mo gi ka pi ta ło we w więk szo ści ban -

ków, a w szcze gól no ści w tych ban kach, któ re pro wa dzą bar dziej ry zy kow ną dzia łal ność, w tym dzia -

łal ność na ryn ku hi po tecz nym. In ne re gu la cje, szcze gól nie do ty czą ce płyn no ści, któ re bę dą obo wią -

zy wa ły od lip ca br., z du żym wy prze dze niem zo sta ły wpro wa dzo ne jesz cze przez Ge ne ral ny In spek -

to rat Nad zo ru Ban ko we go, a na stęp nie w mar cu 2007 r. za ak cep to wa ne przez Ko mi sję Nad zo ru

Ban ko we go. Pol ski nad zor ca wy ko rzy stał wszyst kie moż li we uwa run ko wa nia praw ne, aby za chę cić

do wcze śniej szych, pi lo ta żo wych dzia łań, któ re bę dą mu sia ły wy peł niać ban ki jak ra por to wa nie, czy

za rzą dza nie płyn no ścią. W tym sa mym ce lu zo sta ła wpro wa dzo na re ko men da cja S. Cho ciaż o wie le

więk sze moż li wo ści stwa rza dru gi fi lar No wej umo wy ka pi ta ło wej. W ra mach dru gie go fi la ru (Ana li -

za nad zor cza) ban ki ma ją stwo rzyć we wnętrz ne pro ce sy oce ny ka pi ta łu eko no micz ne go oraz usta la -

nie do ce lo wych ka pi ta łów zgod nych z pro fi lem ry zy ka w da nym ban ku oraz oto cze niem nad zor -
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czym. Do ko nu jąc oce ny wy pła cal no ści wła dze ban ku po win ny mieć na uwa dze fa zę cy klu ko niunk -

tu ral ne go, w któ rej obec nie znaj du je się ich bank. Nad zór ban ko wy bę dzie oce niał za rów no spo sób

oce ny wy pła cal no ści, jak i sa mą wy pła cal ność usta lo ną przez ban ki. W prak ty ce ban ki za zwy czaj

sta ra ją się utrzy my wać wyż szy po ziom wy pła cal no ści niż mi ni mal ne wy mo gi ka pi ta ło we wy ni ka ją ce

z pierw sze go fi la ru. Po nad to dru gi fi lar mu si uwzględ niać róż ne ro dza je ry zy ka nie uję te go w pierw -

szym fi la rze (np. ry zy ko sto py pro cen to wej w port fe lu ban ko wym, ry zy ko płyn no ści itp.) na le ży za -

kła dać, że po ziom wy pła cal no ści wy ma ga ny w ra mach dru gie go fi la ru bę dzie wyż szy niż wy mo gi ka -

pi ta ło we wy ni ka ją ce z pierw sze go fi la ru. Z uwa gi na bez pie czeń stwo środ ków gro ma dzo nych na ra -

chun kach ban ko wych, do dat ko we wy mo gi ka pi ta ło we po win ny przede wszyst kim do ty czyć ban ków

o sła bej sy tu acji eko no micz no -fi nan so wej. Za le ce nie pod wyż sze nia ka pi ta łu mo gło by być sto so wa -

ne w przy pad ku: stwier dze nia w wy ni ku in spek cji lub ana li zy zza biur ka fak tu po no sze nia wy so kie -

go ry zy ka; przy jed no cze snym bra ku od po wied nie go za rzą dza nia tym ry zy kiem oraz nie pra wi dło wo -

ściach w sys te mie kon tro li we wnętrz nej. Nad zór ma tak że moż li wość wpro wa dze nia dys kre cjo nal -

nych ogra ni czeń lub uwa run ko wań zwią za nych z do dat ko wym ob cią że niem do ty czą cym wy mo gu

ka pi ta ło we go. 

Isto tą nad zo ru jest dzia ła nie pre wen cyj ne (J. Pru ski). Oczy wi ście od teo rii do prak ty ki (kon kret nych

dzia łań) dro ga da le ka. Kon tro la ryn ku nie ru cho mo ści przez nad zór fi nan so wy nie wy stę pu je w żad -

nym kra ju. Mo że być kon tro la in sty tu cji fi nan so wych, szcze gól nie ban ków ko mer cyj nych, któ re an -

ga żu ją się w bar do ry zy kow ną dzia łal ność. Trze ba też zwa żać, aby przy pad kiem nie roz pę dzić się

z po my sła mi zwią za ny mi z no wy mi kom pe ten cja mi dla nad zo ru, bo każ da no wa kom pe ten cja jest

ob cią że niem dla go spo dar ki. Do tkli wość skut ków ame ry kań skie go kry zy su nie mo że wprost za chę -

cać do two rze nia do dat ko wych, szcze gól nych kom pe ten cji pol skie go nad zo ru. Nad zór funk cjo nu je

do brze. Miał wie le re gu la cji, któ re z du żym wy prze dze niem wska zy wa ły na pro ble my, na przy kład

re gu la cje do ty czą ce re ko men da cji S (ban ki nie tyl ko mu szą w pierw szej ko lej no ści pro po no wać kre -

dy ty w zło tów kach, ale i ob li czać zdol ność kre dy to wą jak dla kre dy tu zło to we go, na wet je śli bę dzie

on bra ny w wa lu cie ob cej). Ban ki do sta ły rok cza su, aby do sto so wać się do tej re gu la cji, co z ko lei

jest przy kła dem dba ło ści o płyn ność ban ków. Wy da je się, że są to wy star cza ją ce ure gu lo wa nia. Nie

moż na sek to ra fi nan so we go nad mier nie ob cią żać róż ny mi obo wiąz ka mi, bo to gro zi ryn ko wą nie -

efek tyw no ścią.

Czy ma my szan sę na sku tecz ną re ak cję pol skich władz w ra zie fi nan so we go kry zy su? Rzecz nie

w roz wią za niach praw nych (J. Pru ski). Trud no so bie wy obra zić, że by kto kol wiek w ja kim kol wiek kra -

ju do stał upo waż nie nie na wy dat ko wa nie z pie nię dzy po dat ni ków ta kich kwot ja kie wy ło żo no

w Wiel kiej Bry ta nii – 55 mld fun tów na na cjo na li za cję ban ku Nor thern Rock, czy w Sta nach Zjed -

no czo nych – 30 mld USD kre dy tu dla JP Mor gan na po kry cie ewen tu al nych nie do bo rów, ka so wych

fak tycz nie (choć nie for mal nie) upa dłe go Be ar Sterns, któ ry JP Mor gan ku pił za 236 mln USD. Oba
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kre dy ty zo sta ły w peł ni za bez pie czo ne trud no zby wal ny mi pa pie ra mi. To zu peł nie nie wy obra żal ne

po su nię cia. Cho dzi o zro zu mie nie, ja ką war to ścią jest sta bil ność fi nan so wa, a nie o roz strzy gnię cia

praw ne. Spo sób re ago wa nia na kło po ty Nor thern Rock czy Be ar Sterns bu dzi naj wyż sze uzna nie. An -

giel scy i ame ry kań scy urzęd ni cy pań stwo wi, przy du żym ry zy ku per so nal nym, po dej mo wa li się nie -

zwy kle trud nych za dań, że by w cią gu dwóch – trzech dni sko or dy no wać po moc dla ta kie go ko lo sa jak

Be ar Sterns. Stąd ko niecz ność świet nej ko ope ra cji w trój ką cie rząd -bank cen tral ny -nad zór, ale tak że

ko niecz ność zna ko mi tych re la cji re gu la to rów z ryn kiem fi nan so wym. Ry nek mu si słu chać re gu la to rów,

ale jed no cze śnie re gu la tor mu si mieć pew ność, że je go dzia ła nia bę dą mia ły ak cep ta cję po li tycz ną.

Bez ak cep ta cji w kry zy so wych sy tu acjach re gu la to rzy i ban ki cen tral ne znaj dą się w kło po cie. 
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Przy czy ny kry zy su na ryn kach 
fi nan so wych

Obo wią zu ją ca we współ cze snym sys te mie fi nan -

so wym dok try na na ka zu je ban kom cen tral nym

ogra ni cze nie swo jej ro li do kon tro li wska źni ka

cen to wa rów i usług kon sump cyj nych, za ka zu je

na to miast kon tro li cen ak ty wów fi nan so wych.

Dok try na ta by ła ry go ry stycz nie prze strze ga na

w Sta nach Zjed no czo nych. Za rów no by ły szef

Sys te mu Re zer wy Fe de ral nej (Fed) A. Gre en span,

jak i obec ny B. Ber nan ke kon tro lę cen ak ty wów

fi nan so wych uzna wa li za nie ce lo wą i szko dli wą.

Twier dzi li na to miast (co in te re su ją ce), że ban ki

cen tral ne po win ny eli mi no wać skut ki, gdy by się

sta ło coś złe go, gdy by po ja wi ła się „bań ka” czy

za ła ma nie na ryn ku ak ty wów fi nan so wych.

Kry zys na ryn ku dot. com oraz oba wy przed de -

fla cją spo wo do wa ły bar dzo du że ob niż ki stóp

pro cen to wych na po cząt ku obec nej de ka dy: Fed

do 1%, EBC – 2%, BoE – 3,5%, BoJ – 0%. 

Tak ni skie sto py pro cen to we mia ły dwa ob sza ry

od dzia ły wa nia. Pierw szy do ty czył sek to ra fi nan -

so we go: wzrost po py tu na kre dyt; po pra wa zdol -

no ści kre dy to wej przed się biorstw i go spo darstw

do mo wych; wzrost cen ak ty wów fi nan so wych

i nie ru cho mo ści; szyb ki roz wój ryn ku kre dy tów

sub pri me; spa dek pre mii za ry zy ko oraz „po goń

za zy ska mi”, któ ra z de fi ni cji jest efek tem ni skich

kosz tów fi nan so wa nia. Dla te go udział sek to ra fi -

nan so we go w zy skach kor po ra cji ame ry kań skich

wzrósł z 10% w la tach 80. ubie głe go wie ku

do 40% w 2007 r. Dru gi ob szar od dzia ły wa nia

ni skich stóp pro cen to wych do ty czył stro ny ma -

kro eko no micz nej: (1) spa dek skłon no ści

do oszczę dza nia, wzrost po py tu kra jo we go (kon -

sump cyj ne go), de fi cyt na ra chun ku ob ro tów bie -

żą cych (głów nie Sta nów Zjed no czo nych) fi nan -

Jerzy Pruski – doktor nauk ekonomicznych

Ban ki cen tral ne w ob li czu kry zy su
na świa to wych ryn kach fi nan so wych 
– wnio ski dla Pol ski



so wa ny na pły wem ka pi ta łu port fe lo we go, co

spo wo do wa ło wzrost cen ob li ga cji (spa dek stóp

pro cen to wych), a efek tem by ło (2) zja wi sko glo -

bal nych nie rów no wag.

Opi sa na po wy żej sy tu acja sta ła się pod sta wą

cią gu dzia łań spe ku la cyj nych, któ ry pro wa dził

do po wsta nia „bań ki” (czy li nad mier ne go wzro -

stu cen i ak ty wów fi nan so wych) na ryn ku nie ru -

cho mo ści. Dla cze go tak się dzia ło? Ni skie sto py

pro cen to we spo wo do wa ły bar dzo szyb ki wzrost

ak ty wów ban ków i po zo sta łych in sty tu cji fi nan -

so wych, za tym wzro stem w spo sób na tu ral ny

nie na dą żał wzrost od po wied niej ba zy ka pi ta ło -

wej i co wię cej – od po wied nio szyb ki wzrost pa -

sy wów, w tym de po zy tów pod mio tów nie fi nan -

so wych. Dla te go po ja wi ły się „cu dow ne” na rzę -

dzia, któ re umoż li wia ły trans fer ry zy ka kre dy to -

we go: se ku ry ty za cja ozna cza ła, że nie mu si my

mieć po dru giej stro nie pa sy wów, a róż ne kre dy -

to we in stru men ty po chod ne ozna cza ły, że nie

mu si my zwięk szać ka pi ta łu, bo ry zy ko jest trans -

fe ro wa ne. Po wsta ły cu dow ne urzą dze nia, któ re

mó wi ły tak: su ma bi lan so wa mo że się roz wi jać,

nie ma po wo du mar twić się o ba zę ka pi ta ło wą,

co wię cej – nie mu si my mar twić się o ba zę de po -

zy to wą. Mo del ten był wzmac nia ny stra te gią biz -

ne so wą „udzie lasz i ucie kasz” (origina te and di -

stribu te), zgod nie z któ rą ban ki udzie la ją po ży -

czek i kre dy tów, ale pro duk ty te są sprze da wa ne

lub prze zna czo ne do dys try bu cji ra czej wśród

nie ban ko wych in we sto rów ryn ku ka pi ta ło we go

niż po zo sta ją w bi lan sie ban ku, tj. w mo de lu,

w któ rym sek tor mo ne tar nych in sty tu cji fi nan so -

wych (MI F1) , po udzie le niu kre dy tów, sprze da je

je in we sto rom. Mo del origina te and di stribu te

był więc opar ty na za ło że niu: udzie lę kre dy tu,

sprze dam ry zy ko, al bo sprze dam ca ły kre dyt, za -

trzy mam pro wi zję. W ta kich wa run kach mak sy -

ma li za cja zy sku na stę pu je wte dy, gdy na stę pu je

mak sy ma li za cja su my bi lan so wej i mak sy ma li -

za cja trans ak cji. Bez od po wied nich ure gu lo wań

by ło to zna ko mi te pod ło że do dzia łań spe ku la -

cyj nych i do po wsta wa nia nie rów no wa gi na ryn -

ku ak ty wów.

W więk szo ści kra jów (wy kres 1) kre dy ty są więk -

sze od de po zy tów. W Pol sce, o czym war to pa -

mię tać, wska źnik ten w 2007 r. prze kro czył po -

ziom 1.

Jed no cze śnie po wsta wa ły no we, bar dzo cie ka we

in sty tu cje fi nan so we, któ re by ły od po wie dzią

na po ja wia ją ce się wy zwa nia. No wo ścią na przy -

kład był dy na micz ny roz wój fun du szy in we sty -

cyj nych (SI V)2, któ re stwa rza ły wra że nie, że

moż na mak sy ma li zo wać zy ski w nie skoń czo -

ność. Z jed nej stro ny w ak ty wach tych in sty tu cji

by ły pa pie ry dłu go okre so we opar te na róż nych

za bez pie cze niach (dłu go ter mi no we ob li ga cje,

ABS, MBS, CDO), z dru giej stro ny fi nan so wa no

się krót kim pie nią dzem (krót ko ter mi no we zo bo -

10 96 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 3 kwietnia 2008 r. Zaburzenia na światowych rynkach 
a sektor finansowy w Polsce

Wy kres 1. Kon ku ren cja o oszczęd no ści
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wią za nia, emi sja ABCP). Do pó ki nie by ło kło po -

tu z płyn no ścią ryn ku fi nan so we go, nie by ło po -

wo du do zmar twień. Co wię cej, ban ki, któ re by ły

ini cja to ra mi te go ty pu in sty tu cji w przy pad ku

bra ku płyn no ści udzie la ły gwa ran cji kre dy to -

wych. Zy skiem by ła róż ni ca mię dzy dłu go -

a krót ko ter mi no wą sto pą pro cen to wą. I zno wu

po wta rza się spe ku la cyj ny me cha nizm: im więk -

szy roz wój su my bi lan so wej SIV, tym więk szy

zysk za trzy ma ny przez te in sty tu cje. Udział ban -

ków w fun du szach SIV je dy nie zwięk szał po ten -

cjał dzia łań spe ku la cyj nych, je śli kon tro la nad -

zor cy fi nan so we go by ła sła ba.

Przy ni skich sto pach pro cen to wych szyb ko roz -

wi jał się rów nież ry nek kre dy tów sub pri me. Cha -

rak te ry stycz ny mi ce cha mi te go ryn ku są mię dzy

in ny mi: ni ska wia ry god ność klien tów, ni ska oce -

na sco rin go wa, ogra ni czo ne wy mo gi do ku men ta -

cyj ne, a wa run ki udzie la nia kre dy tów nie kie dy

od bie ga ją od stan dar dów, na przy kład wy so ki

jest wska źnik LTV, al bo wy so ka i bar dzo dłu ga

ka ren cja w spła cie od se tek lub sztyw ne for mu ły

od set ko we, któ re pro mu ją za cią ga nie kre dy tów,

a ure al nie nie stóp pro cen to wych na stę pu je

po kil ku la tach.

W ta kich wa run kach bar dzo szyb ko na krę ca ła się

spe ku la cyj na spi ra la wzro stu cen ak ty wów fi nan -

so wych i nie ru cho mo ści. Wzrost spi ra li wzmoc ni -

ło no we zja wi sko, któ re do tych czas chy ba w ogó -

le nie wy stę po wa ło, a mia no wi cie kre dyt stwo rzył

pod sta wę dla wła snej kre acji. Je że li moż na by ło

sprze dać kre dyt i w miej sce te go kre dy tu do stać

ak ty wa fi nan so we to da lej te ak ty wa mo gło sta no -

wić za bez pie cze nie na stęp ne go kre dy tu (za bez -

pie cze nie kre dy tu kre dy tem). Prze kła da jąc

na me cha nizm kre acji ban ko we go pie nią dza

moż na po wie dzieć: gdy by sto pa re zerw obo wiąz -

ko wych by ła ze ro, nie by ło wy cie ku z sys te mu

mo ne tar ne go, to ma my nie ogra ni czo ny wzrost

w po da ży pie nią dza przy każ dej do dat ko wej emi -

sji. Opi su jąc na krę ca nie się spe ku la cyj nej spi ra li

trze ba zwró cić uwa gę na sła bą kon tro lę nad zor -

ców fi nan so wych. Ma my róż ne ryn ki, róż ne sys te -

my, no we pro duk ty, któ re czę sto wy prze dza ją re -

gu la to rów i ma my rów nież no we seg men ty, któ re

ze wzglę du na tra dy cję nie są ob ję te ści słym nad -

zo rem, dla te go że ści słym nad zo rem ob ję ty jest

przede wszyst kim sek tor ban ko wy. 

Prze bieg kry zy su

Więk szość fi nan si stów do mo men tu za ła ma nia

na ryn ku ak ty wów twier dzi ła, że dzię ki za sto so -

wa nym cu dow nym urzą dze niom fi nan so wym

da je się wy trans fe ro wać ry zy ko po za sek tor ban -

ko wy,al bo po za sek tor fi nan so wy. Nie, nie uda ło

się. Co do te go nie ma naj mniej szej wąt pli wo ści.

Po pierw sze – z po wo du gwa ran cji li nii kre dy to -

wych udzie lo nych in sty tu cjom przez sek tor ban -

ko wy. Po dru gie – w cza sie ogrom nej eks plo zji

pro duk tów ban ki, że by za chę cić po zo sta łe nie -

ban ko we in sty tu cje fi nan so we jak priva te equ ity,

jak fun du sze hed gin go we sa me czę sto ku po wa ły

tran sze ry zy ka, znaj du ją ce się w in stru men tach

struk tu ral nych, i czę sto by ła to naj bar dziej nie -

bez piecz na część ry zy ka. 

Za ła ma nie sys te mu opar te go na wy dmusz ce

spe ku la cyj nej po wo du je, że wszyst kie me cha ni -

zmy, któ re z wiel ką mo cą win do wa ły ce ny w gó -

rę bę dą z nie mniej szą si łą dzia ła ły w kie run ku



prze ciw nym. Kry tycz ną war to ścią sys te mu oka -

zał się ry nek nie ru cho mo ści. Za ła ma nie na ryn ku

nie ru cho mo ści uru cha mia spi ra lę spad ków

a wszyst kie prze słan ki wcze śniej szej spe ku la cyj -

nej spi ra li wzro stów dzia ła ją obec nie w prze ciw -

nym kie run ku.

Iden tycz nie dzia ła me cha nizm wzro stu stóp pro -

cen to wych. War to przy po mnieć, że pod nie sio no

je w Sta nach Zjed no czo nych z 1 do po nad 5%.

Jest to nie by wa ły wzrost ob cią żeń z punk tu wi -

dze nia ob słu gi kosz tów kre dy tów, któ re są udzie -

la ne na kil ka na ście lub kil ka dzie siąt lat. Ta ki

sam efekt ma zmia na for mu ły od set ko wej – ze

sta łych na zmien ne.

I w ta ki sam spo sób dzia ła rów nież spo wol nie nie

wzro stu go spo dar cze go.

W bar dzo po dob ny spo sób spi ra la spad ków

dzia ła na ryn ku cen pa pie rów war to ścio wych,

bar dzo szyb ko mu sia ła się prze nieść na ry nek

fi nan so wy ze wzglę du na in stru men ty po chod -

ne, na in stru men ty, któ re se ku ry ty zo wa ły

udzie la ne kre dy ty. Na stę pu je ta sa ma spi ra la

spad ków. 

Wy da je się, że ry nek fi nan so wy wpadł w pu łap -

kę. Po czę ści jest ona zwią za na z ist nie ją cy mi re -

gu ła mi za sad ra chun ko wo ści. Po nie waż obo wią -

zu je za sa da wy ce ny wszyst kich ak ty wów do ryn -

ku, to w mo men cie spad ku cen tych ak ty wów

wszyst kie in sty tu cje fi nan so we, zgod nie z za sa -

da mi ra chun ko wo ści, mu szą wy ce nić do ryn ku

swo je ak ty wa, czy li z de fi ni cji mu szą wpi sać stra -

tę, je śli na ryn ku spa da ją ce ny in stru men tów fi -

nan so wych, któ re ma ją w swo ich bi lan sach. Czę -

sto jest to stra ta czy sto me mo ria ło wa. Czę sto mo -

że do ty czyć ak ty wów, któ rych spła cal ność nie

wy da je się za gro żo na, ale ta kie są wa run ki ryn -
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Spa dek cen nie ru cho mo ści → war tość nie -

ru cho mo ści mniejsza od kwo ty kre dy tu →

prze ję cie przez bank nie ru cho mo ści i jej sprze -

daż → dal szy spa dek cen nie ru cho mo ści...

Wzrost stóp pro cen to wych/zmia na for -

muł od set ko wych → wzrost kosz tów ob słu gi

kre dy tów → utra ta zdol no ści kre dy to wej →

prze ję cie nie ru cho mo ści → wy prze daż → spa -

dek cen nie ru cho mo ści...

Ry nek ak ty wów fi nan so wych za bez pie -

czo nych kre dy ta mi

Spa dek cen pa pie rów war to ścio wych za bez pie -

czo nych kre dy ta mi sub pri me → wy prze daż →

spa dek cen → wy ce na wg mark to mar ket

→ stra ty ka pi ta ło we → utra ta za ufa nia → brak

do stę pu do li nii kre dy to wych, brak do stę pu

do ryn ku pie nięż ne go, wzrost stóp pro cen to -

wych → ko niecz ność wy prze da ży ak ty wów

(tym więk sza im więk sza by ła eks pan sja opar ta

na kre dy cie) → ko niecz ność do ka pi ta li zo -

wa nia bądź utra ta płyn no ści i nie wy pła -

cal ność przy ni skiej re la cji ka pi ta łów do ak ty -

wów (2% – 3%).

Spo wol nie nie wzro stu go spo dar cze -

go/re ce sja → ob ni że nie do cho dów go spo -

darstw do mo wych → utra ta zdol no ści kre dy -

to wej…



ko we, że ich ce na spa da po ni żej no mi na łu. Po -

wo du je to ko niecz ność wy prze da ży ko lej nych

ak ty wów, aby uzu peł nić za bez pie cze nia. Wszyst -

ko to zmu sza in sty tu cje fi nan so we do wy prze da -

ży ak ty wów. Nie by ło by tak źle, gdy by re la cja ka -

pi ta łów do su my ak ty wów przy wo ły wa nych in -

sty tu cji fi nan so wych by ła wy so ka. Sek tor ban ko -

wy jest kon tro lo wa ny na po zio mie 8,5 i wy żej

pro cent, ale w opi sy wa nej sy tu acji ma my do czy -

nie nia nie tyl ko z sek to rem ban ków ko mer cyj -

nych, lecz róż nych in sty tu cji fi nan so wych, bro -

ke rów, któ rzy zaj mu ją się ob ro tem in stru men ta -

mi po chod ny mi. Nie ste ty, w in sty tu cjach tych re -

la cja mię dzy ka pi ta ła mi a ak ty wa mi czę sto jest

na po zio mie od 2 do 3%. Przy ska li ope ra cji, któ -

re te in sty tu cje ma ją, ryn ko wy spa dek cen ak ty -

wów po wo du je bar dzo szyb ką ko niecz ność do -

ka pi ta li zo wa nia. Je go brak ozna cza pra wie na -

tych mia sto wą utra tę płyn no ści (co moż na by ło

za uwa żyć), kry zys za ufa nia i osta tecz nie nie wy -

pła cal ność in sty tu cji. 
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Wy kres 2. Gwał tow ny wzrost obaw o ska lę złych dłu gów na ryn ku sub pri me – II pół ro cze 2007 r.

Wy kres 3. Kry zys za ufa nia na ryn ku mię dzy ban ko wym
– II pół ro cze 2007 r.



Za ła ma nie na ryn ku nie ru cho mo ści (wi docz ne

od lu te go) na stą pi ło w sierp niu 2007 r. Bar dzo

szyb ko prze nio sło się na ry nek kre dy to wy in nych

in stru men tów niż sub pri me i bły ska wicz nie

prze nio sło się na ry nek pie nięż ny. Ban ki za pew -

ne wie dzia ły o pro ble mie, ale nie po tra fi ły oce nić

ska li i lo ka li za cji pro ble mu, stąd by ły ogrom ne

kło po ty z uzy ska niem krót kie go pie nią dza. Pa -

mię taj my, że kry zys na ra sta w oto cze niu, któ rym

za rzą dza mo del biz ne so wy opar ty na eks pan sji

ak ty wów dłu go okre so wych fi nan so wa nych krót -

kim pie nią dzem, obo jęt ne czy na ryn ku mię dzy -

ban ko wym, czy na ryn ku krót ko ter mi no wych

ob li ga cji np. 3-mie sięcz nych. Je że li zni ka ry nek

ob li ga cji 3-mie sięcz nych, czy li nie mo gę się fi -

nan so wać, pro szę mój bank, któ ry był mo im

gwa ran tem o wy ło że nie środ ków. Bank oczy wi -

ście nie jest w sta nie wy ło żyć żą da nych prze ze

mnie pie nię dzy, wra ca więc na ry nek mię dzy -

ban ko wy. Po nie waż nie wia do mo kto ja ką ma

kon dy cję, to sto py na ryn ku mię dzy ban ko wym

gwał tow nie ro sną. Dla cze go opi sa ny pro ces jest

bar dzo nie bez piecz ny? Bo po goń za zy ska mi,

któ ra mia ła wcze śniej miej sce spo wo do wa ła, że

sto pa ren tow no ści wie lu ak ty wów zo sta ła już

jak by do pro wa dzo na do mi ni mal nej ak cep to wa -

nej staw ki. Wzrost więc pa sy wów w bar dzo krót -

kim okre sie ozna czał spa dek ren tow no ści ca łe go

biz ne su. Utrzy my wa nie spad ku pro wa dzi ło

do utra ty ren tow no ści. 

Kry zys, jak się wy da je, jest kry zy sem nie wy pła -

cal no ści, a ten, jak pod po wia da do świad cze nie

za wo do we i li te ra tu ra zwią za na ze sta bil no ścią

ryn ków fi nan so wych po wi nien zwra cać się

w kie run ku szu ka nia roz wią za nia w ra mach sek -
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Wy kres 4. Zwięk sze nie pre mii za ry zy ko in we sty cji w pa pie ry kor po ra cyj ne 



to ra pry wat ne go  priva te sec tor so lutions (SWF).

Po wszech nie zna ne wska zów ki za le ca ją: nim

pań stwo i bank cen tral ny co kol wiek zro bią, naj -

pierw niech się wy ka że pry wat ny sek tor. Nie ste -

ty, w przy pad ku opi sy wa ne go kry zy su sek tor pry -

wat ny nie za an ga żo wał się w pro ces re struk tu ry -

za cji in sty tu cji fi nan so wych, któ re mia ły kło po ty.

Co dziw ne, w ra to wa nie zna ko mi tych in sty tu cji

fi nan so wych za an ga żo wa ły się azja tyc kie i arab -

skie fun du sze pry wat no -rzą do we. Dla cze go? Ra -

cjo nal ną od po wie dzią mo że być je dy nie to, że

ce na ak ty wów nie uzy ska ła jesz cze ce ny rów no -

wa gi. Ak ty wa by ły wciąż nad mier nie wy ce nio ne,

w związ ku z tym je dy nie azja tyc kie i arab skie

fun du sze chcia ły je ku po wać. Nie by ło na ryn ku

ce ny rów no wa gi, przy któ rym na stą pi ło by od ro -

dze nie po py tu. Ana li za stop nia po kry cia ka pi ta -

łów ta kich in sty tu cji jak UBS, Ci ti gro up, Me rill

Lynch, Mor gan Stan ley, Be ar Ste arns do pła ta mi

z SWF jed no znacz nie wska zu je, że do pła ty nie

za trzy ma ły pro ce su, to jesz cze nie by ła ce na rów -

no wa gi, na dal mie li śmy do czy nie nia z prze ce ną

ak ty wów, stra ty ro sły a wraz z ni mi zwięk sza ło się

ry zy ko ko lej nych ban kructw.

Pro blem po le ga na zna le zie niu ta kiej ce ny,

przy któ rej po ja wi się po pyt. Pod ręcz ni ki eko no -

mii wska zu ją, że jak ce na spa da, to na tych miast

ro śnie po pyt. W opi sy wa nym kry zy sie spa dek

ce ny ro dzi ocze ki wa nia dal sze go spad ku ce ny,

czy li ku po wa nie nie ma sen su. Jak po wstrzy mać

spi ra lę spa da ją cych cen? Oczy wi ście, przede

wszyst kim na ryn ku nie ru cho mo ści i au to ma -

tycz nie na ryn ku ak ty wów fi nan so wych. Kie dy to

moż na zro bić? Kie dy zo sta nie do ko na na wła ści -

wa wy ce na ak ty wów i kie dy nie bę dzie ry zy ka.

Cie ka wym przy pad kiem jest za cho wa nie UBS

(łącz ne re zer wy 37 mld USD). Bank bar dzo od -

waż nie oświad czył, że stra ta jest o 19 mld USD

więk sza od spo dzie wa nej. Tym sa mym stał się

dla ana li ty ków na wskroś przej rzy stą in sty tu cją.

Jed no cze śnie wła dze ban ku oświad czy ły, że

bank ma szan sę na do ka pi ta li zo wa nie du żą

kwo tą (15 mld USD) i to nie przez SWF. Ta kie

po stę po wa nie na le ży uznać za doj ście do dna,

czy li zna le zie nie ce ny rów no wa gi, od któ rej mo -

że na stą pić od bi cie. Czy po stę po wa nie USB jest

cha rak te ry stycz ne dla ca łe go ryn ku. Nie ste ty, nie.

Od waż nych bra ku je. Ini cja ty wę mu szą więc

prze jąć ban ki cen tral ne, rzą dy i nad zor cy. W ich

rę kach jest roz wią za nie obec ne go kry zy su. Mu -

szą do pro wa dzić do sy tu acji, w któ rej ce na gwa -

ran tu ją ca od ro dze nie po py tu nie by ła nad mier -

nie ni ska, aby spi ra la kry zy so wa nie za dzia ła ła

w ten spo sób, że spa dek cen bę dzie więk szy niż

uza sad nia ła by to ce na rów no wa gi.

Dzia ła nia ban ków cen tral nych

Pierw sze na kry zys za re ago wa ły ban ki cen tral ne.

Wy róż nić mo że my trzy ro dza je re ak cji. Pierw szy

to ty pu EBC, któ ry ope ra cja mi do stra ja ją cy mi

na róż ne ter mi ny (od 1 do 6 mie się cy) wspo ma -

ga ry nek płyn no ścio wy nie tyl ko w stre fie eu ro.

Sku tecz ność te go ty pu re ak cji jest ogra ni czo na,

bo nie roz wią zu je pro ble mu strat ban ków; nie

eli mi nu je nad mier nych spre adów oraz nie wy -

star cza do prze rwa nia spi ra li spa da ją cych cen

ak ty wów. 

Ale da je czas na iden ty fi ka cję strat oraz do ka pi -

ta li zo wa nie, w tym w ra mach priva te sec tor so lu-

tions. Na pro po zy cje ja kie go kol wiek in ne go dzia -

ła nia sze fo wie EBC zde cy do wa nie od po wia da ją:
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je ste śmy w in nym ukła dzie współ rzęd nych. Jed -

nak jak trud no jest sta bi li zo wać spre ady na wet

ta kie mu ban ko wi jak EBC ilu stru je wy kres 5.

Czę sto EBC na tra fia na ogrom ny kło pot. Chcąc

sta bi li zo wać róż ni cę mię dzy opro cen to wa niem

lo ka ty, przy kła do wo, 3-mie sięcz nej a sto pą re fe -

ren cyj ną EBC, wrzu ca do dat ko wą płyn ność

do sys te mu ban ko we go, a efek tem jest spa dek

krót ko okre so wej sto py. Wów czas EBC mu si

prze pro wa dzać dwu stron ne ope ra cje ab sor bu ją -

ce płyn ność, aby utrzy mać sto pę over nigt

na wła ści wym po zio mie – z czym, jak wy ni ka

z wy kre su 5, ma kło po ty. Wy kres ob ra zu je rów -

nież pew ną cy klicz ność w wiel ko ści spre adu,

któ ra jest zwią za na z ry zy kiem sek tora fi nan so -

wegowraz z  roz wo jem sy tu acji kry zy so wej. 

Po dob nie do EBC (ope ra cje za si la ją ce w płyn -

ność) za re ago wał na kry zys bank cen tral ny Wiel -

kiej Bry ta nii z tym, że wpro wa dził ak cep to wal -

ność więk szej licz by za bez pie czeń ope ra cji

otwar te go ryn ku (zwłasz cza ob li ga cji za bez pie -

cza nych róż ne go ty pu ak ty wa mi). Zde cy do wał

się też na udzie le nie kre dy tu re fi nan so we go (55

mld fun tów) Nor thern Rock (mi mo pre sti żu tej

in sty tu cji), cze go efek tem by ła pó źniej sza na cjo -

na li za cja ban ku. Re ak cja BoE mia ła ogra ni czo ną

sku tecz ność, jed nak uda ło się unik nąć pa ni ki

w sek to rze ban ko wym.

Na to miast w Sta nach Zjed no czo nych Fed za sto -

so wał wszyst kie moż li we in stru men ty dla usta -

bi li zo wa nia sy tu acji na ryn kach fi nan so wych.

Sto so wał za si la nie sys te mu ban ko we go i fi nan -

so we go w płyn ność w po sta ci: ope ra cji otwar te go

ryn ku; Term Auc tion Fa ci li ty; Term Se cu ri ties

Len ding Fa ci li ties (wy mia na ob li ga cji skar bo -

wych na agen cyj ne i pry wat ne MBS). Udzie lił też

kre dy tu re fi nan so we go (30 mld USD dla JP

Mor gan na prze ję cie Be ar Ste arns za bez pie czo ny

wy łącz nie trud no zby wal ny mi ak ty wa mi fi nan -

so wy mi) na za kup in sty tu cji fi nan so wej, któ ra

nie by ła ban kiem ko mer cyj nym, a ban kiem in -

we sty cyj nym. Co cie ka we, ope ra cja zo sta ła prze -

pro wa dzo na w bar dzo krót kim cza sie (cie ka wa

lek cja dla pol skich nad zor ców) i w spo sób nie co

od mien ny od BoE. Bank An glii cią gle ma pro -

blem ze zna cjo na li zo wa nym Nor thern Rock, cze -

go Ame ry ka nie unik nę li, bo Be ar Ste arns zna lazł

się w sys te mie pry wat nym. Fed zde cy do wał się

rów nież na bar dzo kon tro wer syj ne, bo gwał tow -

ne ob niż ki sto py pro cen to wej do 2,25% z 5,25%

we wrze śniu 2007 r.
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Efek tem współ pra cy Fed z rzą dem by ło uzu peł -

nie nie dzia łań Fed pa kie tem fi skal nym w kwo -

cie 168 mld USD oraz spe cjal ne re gu la cje dla

agen cji rzą do wych zaj mu ją cych się kre dy ta mi

hi po tecz ny mi m.in. kil ku pro cen to we ob ni że nie

współ czyn ni ka ka pi ta ło we go, dzię ki cze mu

agen cje uzy ska ły ogrom ne moż li wo ści za ku pów

i dzia łal no ści na ryn ku kre dy tów hi po tecz nych.

Wy da je się, że sku tecz ność dzia łań Fed rów nież

na le ży uznać za ogra ni czo ną. Za sto so wa ne na -

rzę dzia skon cen tro wa ły się je dy nie na le cze niu

ob ja wów (brak płyn no ści ryn ków, za my ka nie li -

nii kre dy to wych), za miast przede wszyst kim

przy czyn, tj. nie wy pła cal no ści czę ści in sty tu cji fi -

nan so wych.

Re asu mu jąc, za sad ni czy cię żar za rzą dza nia kry -

zy sem fi nan so wym, w tym zwią za ne z tym ry zy -

ko, prze ję ły na sie bie ban ki cen tral ne. Za kres

wy ko rzy sty wa nych na rzę dzi był róż ny i uza leż -

nio ny od ska li kry zy su oraz man da tu ban ku cen -

tral ne go. Sku tecz ność dzia ła nia by ła ogra ni czo -

na, bo wy ni ka ła z mi sji ban ku cen tral ne go, któ ry

mo że być co naj wy żej po życz ko daw cą, ale ni gdy

nie wła ści cie lem ostat niej in stan cji. Dzia ła nia

ban ków cen tral nych da ły sek to ro wi pry wat ne -

mu 8 mie się cy na iden ty fi ka cję ska li strat i zna -

le zie nia ade kwat nych roz wią zań. Pod ję te dzia ła -

nia oka za ły się nie wy star cza ją ce dla po wstrzy -

ma nia spi ra li spad ków. Kry zys po ka zał rów nież,

że sek tor fi nan so wy, po za in we sty cja mi SWF, jest

bez rad ny w osią gnię ciu priva te sec tor so lutions.

Po twier dza to przy pa dek Nor thern Rock, ale

rów nież Be ar Ste arns. Po ja wi ły się też po stu la ty

więk sze go i bez po śred nie go za an ga żo wa nia

pań stwa, ja ko owner of last re sort, w roz wią za nie

kry zy su.

Kry zys spo wo do wał rów nież po wrót do dys ku sji

o dwóch zna nych dy le ma tach: (1) Moż li wy kon -

flikt mię dzy dzia ła niem ban ków cen tral nych

na rzecz sta bil no ści fi nan so wej a kon tro lą in fla -

cji (za si la nie w płyn ność; ob niż ki stóp pro cen to -

wych). Wy da je się, że za po mo cą nie se lek tyw ne -

go na rzę dzia, któ re od dzia łu je na go spo dar kę

Fed pró bu je roz wią zać se lek tyw ny pro blem.

Koszt roz wią za nia pro ble mów, de dy ko wa nych

in dy wi du al nej in sty tu cji, w po sta ci ry zy ka więk -

szej in fla cji prze rzu ca na ca łą go spo dar kę. (2)

Kon tro la cen to wa rów i usług kon sump cyj nych

czy rów nież cen ak ty wów: brak re ak cji w cza sach

nor mal nych, kie dy ce ny ak ty wów ro sną; dra ma -

tycz ne dzia ła nia na rzecz za trzy ma nia spad ku

cen ak ty wów w cza sach kry zy so wych.

Wnio ski

Ka na ły od dzia ły wa nia na le ży okre ślić ja ko dość

ty po we: (a) bez po śred nie eks po zy cje kre dy to we

ban ków wo bec ban ków za gra nicz nych; (b) za -

gra nicz ne fi nan so wa nie pol skich ban ków; (c) ry -
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zy ko spo wol nie nia go spo dar cze go w stre fie eu ro;

(d) za bu rze nia na ryn kach fi nan so wych (kurs

wa lu to wy i sto pa pro cen to wa) a zdol ność kre dy -

to bior ców do spła ty kre dy tu; (e) trans fer ak ty -

wów, któ ry cha rak te ry zu je się róż ny mi od sło na -

mi, ale w sy tu acji po dob nej do dzi siej szej mo że

być bar dzo nie bez piecz ny; (f) war to mieć jed nak

na uwa dze, że od kil ka lat utrzy mu je się wy so ka

dy na mi ka ak cji kre dy to wej, w tym kre dy tów hi -

po tecz nych; od 2007 r. re la cja kre dy ty/de po zy ty

> 1; ist nie je ogrom ny po ten cjał kon wer gen cyj ny

do dal sze go szyb kie go wzro stu ak ty wów sek to ra

ban ko we go i fi nan so we go, w tym kre dy tów, czy li

pro ble my, któ re do tknę ły kra je wy so ko roz wi nię -

te mo gą rów nież po ja wić się w Pol sce; ist nie je po -

ten cjał do roz wo ju no wych pro duk tów fi nan so -

wych oraz nie ban ko wych in sty tu cji fi nan so wych.

Trans gra nicz ny wy miar kry zy su na ryn ku kre dy -

tów hi po tecz nych wy ma ga glo bal ne go spo so bu

roz wią za nia pro ble mu, czy li sko or dy no wa nia

dzia ła nia i znacz nie więk szej współ pra cy nie tyl -

ko mię dzy ban ka mi cen tral ny mi. W in nym przy -

pad ku mo że my mieć po waż ny pro blem lo gi -

stycz ny.

W żad nym przy pad ku nie na le ży się uspo ka jać

twier dze niem, że w cza sie kry zy su bę dzie my

mie li do czy nie nia ze stan dar do wą sy tu acją. Sy -

tu acja kry zy so wa z re gu ły za ska ku je.

Na pew no bę dzie nie stan dar do wa, bar dzo trud -

na do roz wią za nia i bar dzo trud no bę dzie pod jąć

de cy zję, czy bank jest nie wy pła cal ny, czy tyl ko

przej ścio wo stra cił płyn ność. Na le ży więc być

przy go to wa nym na wy pra co wa nie roz wią za nia

nie stan dar do we go w bar dzo krót kim cza sie. 

Za tem po trzeb na jest nie na gan na współ pra ca

bank cen tral ny -nad zór -rząd w uję ciu kra jo wym,

jak i trans gra nicz nym – zna ko mi tym przy kła -

dem jest spo sób ra to wa nia Nor thern Rock i Bear

Ste arns. 

Re la cje z sek to rem fi nan so wym w sen sie kon tak -

tów, ko mu ni ka cji, zro zu mie nia po win ny być mo -

de lo we.

Ko niecz na jest tak że głę bo ka wie dza o tym, że

sta bil ność fi nan so wa jest do brem pu blicz nym.

Wszy scy mu szą mieć te go świa do mość. Sy tu acja

kry zy so wa wy ma ga bo wiem po dej mo wa nia de -

cy zji w bar dzo krót kim cza sie i to de cy zji an ga żu -

ją cej pie nią dze po dat ni ków, a prze cież ża den

z de cy den tów nie ma de le ga cji in bla co do po dej -

mo wa nia ta kich de cy zji. Bez dy sku syj na jest więc

ko niecz ność zna ko mi tej współ pra cy rzą dzą cej

ko ali cji z opo zy cją, ja kie kol wiek by one by ły.

Przypisy

1 Do MIF zalicza się instytucje (na przykład banki), które
przyjmują depozyty lub emitują bardzo krótkoterminowe
papiery wartościowe oraz udzielają kredytów lub inwestują w
papiery wartościowe na własny rachunek. Definicja ta jest
szersza od definicji „instytucji kredytowych” istniejącej w
prawie Wspólnoty Europejskiej, ponieważ obejmuje też
fundusze rynku pieniężnego i kilka innych rodzajów
instytucji.
2 Structured Investment Vehicle (SIV) – fundusz inwestycyjny
wydający nisko oprocentowane krótkoterminowe papiery
wartościowe, a pozyskane w ten sposób środki inwestujący w
papiery długoterminowe. Od początku kryzysu wiele z tego
typu funduszy upadło ze względu na brak płynności na
rynku finansowym. 

Tekst nieautoryzowany.
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So lid ne fun da men ty go spo dar ki
i do bra kon dy cja sek to ra 
fi nan so we go nie uchro nią Pol ski
przed wszyst ki mi skut ka mi 
glo bal nych za bu rzeń

W oce nach skut ków głę bo kich za bu rzeń w funk -

cjo no wa niu glo bal nych ryn ków fi nan so wych za -

po cząt ko wa nych w sierp niu 2007 r. do mi nu je

prze ko na nie, że ich wpływ na pol ską go spo dar kę

i na pol ski sek tor fi nan so wy do tej po ry był

umiar ko wa ny i taki po wi nien po zo stać. Do czyn -

ni ków ma ją cych chro nić Pol skę od skut ków tych

za bu rzeń za li cza się przede wszyst kim sil ne pod -

sta wy na sze go wzro stu go spo dar cze go, opar te go

głów nie na dy na micz nym wzro ście po py tu we -

wnętrz ne go, oraz bar dzo nie wiel ki sto pień bez -

po śred niej za leż no ści od go spo dar ki USA. Dla

zi lu stro wa nia dru gie go z tych ar gu men tów czę -

sto po da je się, że udział USA w struk tu rze geo -

gra ficz nej pol skie go eks por tu nie prze kra cza 2%.

Do czyn ni ków ma ją cych po zwo lić na utrzy ma nie

sta bil no ści sys te mu ban ko we go za li cza się, mię -

dzy in ny mi, so lid ną ba zę ka pi ta ło wą i bar dzo

do bre wy ni ki fi nan so we ban ków, brak bez po -

śred nie go za an ga żo wa nia pol skich in sty tu cji fi -

nan so wych w za gra nicz ne in stru men ty fi nan so -

we opar te na kre dy tach ty pu sub pri me oraz brak

te go ty pu kre dy tów w Pol sce, bar dzo ma łą ska lę

se ku ry ty za cji ak ty wów pol skich ban ków, sil ny

po pyt na usłu gi ban ko we i do bre per spek ty wy

ich dal sze go roz wo ju ze wzglę du na wciąż ni ską

(w po rów na niu do prze cięt nej dla kra jów UE) re -

la cję ak ty wów ban ko wych do PKB. Naj bar dziej

za gre go wa ne wskaź ni ki, ta kie jak re la tyw nie wy -

so ka dy na mi ka wzro stu PKB (6,6% w 2007 r.)

i re kor do wo wy so kie zy ski sek to ra ban ko we go

(13,7 mld zł, czy li o 28,5% wię cej niż w 2006 r.),

zda ją się po twier dzać te zę o względ nym od izo lo -

wa niu wy ni ków pol skiej go spo dar ki od nie ko -

Wiesław Szczuka – główny ekonomista BRE Banku SA
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rzyst nej zmia ny wa run ków ze wnętrz nych.

Po czę ści mo że to być wy ni kiem umiar ko wa ne go

wciąż stop nia otwar to ści pol skiej go spo dar ki, ale

w więk szej mie rze jest to jed nak za pew ne wy ni -

kiem opóź nień w ujaw nia niu się ne ga tyw nych

skut ków im pul sów ze wnętrz nych. Naj now sze

i mniej za gre go wa ne da ne sta ty stycz ne przed sta -

wia ją już nie co mniej ko rzyst ny ob raz sy tu acji.

W opi nii GUS, w ostat nim kwar ta le 2007 r. po -

ja wi ły się już pew ne ozna ki spo wol nie nia roz wo -

ju pol skiej go spo dar ki, do cze go po czę ści mógł

się przy czy nić wzro stów kosz tów i po gor sze nie

wa run ków do stę pu do kre dy tów ban ko wych.

Da ne KNF po ka zu ją też, że rocz na dy na mi ka

wy ni ku fi nan so we go net to ban ków ob ni ży ła się

w I kwar ta le 2008 r. do nie co po ni żej 10%1. 

Ry nek ka pi ta ło wy 
naj sku tecz niej szym ka na łem 
trans mi sji skut ków za bu rzeń 
ze wnętrz nych

Twier dze nie, że za bu rze nia na świa to wych ryn -

kach fi nan so wych nie wpły nę ły na bie żą cą sy tu -

ację w Pol sce i na per spek ty wy jej dal sze go roz -

wo ju wy da je się rów nie fał szy we, jak te za, że mo -

gą one do pro wa dzić w na szym kra ju do za ła ma -

nia go spo dar cze go i kry zy su fi nan so we go. Naj -

szyb szym i naj bar dziej sku tecz nym ka na łem

prze no sze nia ne ga tyw nych im pul sów z oto cze -

nia ze wnętrz ne go oka zał się ry nek ka pi ta ło wy.

Zmia ny no to wań na Gieł dzie Pa pie rów War to -

ścio wych w War sza wie by ły ści śle sko re lo wa ne

z no to wa nia mi gieł do wy mi w USA. W pierw szej

po ło wie sierp nia 2007 r., czy li w cza sie, gdy roz -

po czę ła się ostra fa za za bu rzeń na ryn kach fi -

nan so wych, in deks WIG -20 stra cił oko ło 11%

swo jej war to ści. Po przej ścio wej po pra wie no to -

wań trwa ją cej do koń ca paź dzier ni ka (29.10.

ub.r. WIG -20 osią gnął 3917 pkt.) na stą pi ła fa -

za gwał tow ne go spad ku, pod czas któ rej in deks

WIG -20 ob ni żył się o oko ło 30% (do po ło wy

mar ca 2008 r.).

Moż na wpraw dzie zgo dzić się z te zą, że po dłu -

gim okre sie eu fo rii na GPW no to wa nia więk szo -

ści spół ek ode rwa ły się od ich fun da men tal nej

war to ści i stąd pew na ko rek ta by ła za rów no

ocze ki wa na, jak i po żą da na. Nie ozna cza to jed -

nak, że tak głę bo ka ko rek ta (któ ra bez ne ga tyw -

nych im pul sów ze wnętrz nych by ła by za pew ne

ła god niej sza i/lub bar dziej roz ło żo na w cza sie)

nie ma wie lu nie ko rzyst nych im pli ka cji dla pol -

skiej go spo dar ki. Naj więk szym za gro że niem jest

ry zy ko osła bie nia dy na mi ki in we sty cji wsku tek

po gor sze nia się na stro jów przed się bior ców

i zmniej sze nia moż li wo ści po zy ski wa nia ka pi ta -

łu w dro dze emi sji ak cji. Do wo dem na to są dość

licz ne in for ma cje o odło że niu pla no wa nych emi -

sji na ryn ku pier wot nym, o ogra ni cze niu ich ska -

li, czy też o złych re zul ta tach prze pro wa dzo nych

trans ak cji. Sy tu acja na gieł dzie mo że rów nież
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wpły wać na po ziom spo ży cia in dy wi du al ne go

po przez tzw. efekt ma jąt ko wy (we alth ef fect). Ze

wzglę du na dość ma ły, sza co wa ny na oko ło 8%,

udział bez po śred nich lo kat gieł do wych w ca ło ści

oszczęd no ści pry wat nych zna cze nie rze czy wi -

stych i „pa pie ro wych” zy sków i strat in dy wi du al -

nych in we sto rów wy ni ka ją cych ze zmian no to -

wań gieł do wych uzna wa ne jest zwy kle za dość

nie wiel kie. Nie ozna cza to jed nak, że zmia ny

war to ści port fe la nie ma ją wpły wu na za cho wa -

nie i na stro je wła ści cie li lo kat gieł do wych. Po -

ten cjal ny wpływ za ła ma nia no to wań gieł do wych

na kształ to wa nie się po py tu kon sump cyj ne go

znacz nie wzra sta, je śli uwzględ ni się, że do cho -

do wość znacz nej czę ści środ ków ulo ko wa nych

w jed nost kach fun du szy in we sty cyj nych,

w ubez pie cze nio wych fun du szach ka pi ta ło wych

oraz w fun du szach eme ry tal nych rów nież ści śle

uza leż nio na jest od sy tu acji na gieł dzie. Nie

moż na wy klu czyć, że dość za ska ku ją cy spa dek

dy na mi ki kon sump cji w IV kwar ta le 2007 r. był

w czę ści efek tem utra ty war to ści za so bów po -

śred nio i bez po śred nio ulo ko wa nych na gieł dzie.

Sy tu acja na GPW i sy tu acja w sek to rze ban ko -

wym są ze so bą po wią za ne, gdyż na ban ki przy -

pa da obec nie po nad 50% ka pi ta li za cji war szaw -

skiej gieł dy, zaś ob rót ak cja mi ban ków sta no wił

w cią gu ostat nie go ro ku oko ło 1/4 ca ło ści ob ro tów

na GPW. Mi mo bar dzo do brych wciąż wy ni ków

fi nan so wych ban ków, war tość in dek su WIG -

-Ban ki w okre sie od koń ca paź dzier ni ka 2007 r.

do po ło wy mar ca 2008 r. ob ni ży ła się na wet nie -

co bar dziej niż WIG -20, gdyż o oko ło 35%. Moż -

na więc twier dzić, że glo bal ny spa dek za ufa nia

do in sty tu cji fi nan so wych wpły nął w istot nym

stop niu na po ziom no to wań na GPW

Szcze gól nie waż ną dla sek to ra ban ko we go kon -

se kwen cją za ła ma nia gieł do we go jest ma so we

wy co fy wa nie środ ków ulo ko wa nych w fun du -

szach in we sty cyj nych (FI). Sza cu je się, że

od koń ca paź dzier ni ka 2007 r. do koń ca kwiet -

nia 2008 r. in we sto rzy wy co fa li z FI środ ki o war -

to ści prze wyż sza ją cej o oko ło 18 mld zł. Ma to

dla ban ków za rów no po zy tyw ne, jak i ne ga tyw ne

skut ki. Nie zwy kle ko rzyst ny dla ban ków w sy tu -

acji utrud nio ne go do stę pu do fi nan so wa nia oka -

zał bar dzo du ży wzrost de po zy tów go spo darstw

do mo wych zwią za ny z lo ko wa niem środ ków wy -

co fy wa nych z FI. W I kwar ta le 2008 r. de po zy ty

te zwięk szy ły się o 22 mld zł, czy li o pra wie ta ką

sa mą kwo tę jak w ca łym 2007 r. Ce ną, ja ką ban -

ki mu sia ły za pła cić za przy cią gnię cie tych środ -

ków, był istot ny wzrost prze cięt ne go opro cen to -

wa nia de po zy tów i znacz ne na si le nie się kon ku -

ren cji w tym ob sza rze. Do ne ga tyw nych skut ków

du że go spad ku war to ści ak ty wów ulo ko wa nych

w FI za li czyć moż na na to miast spa dek do cho -

dów z ty tu łu pro wi zji wy pła ca nych ban kom po -

śred ni czą cym w dys try bu cji jed no stek FI w oraz

in nych do cho dów uzy ski wa nych przez ban ki bę -

dą ce wła ści cie la mi in sty tu cji za rzą dza ją cych FI.

Ban ki od czu ją rów nież skut ki po gor sze nia sy tu -
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acji na gieł dzie po przez gor sze wy ni ki swych biur

ma kler skich. 

Trud niej szy i droż szy do stęp 
do fi nan so wa nia za gra nicz ne go

Ana li zu jąc wpływ za bu rzeń na ryn kach glo bal -

nych na sta bil ność pol skie go sys te mu ban ko we -

go, Na ro do wy Bank Pol ski wy róż nił sze reg ka na -

łów,  przez któ re mo gły by być prze no szo ne skut ki

tych za bu rze ń2. Do ka na łów bez po śred nich za li -

czo no kre dy to wy, fi nan so wa nia i ryn ko wy, zaś

do po śred nich, m. in., ma kro eko no micz ny, ka pi -

ta ło wy i za ufa nia. Ana li za prze pro wa dzo na przez

eks per tów NBP za koń czy ła się wnio skiem, że po -

ten cjal nie naj więk sze za gro że nia nie sie ka nał

ma kro eko no micz ny, zaś naj szyb ciej ujaw nić mo -

gą się nie ko rzyst ne skut ki od dzia ły wa nia ka na łu

ka pi ta ło we go (wy czer py wa nie się nad wyż ki za so -

bów ka pi ta ło wych nad wy mo ga mi re gu la cyj ny -

mi). Ry zy ko ge ne ro wa ne przez in ne ka na ły uzna -

no za umiar ko wa ne i ge ne ral nie stwier dzo no, że

„pol ski sek tor ban ko wy wy ka zu je znacz ną od -

por ność na za gro że nia pły ną ce z ryn ków glo bal -

nych”3, choć przy zna no też, że dy na micz nie

zmie nia ją ca się sy tu acja wy ma ga uważ ne go mo -

ni to ro wa nia. Ta kie sta no wi sko i pró bę szcze gó ło -

we go prze ana li zo wa nia źró deł ry zy ka dla pol -

skie go sys te mu ban ko we go moż na uznać za pe -

wien po stęp w re la cji do przed sta wio nej przez

NBP w paź dzier ni ku 2007 r. te zy, że „za bu rze nia

na mię dzy na ro do wym ryn ku pie nięż nym nie

wpły nę ły na sy tu ację pol skich ban ków”4. W dal -

szym cią gu wy da je się jed nak, że w opi niach tych

nie są do strze ga ne wszyst kie kon se kwen cje i za -

gro że nia, cze go przy kła dem jest oce na skut ków

zmian w wa run kach do stę pu do fi nan so wa nia

za gra nicz ne go. 

Jed nym z głów nych na stępstw za bu rzeń i za ła -

ma nia się płyn no ści na glo bal nych ryn kach fi -

nan so wych był znacz ny wzrost awer sji do ry zy ka

i zde cy do wa ne po gor sze nie wa run ków do stę pu

do wie lu klu czo wych seg men tów ryn ku. Znacz -

nie zma la ła też war tość ob ro tów róż ny mi in stru -

men ta mi fi nan so wy mi, a w nie któ rych przy pad -

kach ak tyw ność ryn ku spa dła nie mal do ze ra (co

w pierw szym rzę dzie do ty czy oczy wi ście emi sji

in stru men tów opar tych na kre dy tach ty pu sub -

pri me). We dług da nych Ban ku Roz ra chun ków

Mię dzy na ro do wy ch5, war tość net to emi sji ob li -

ga cji upla so wa nych na ryn ku mię dzy na ro do -

wym zma la ła z bli sko 1,1 bi lio na USD w II kwar -

ta le 2007 r. do oko ło 400 mld USD w III kw.

i mniej niż 500 mld USD w IV kw. ub. ro ku. Spa -

dek za ufa nia i gwał tow ne zmniej sze nie płyn no -

ści na ryn kach ba zo wych znacz nie po gor szy ły

też moż li wo ści uzy ska nia fi nan so wa nia przez

pol skie ban ki. Wy ra zi ło się to w du żo mniej szej

licz bie otrzy my wa nych ofert kre dy to wych,

w zmniej sze niu pro po no wa nych kwot i/lub

skró ce niu okre sów fi nan so wa nia oraz w zwięk -

sze niu po zio mów marż. Nie wiel ka licz ba trans -

ak cji za war tych od li sto pa da ub. ro ku oraz nie -

chęć ban ków do ujaw nia nia ich szcze gó ło wych

wa run ków nie po zwa la na udo ku men to wa nie

ska li wzro stu kosz tów, ale na pod sta wie wy ryw -

ko wych in for ma cji moż na sza co wać, że mar że,

ja kie pol skie ban ki mu szą obec nie pła cić

przy za cią ga niu śred nio ter mi no wych zo bo wią -

zań za gra nicz nych, zwięk szy ły się od po ło wy ub.

ro ku kil ka krot nie. Dla zo bra zo wa nia te go, jak

bar dzo w na stęp stwie glo bal nych za bu rzeń
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zmie ni ła się ryn ko wa wy ce na pol skie go ry zy ka

moż na po słu żyć się no to wa nia mi in stru men tów

za bez pie cza ją cych przed ry zy kiem nie wy pła cal -

no ści pol skich po życz ko bior ców. Mar że tzw. cre -

dit de fault swaps (CDS), któ re jesz cze do koń ca

paź dzier ni ka 2007 r. utrzy my wa ły się w prze -

dzia le od 12 do 16 pkt. ba zo wych (pb), w po ło wie

mar ca 2008 r. do szły do po zio mu 100 pb. Ozna -

cza to, że w tym okre sie oko ło sied mio krot nie

zwięk szył się koszt ochro ny przed ry zy kiem

zwią za nym z fi nan so wa niem pol skich pod mio -

tów, co oczy wi ście znacz nie zwięk sza ło koszt ta -

kie go fi nan so wa nia i zmniej sza ło je go do stęp -

ność. Od po ło wy mar ca mar że CDS dla Pol ski

za czę ły się ob ni żać, ale w koń cu te go mie sią ca

wciąż jesz cze zbli żo ne by ły do 70 bp.

In nym do wo dem na znacz ne po gor sze nie się

wa run ków do stę pu do fi nan so wa nia za gra nicz -

ne go są no to wa nia eu ro obli ga cji wy emi to wa nych

przez Skarb Pań stwa. O ile w lip cu 2007 r. w no -

to wa niach na ryn ku wtór nym mar ża dla bench -

mar ko wej ob li ga cji z ter mi nem spła ty w 2016 r.

utrzy my wa ła się po ni żej 10 pb (w re la cji do sto -

py swa po wej), to w mar cu 2008 r. prze kro czy ła

ona 40 pb. Nic więc dziw ne go, że przy tak nie ko -

rzyst nej zmia nie wa run ków ryn ko wych Mi ni -

ster stwo Fi nan sów nie zde cy do wa ło się na zre -

ali zo wa nie pla no wa nej wstęp nie na po czą tek ro -

ku emi sji ob li ga cji no mi no wa nych w eu ro. 

W mar cu do szło wpraw dzie do emi sji ob li ga cji

Skar bu Pań stwa no mi no wa nej we fran kach

szwaj car skich, ale ta nie zbyt uda na trans ak cja

dość do brze ilu stru je ska lę po gor sze nia się sy tu -

acji ryn ko wej. Emi sja ta skła da ła się z tran szy

o war to ści 225 mln CHF upla so wa nej na 4 la ta

z mar żą 20 pb po nad sto pę swa po wą i z tran szy

o war to ści 250 mln CHF z 9-let nim ter mi nem

spła ty i mar żą 37 pb. Po dob na emi sja zre ali zo -

wa na w kwiet niu 2007 r. mia ła łącz ną war -

tość 1,5 mld CHF (czy li po nad trzy ra zy wię cej),

zaś mar że by ły kil ka krot nie niż sze na wet

przy dłuż szych ter mi nach spła ty (tyl ko 5 pb dla

tran szy na 5 lat i 13 pb dla tran szy na 12 lat).

Wa run ki trans ak cji re ali zo wa nych przez Skarb

Zaburzenia na światowych rynkach 96 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 3 kwietnia 2008 r. 23
a sektor finansowy w Polsce

Wykres 3. Koszt zabezpieczenia się przed ryzykiem 
niewypłacalności (CDS spreads)

Wykres 4. Marże polskich euroobligacji z terminami spłaty 
w 2016 i w 2020 r. (w relacji do krzywej swapowej, 

w pkt. bazowych)



Pań stwa są zwy kle punk tem od nie sie nia dla in -

nych pol skich pod mio tów ubie ga ją cych się o fi -

nan so wa nie ze źró deł za gra nicz nych. Sko ro więc

Mi ni ster stwo Fi nan sów ma trud no ści z wej ściem

na ry nek i mu si ak cep to wać wyż sze kosz ty, to

moż na za kła dać, że sy tu acja ta w jesz cze więk -

szym stop niu do ty czy pol skich ban ków i in nych

po ten cjal nych po życz ko bior ców.

Dra stycz ne ogra ni cze nie ska li fi nan so wa nia za -

gra nicz ne go i znacz ny wzrost je go kosz tów moż -

na uznać za naj bar dziej wi docz ną i do tkli wą dla

pol skich ban ków kon se kwen cję za bu rzeń

na glo bal nych ryn kach fi nan so wych. Już od po -

ło wy 2006 r. zo bo wią za nia za gra nicz ne by ły

naj szyb ciej ro sną cym ele men tem ca ło ści pa sy -

wów sek to ra ban ko we go. W paź dzier ni ku 2007 r.

rocz na dy na mi ka ich wzro stu zbli ży ła się

do 78%, co spo wo do wa ło, że udział pa sy wów

za gra nicz nych w su mie bi lan so wej ban ków, któ -

ry w po przed nich kil ku la tach utrzy my wał się

w prze dzia le od 7 do 8%, wzrósł w tym cza sie

do bli sko 13%. Ten wciąż re la tyw nie nie wiel ki

udział ma sku je rze czy wi ste zna cze nie te go źró -

dła w fi nan so wa niu wzro stu ak tyw no ści ban ków

przez więk szość 2007 r. W okre sie od stycz nia

do paź dzier ni ka 2007 r. pa sy wa za gra nicz ne

ban ków zwięk szy ły się o po nad 41 mld zł i jak

po ka zu je wy kres nr 5 by ły w tym cza sie naj waż -

niej szym źró dłem środ ków fi nan su ją cych

wzrost ak ty wów ban ków. Sy tu acja dia me tral nie

się zmie ni ła w czte rech na stęp nych mie sią cach

(do koń ca lu te go 2008 r.), kie dy to ban ki nie mal

cał ko wi cie utra ci ły do stęp do fi nan so wa nia za -

gra nicz ne go, zaś głów nym źró dłem no wych

środ ków sta ły się szyb ko ro sną ce de po zy ty go -

spo darstw do mo wych. 

Do brą ilu stra cją ro li pa sy wów za gra nicz nych

w fi nan so wa niu dzia łal no ści ban ków mo że być

wy kres nr 6, któ ry po ka zu je jak ści śle dy na mi ka

pa sy wów za gra nicz nych po wią za na by ła w ostat -

nim okre sie z dy na mi ką kre dy tów na ce le miesz -

ka nio we. Moż na jed nak za kła dać, że istot na część

zo bo wią zań za gra nicz nych za cią ga na by ła przez

ban ki nie ze wzglę du na brak al ter na tyw nych

źró deł fi nan so wa nia, ale w ce lu za bez pie cze nia

się przed ry zy kiem kur so wym zwią za nym

z udzie la niem kre dy tów hi po tecz nych w ob cych

wa lu tach (głów nie fran kach szwaj car skich). Trze -

ba też pod kre ślić, że w struk tu rze zo bo wią zań za -

gra nicz nych pol skich ban ków du ży udział ma ją
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kre dy ty otrzy ma ne od ich za gra nicz nych wła ści -

cie li, co su ge ru je, że moż li wość dal sze go ko rzy -

sta nia z te go źró dła fi nan so wa nia za le żeć bę dzie

w du żej mie rze od sy tu acji fi nan so wej i płyn no ści

pod mio tów do mi nu ją cych. 

Wa run ki do stę pu do fi nan so wa nia
ze źró deł kra jo wych rów nież się
po gor szy ły

Po gor sze nie wa run ków do stę pu do fi nan so wa -

nia nie ogra ni czy ło się tyl ko do ryn ków za gra -

nicz nych. Choć na pol skim ryn ku mię dzy ban ko -

wym nie do szło do za bu rzeń płyn no ści po dob -

nych do tych, ja kie wy stą pi ły na naj waż niej szych

ryn kach (w USA, stre fie eu ro i w Wiel kiej Bry ta -

nii), to rów nież tu taj w ostat nim kwar ta le 2007 r.

i w pierw szych mie sią cach 2008 r. do szło do wy -

raź ne go zwięk sze nia róż nic mię dzy staw ka mi

ryn ko wy mi a sto pą re fe ren cyj ną NBP. Mar ża

mię dzy staw ką WI BOR dla de po zy tów trzy mie -

sięcz nych a sto pą NBP wzro sła z oko ło 20 pb

w I po ło wie 2007 r. do po nad 70 pb w koń cu li -

sto pa da ub. ro ku. Choć wzrost tej mar ży od -

zwier cie dlał rów nież ocze ki wa nia na ko lej ne

pod wyż ki ofi cjal nych stóp pro cen to wych, to

w czę ści moż na go wią zać rów nież z po gor sze -

niem się płyn no ści na ryn ku mię dzy ban ko wym.

W od róż nie niu od wie lu in nych ban ków cen tral -

nych NBP nie mu siał wpraw dzie po dej mo wać

żad nych nad zwy czaj nych dzia łań dla zwięk sze -

nia płyn no ści na ryn ku, ale te mu ce lo wi sprzy ja -

ło z pew no ścią zmniej sze nie sta nu po zo sta ją cych

w obie gu bo nów pie nięż nych z bli sko 20 mld zł

w koń cu paź dzier ni ka do oko ło 7,5 mld zł

w koń cu grud nia 2007 r. Ko niecz ność po zy ska -

nia nie mal ca łe go fi nan so wa nia ze źró deł kra jo -

wych przy czy ni ła się do znacz ne go na si le nia się

kon ku ren cji o de po zy ty klien tów. Jed nym z jej

prze ja wów jest swo ista „woj na ce no wa” o de po -

zy ty go spo darstw do mo wych za po cząt ko wa -

na przed sta wio ną przez bank PKO BP w stycz -

niu 2008 r. ofer tą opro cen to wa nia lo kat na po -

zio mie 6% w ska li rocz nej. Wy ra zem ro sną cych

kosz tów po zy ski wa nia środ ków z ryn ku kra jo we -

go jest wzrost prze cięt ne go po zio mu opro cen to wa -

nia no wych de po zy tów ban ko wych z 3,9% w koń -

cu czerw ca 2007 r. do 5,2% w mar cu 2008 r., czy li

w ska li w peł ni po kry wa ją cej się ze wzro stem

sto py re fe ren cyj nej NBP (któ ra w tym okre sie zo -

sta ła pod nie sio na o łącz nie 125 pb). Prze cięt ne

opro cen to wa nie ogó łu de po zy tów (bez ra chun -

ków bie żą cych) wzro sło w tym cza sie o 0,9 pkt.

proc. (z 3,2% do 4,1%).

Moż na sza co wać, że ta ki wzrost opro cen to wa nia

de po zy tów zwięk sza rocz ne wy dat ki ban ków

na ten cel o po nad 4 mld zł, co sta no wi rów no -
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war tość oko ło 30% ca łe go zy sku net to wy pra co -

wa ne go przez sek tor ban ko wy w 2007 r. Brak

jest wpraw dzie szcze gó ło wych in for ma cji o ce -

nach, ja kie po szcze gól ne ban ki mu sia ły w ostat -

nim okre sie pła cić za za pew nie nie so bie śred nio -

ter mi no we go fi nan so wa nia w zło tych ze źró deł

ryn ko wych, ale dla zo bra zo wa nia ska li wzro stu

kosz tów ta kie go fi nan so wa nia moż na się po słu -

żyć da ny mi o wy so ko ści marż przy emi sji li stów

za staw nych BRE Ban ku Hi po tecz ne go. O ile

w kwiet niu 2007 r. mar ża pła co na przez ten

bank po nad od po wied nią staw kę WI BOR wy no -

si ła jesz cze tyl ko 30 pb, to w li sto pa dzie wzro sła

ona do 60 pb, a przy emi sji upla so wa nej w mar -

cu 2008 r. wy nio sła już 80 pb. 

Za bu rze nia ze wnętrz ne 
nie po ja wi ły się w okre sie 
szcze gól nie do god nym 
dla pol skich ban ków 

W oce nach za bu rzeń na ryn kach glo bal nych

dość czę sto pod kre śla się fakt, że waż nym czyn -

ni kiem ogra ni cza ją cym ska lę ich ne ga tyw nych

kon se kwen cji by ła re la tyw nie sil na po zy cja fi -

nan so wa więk szo ści ban ków i in nych głównych

in sty tu cji fi nan so wych w mo men cie roz po czę cia

się tych za bu rzeń. Moż na się w za sa dzie zgo dzić

z ta kim twier dze niem, choć póź niej sze wy da rze -

nia po ka za ły, że sil na na po zór ba za ka pi ta ło wa

wie lu ban ków oka za ła się da le ce nie wy star cza ją -

ca ze wzglę du na ska lę strat i du ży po ziom ry zy -

ka for mal nie „wy pro wa dzo ne go” po za bi lan se

ban ków. Uwa gi o do brej kon dy cji in sty tu cji fi -

nan so wych ja ko czyn ni ku amor ty zu ją cym skut ki

za bu rzeń w peł ni od no szą się rów nież do sy tu -

acji w pol skim sek to rze ban ko wym. Wszyst kie

na sze ban ki s peł nia ły w koń cu 2007 r. obo wią -

zu ją ce nor my wy po sa że nia w ka pi tał, zaś ca ły

sek tor ce cho wa ły wy so ka ren tow ność i szyb kie

tem po wzro stu zy sków. Wy nik fi nan so wy net to

zwięk szył się w ub. ro ku o 28,5% (do 13,7 mld zł),

zaś prze cięt ne wskaź ni ki zwro tu z ak ty wów

i z ka pi ta łu osza co wa ne zo sta ły na, od po wied -

nio, 1,8% i 24,6%. 

Na ko rzyść pol skich ban ków dzia ła ją rów nież ta -

kie czyn ni ki, jak brak in we sty cji w in stru men ty

fi nan so we opar te na kre dy tach ty pu sub pri me,

brak zna czą cych na leż no ści od za gra nicz nych

in sty tu cji fi nan so wych, któ re ucier pia ły wsku tek

ostat nich za bu rzeń oraz brak wła snych jed no -

stek spe cjal ne go prze zna cze nia, któ rych zo bo -

wią za nia mo gły by ob cią żyć wy ni ki ban ków. Mi -

mo ogól nie do brej sy tu acji pol skich ban ków, na -

le ży jed nak zwró cić uwa gę na wiele zmian w ich

wa run kach, któ re spra wi ły, że sta ły się one bar -

dziej wraż li we na ne ga tyw ne im pul sy z oto cze nia

ze wnętrz ne go. Z te go po wo du moż na więc twier -

dzić, że za bu rze nia na glo bal nych ryn kach nie

wy stą pi ły w okre sie szcze gól nie do god nym dla

pol skie go sek to ra ban ko we go. Jed ną z naj waż -

niej szych ze wspo mnia nych zmian jest po ja wie -

nie się nad wyż ki na leż no ści mo ne tar nych in sty -

tu cji fi nan so wych nad ich zo bo wią za nia mi wo -

bec po zo sta łych sek to rów kra jo wych. 

Ozna cza to, że skoń czył się okres ła twe go fi nan -

so wa nia wzro stu ak ty wów ban ków  przez wy ko -

rzy sty wa nie nad wyż ki de po zy tów klien tów i że

ban ki sta ły się bar dziej za leż ne od fi nan so wa -

nia ryn ko we go i za gra nicz ne go. Ta ki stan jest

wy pad ko wą bar dzo dy na micz ne go wzro stu wo -
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lu me nu kre dy tów i dość szyb ko spa da ją ce go

od wio sny 2007 r. tem pa wzro stu de po zy tów

przed się biorstw. Ob ser wo wa ne od li sto pa da

ub.r. zwiększenie de po zy tów lud no ści po zwo li -

ło wpraw dzie na po wstrzy ma nie spad ku dy na -

mi ki ca ło ści de po zy tów, ale nie by ło wy star cza -

ją ce do przy wró ce nia na trwa łe tra dy cyj nej ich

nad wyż ki nad na leż no ścia mi od sek to ra nie fi -

nan so we go. 

Ko niecz ność wzmoc nie nia ba zy
ka pi ta ło wej ban ków jed nym 
z klu czo wych wnio sków 
z za bu rzeń

In nym nie ko rzyst nym zja wi skiem jest sta łe

i dość szyb kie ob ni ża nie się prze cięt ne go współ -

czyn ni ka wy pła cal no ści ban ków. Po zo sta je on

wpraw dzie wciąż na bez piecz nym po zio mie, ale

je go po ziom spadł z 14,7% w I kw. 2006 r.

do 10,7% w I kw. 2008 r. Spa dek ten wy ni ka za -

rów no z szyb kie go wzro stu ak ty wów ban ków, jak

i z te go, że w ich struk tu rze ro śnie udział ka te go -

rii obar czo nych wyż szym po zio mem ry zy ka.

Ten wzrost skłon no ści do ry zy ka nie sie za so bą

dość istot ne za gro że nia, gdyż nie ma gwa ran cji,

że we wszyst kich ban kach w rów nie szyb kim

tem pie zwięk sza ją się umie jęt no ści za rzą dza nia

ry zy kiem. Z sza cun ków prze pro wa dzo nych przez

NBP je sie nią 2007 r. wy ni ka ło, że przy utrzy ma -

niu się przez ko lej ny rok do tych cza so we go tem -

pa wzro stu kre dy tów i bez po więk sze nia w tym

cza sie ka pi ta łów, aż w 11 ban kach współ czyn nik

wy pła cal no ści spadł by po ni żej po zio mu 8%.

O dość du żej wraż li wo ści ban ków na po gor sze -

nie się ja ko ści ak ty wów świad czyć mo że fakt, że

prze kla sy fi ko wa nie 10% ak ty wów do ka te go rii

„wąt pli we” spo wo do wa ło by, że ban ki kon tro lu ją -

ce aż 42% ca ło ści ak ty wów prze sta ły by speł niać

wy mo gi re gu la cyj ne do ty czą ce wy po sa że nia

w ka pi ta ł6. Trze ba pod kre ślić, że sza cun ki te

spo rzą dzo ne zo sta ły na ba zie da nych z po ło wy

2007 r., zaś od tej pory do szło za rów no do wzro -

stu ak ty wów, jak i do zwięk sze nia wy mo gów ka -

pi ta ło wych ze wzglę du na wej ście w ży cie No wej

Umo wy Ka pi ta ło wej. Wzmoc nie nie ba zy ka pi ta -

ło wej sta ło się więc jed nym z istotnych wa run -

ków dal sze go dy na micz ne go roz wo ju pol skich

ban ków. Choć w na szym przy pad ku pro ble my
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z gro żą cym ban kom nie do stat kiem ka pi ta łu są

ra czej wy ni kiem swo istej „klę ski uro dza ju” (sil ny

po pyt na usłu gi ban ko we) i nie wy ni ka ją z ko -

niecz no ści po kry wa nia strat zwią za nych z za wi -

ro wa nia mi na ryn kach świa to wych, to za bu rze -

nia te mo gą utrud nić pro ces po zy ski wa nia nie -

zbęd nych za so bów ka pi ta ło wych. Jed ną z przy -

czyn jest to, że za gra nicz ni wła ści cie le ban ków,

któ rzy po nie śli stra ty w wy ni ku kry zy su, mo gą

mieć obec nie mniej sze moż li wo ści za si la nia

swych afi lia cji w do dat ko wy ka pi tał. 

W skraj nych przy pad kach ci wła ści cie le mo gli by

na wet pod jąć pró bę trans fe ru nad wy żek ka pi ta -

łu ze swych jed no stek pod le głych (np. po przez

od po wied nie kształ to wa nie po li ty ki wy pła ty dy -

wi dend). Choć brak jest do tąd do wo dów na sto -

so wa nie te go ro dza ju prak tyk, to tro ska o umoc -

nie nie ba zy ka pi ta ło wej pol skich ban ków da ła

za pew ne asumpt do sfor mu ło wa nia przez prze -

wod ni czą ce go Ko mi sji Nad zo ru Fi nan so we go

ape lu o ogra ni cze nie ska li wy pła ca nych dy wi -

dend. Za bu rze nia na glo bal nych ryn kach mo gą

rów nież nie ko rzyst nie wpły wać na pro ces po zy -

ski wa nia przez ban ki do dat ko we go ka pi ta łu po -

przez po gor sze nie wa run ków do stę pu do fun du -

szy uzu peł nia ją cych (po ży czek pod po rząd ko wa -

nych) i wsku tek du żo mniej sprzy ja ją cych wa -

run ków do emi sji ak cji. 

W kwe stii wy po sa że nia ban ków w ka pi tał moż -

na się zgo dzić z opi nią NBP, że od po wied ni po -

ziom bu fo ra ka pi ta ło we go jest spra wą o klu czo -

wym zna cze niu dla pol skich ban kó w7. Nie ade -

kwat ność te go bu fo ra by ła zda niem dy rek to ra

ge ne ral ne go BIS Mal col ma Kni gh ta jed ną z naj -

więk szych nie spo dzia nek zwią za nych z ostat ni -

mi za bu rze nia mi8. Oka za ło się bo wiem, że sil -

na ba za ka pi ta ło wa, któ rą in sty tu cje fi nan so we

szczy ci ły się w tzw. do brych cza sach (przed wy -

bu chem za bu rzeń), oka za ła się da le ce nie wy star -

cza ją ca wo bec ska li ujaw nio nego ry zyka. 

Na głe za ła ma nie płyn no ści 
na ryn kach ba zo wych przy po mnia ło
o zna cze niu ry zy ka płyn no ści

Ko lej nym zja wi skiem po zwa la ją cym uza sad nić

te zę, że za bu rze nia ze wnętrz ne po ja wi ły się

w nie zbyt do god nym okre sie dla pol skich ban -

ków, jest sta le po głę bia ją ce się nie do pa so wa nie

struk tu ry ter mi no wej ak ty wów i pa sy wów. Jed no -

mie sięcz na lu ka płyn no ści zwięk szy ła się z oko -

ło 100 mld zł w po ło wie 2005 r. do po nad 230

mld zł, zaś prze wa ga na leż no ści nad zo bo wią za -

nia mi dla ter mi nów po wy żej jed ne go ro ku (czy li

tzw. lu ka do dat nia) wzro sła do po nad 250 mld zł.

Nie do pa so wa nie ter mi nów ak ty wów i pa sy wów

jest wpraw dzie nie mal nie od łącz ną ce chą dzia -
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łal no ści ban ków, ale, jak przy po mi na choć by szef

ban ku cen tral ne go Szwe cji Ste fan In gves, jest to

też głów na przy czy na więk szo ści kry zy só w9.

Przy kład bry tyj skie go ban ku Nor thern Rock do -

brze ilu stru je, do cze go do pro wa dzić mo że opar -

cie fi nan so wa nia dłu go ter mi no wych ak ty wów

na nie dość sta bil nych i zbyt ry zy kow nych źró -

dłach. Dla te go też KNF słusz nie zwra ca uwa gę,

że szyb ki wzrost dłu go ter mi no wych kre dy tów,

któ re w ro sną cym stop niu fi nan so wa ne są krót -

ko ter mi no wy mi środ ka mi z ryn ku pie nięż ne go,

jest zja wi skiem nie bez piecz nym, gdyż w okre sie

sil nych za bu rzeń ryn ko wych mo że do pro wa dzić

do utra ty płyn no ści 10. Po trze ba zwra ca nia od po -

wied nio du żej uwa gi na ry zy ko płyn no ści i za -

pew nie nia od po wied nio sta bil nych i zróż ni co -

wa nych źró deł fi nan so wa nia jest jed ną z głów -

nych na uk, ja kie wy pły wa ją z ostat nich za bu rzeń

w świa to wym sys te mie fi nan so wym. W tym kon -

tek ście moż na uznać, że Ko mi sja Nad zo ru Ban -

ko we go wy ka za ła się pew ną da le ko wzrocz no ścią

przyj mu jąc już w mar cu 2007 r. uchwa łę wpro -

wa dza ją cą wią żą ce ban ki nor my płyn no ści.

Efek ty tej uchwa ły moż na bę dzie jed nak oce nić

do pie ro w dru giej po ło wie 2008 r., kie dy to prze -

strze ga nie wpro wa dzo nych norm sta nie się ob li -

ga to ryj ne. 

Znacz ny wzrost za leż no ści 
pol skich ban ków od kre dy tów 
na nie ru cho mo ści

Do czyn ni ków zwięk sza ją cych (choć ra czej tyl ko

po śred nio) wraż li wość pol skich ban ków

na skut ki kry zy su za po cząt ko wa ne go na ryn ku

kre dy tów hi po tecz nych w USA za li czyć moż -

na rów nież ich znacz nie zwięk szo ną w ostat nich

la tach za leż ność od kre dy tów na ce le miesz ka -

nio we. Udział kre dy tów miesz ka nio wych w ca ło -

ści na leż no ści ban ków od go spo darstw do mo -

wych zwięk szył się z za le d wie 11% na po cząt -

ku 2000 r. do oko ło 47% w I kwar ta le 2008 r.

Kre dy ty te sta no wią obec nie nie co po nad 1/4 ca -

ło ści kre dy tów ban ko wych (po wy łą cze niu na -

leż no ści od in nych ban ków), a po do da niu kre -

dy tów na nie ru cho mo ści dla przed się biorstw

udział ten wzra sta do oko ło 1/3 .

Ze wzglę du na bar dzo wy so ką dy na mi kę tych

ka te go rii kre dy tów (33% dla kre dy tów miesz ka -

nio wych dla lud no ści i 45% dla ca ło ści kre dy tów

na nie ru cho mo ści), ode gra ły one klu czo wą ro lę

we wzro ście ak ty wów sek to ra ban ko we go

w 2007 r. Dla po rów na nia moż na do dać, że

w stre fie eu ro na kre dy ty miesz ka nio we dla go -

spo darstw do mo wych przy pa da ło w 2007 r.

mniej niż 10% ca łe go przy ro stu ak ty wów ban ko -

wych. Kry zys na ryn ku kre dy tów sub pri me

zwró cił uwa gę na ry zy ka zwią za ne z udzie la niem
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kre dy tów na ce le miesz ka nio we, w tym zwłasz -

cza na bar dzo ne ga tyw ne skut ki za ła ma nia się

wzro stu cen nie ru cho mo ści i zbyt niej li be ra li za -

cji wa run ków kre dy tów. W sy tu acji, gdy wzrost

do cho dów i zy sków pol skich ban ków stał się

bar dzo za leż ny od dy na mi ki po py tu na kre dy ty

hi po tecz ne, wy raź ne po gor sze nie się ko niunk tu -

ry na na szym ryn ku nie ru cho mo ści w dru giej po -

ło wie 2007 r. (wy ra ża ją ce się w sta bi li za cji lub

spad kach cen w nie któ rych re gio nach kra ju

i w ma le ją cej dy na mi ce kre dy tów miesz ka nio -

wych) na le ży po trak to wać ja ko po waż ny sy gnał

ostrze gaw czy i za chę tę o zwięk sze nia uwa gi

na ry zy ka zwią za ne z tym ob sza rem dzia łal no ści

ban ków. Nie dość, że po wszech ny spa dek cen

nie ru cho mo ści zmniej szył by war tość za bez pie -

cze nia kre dy tów, to w pol skich wa run kach do -

dat ko wym źró dłem ry zy ka dla ban ków mo gą się

oka zać nie prze te sto wa ne do tąd w szer szej ska li

prze pi sy praw ne po ten cjal nie ogra ni cza ją ce sku -

tecz ność od zy ski wa nia na leż no ści za bez pie czo -

nych hi po te ką. 

Do bre i mniej do bre aspek ty 
opóź nień w ko rzy sta niu 
z se ku ry ty za cji

Do cech pol skie go sys te mu ban ko we go ma ją -

cych za bez pie czać go przed kry zy sem po dob -

nym do te go, ja ki wy stą pił w USA, za li cza się

czę sto bar dzo ogra ni czo ną ska lę se ku ry ty za cji

ak ty wów, brak kre dy tów ty pu sub pri me oraz re -

la tyw nie ni ski udział na leż no ści za gro żo nych.

Do tej li sty moż na by jesz cze do dać wy so ką ja -

kość nad zo ru nad sek to rem ban ko wym, gdyż

w przy pad ku USA roz pro sze nie nad zo ru i nie do -

sko na łość re gu la cji praw nych by ły jed nym

z czyn ni ków, któ re do pro wa dzi ły do kry zy su.

O ile trud no się nie zgo dzić z te zą o po żyt kach

pły ną cych z do bre go nad zo ru i roz sąd nych re gu -

la cji, o tyle zna cze nie wcze śniej wy mie nio nych

czyn ni ków wy da je się już mniej bez spor ne.

Przede wszyst kim na le ży od róż nić brak in we sty -

cji w za gra nicz ne in stru men ty bę dą ce pro duk -

tem se ku ry ty za cji od bar dzo ma łe go za kre su sto -

so wa nia se ku ry ty za cji w Pol sce. 

To pierw sze zja wi sko, nie za leż nie od te go, czy

wy ni ka ło ono z ostroż no ści ban ków, czy też

z moż li wo ści uzy ska nia przez nie du żo wyż szych

do cho dów na ryn ku kra jo wym (np. po przez

udzie la nie kre dy tów kon sump cyj nych) z pew no -

ścią ochro ni ło pol skie ban ki przed stra ta mi, któ -

re sta ły się udzia łem wie lu in nych in sty tu cji fi -

nan so wych. Nie mal cał ko wi ty brak se ku ry ty za cji

ak ty wów ban ko wych w Pol sce ma na to miast za -

rów no po zy tyw ne, jak i ne ga tyw ne aspek ty. Sze -

ro ki za kres se ku ry ty za cji i zwią za ny z tym roz wój

mo de lu „ori gi na te and di stru bu te”, w któ rym

ban ki sta ją się tyl ko po śred ni kiem w dys try bu cji

ry zy ka są czę sto i słusz nie uzna wa ne za je den

z czyn ni ków, któ ry do pro wa dził do kry zy su

na ryn ku kre dy tów sub pri me i zwią za nych z nim

glo bal nych za bu rzeń. 

Ist nie ją bar dzo so lid ne ana li zy do wo dzą ce, że

roz wój se ku ry ty za cji na ryn ku USA po wią za ny

był z ob ni ża niem stan dar dów przy oce nie ry zy -

ka kre dy to we go i ze wzro stem (o oko ło 20%)

praw do po do bień stwa nie wy pła cal no ści 11. Brak

per spek ty wy szyb kie go po zby cia się ry zy ka po -

przez se ku ry ty za cję po wi nien więc z za ło że nia

skła niać pol skie ban ki do więk szej ostroż no ści
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przy oce nie wia ry god no ści klien tów i przez to

po zwa lać na za pew nie nie od po wied niej ja ko ści

ak ty wów. Ta ka sy tu acja ma jed nak też nie ko -

rzyst ny aspekt, gdyż ozna cza, że pol skie ban ki

po zba wio ne są moż li wo ści sze ro kie go re fi nan -

so wa nia swych ak ty wów, cze go kon se kwen cją

jest to, że ca łe ry zy ko zwią za ne z port fe lem kre -

dy tów hi po tecz nych ob cią ża bez po śred nio bi -

lan se i ka pi ta ły ban ków. Jed ną z teo re tycz nych

za let se ku ry ty za cji jest moż li wość zmia ny

struk tu ry ak ty wów i uwol nie nia przez to za so -

bów ka pi ta ło wych po zwa la ją cych na dal szy

roz wój ak tyw no ści ban ków. 

An kie ta prze pro wa dzo na przez GINB w koń -

cu 2006 r. po ka za ła, że po nad 40% ba da nych

ban ków by ło za in te re so wa nych prze pro wa dze -

niem se ku ry ty za cji i że głów nym te go ce lem

mia ło być ob ni że nie wy mo gów ka pi ta ło wych.

W opu bli ko wa nym we wrze śniu 2007 r. pod su -

mo wa niu wy ni ków swej an kie ty GINB stwier -

dził, że „dal szy roz wój ryn ku se ku ry ty za cyj ne go

w na szym kra ju jest wska za ny z eko no micz ne -

go punk tu wi dze nia” i że bę dzie to mia ło ko -

rzyst ne skut ki dla klien tów ban kó w12. Choć

z dzi siej szej per spek ty wy na le ży z pew ną ostroż -

no ścią pod cho dzić do te go ro dza ju ocen, to złe

do świad cze nia z ostat nie go okre su z pew no ścią

nie po zba wia ją do brze prze pro wa dzo nej se ku ry -

ty za cji wszyst kich jej za let. Efek tem tych złych

do świad czeń bę dzie jed nak z pew no ścią dal sze

zwięk sze nie opóź nień w roz wo ju se ku ry ty za cji

w Pol sce, co z jed nej stro ny po zwo li na unik nię -

cie błę dów i strat po nie sio nych przez in ne kra je,

ale też po zba wi ban ki po ten cjal nych ko rzy ści

z więk szej ela stycz no ści w kształ to wa niu struk -

tu ry ak ty wów.

Na wet, je śli w Pol sce nie ma 
kre dy tów sub pri me, to ro śnie 
ry zy ko kre dy to we 

Choć trud no by ło by pod wa żyć wprost te zę, że

w Pol sce nie wy stę pu je ka te go ria kre dy tów ty pu

sub pri me, to moż na też twier dzić, że szyb ki wzrost

kre dy tów i prak ty ki kon ku ren cyj ne sto so wa ne

przez wie le ban ków pro wa dzą do stop nio we go

po gar sza nia się ja ko ści ak ty wów (na wet, je śli nie

jest to jesz cze wi docz ne we wzro ście udzia łu na -

leż no ści za gro żo nych). W ob li czu na ra sta nia kon -

ku ren cji na ryn ku kre dy tów hi po tecz nych ban ki

nie tyl ko ob ni ża ły swe mar że, ale też po dej mo wa -

ły in ne dzia łania uła twia ją ce do stęp do tych kre -

dy tów. Do ta kich dzia łań moż na za li czyć, mię dzy

in ny mi, wy dłu ża nie okre su spła ty (na wet do 50

lat), zmniej sza nie (lub cał ko wi te eli mi no wa nie

wkła du wła sne go) i pod no sze nie re la cji kre dy tu

do war to ści nie ru cho mo ści, ła go dze nie za sad sza -

co wa nia zdol no ści kre dy to wej (np. po przez za ni -

ża nie mi ni mal nych kosz tów utrzy ma nia i/lub po -

mi ja nie nie któ rych ka te go rii sta łych ob cią żeń),

włą cza nie do dat ko wych człon ków ro dzi ny (lub

in nych osób) do gro na kre dy to bior ców oraz li be -

ra li zo wa nie wy mo gów do ku men ta cyj nych (np.

ak cep ta cja róż nych form umów o pra cę, w tym

okre so wych). Te go ty pu prak ty ki mo gły teo re tycz -

nie pro wa dzić do sy tu acji, że udzie la ne by ły kre -

dy ty na po nad 100% war to ści nie ru cho mo ści

i na okres 50 lat, któ rych ob słu ga po chła nia ła po -

nad 50% bie żą cych do cho dów kre dy to bior ców.

Moż na twier dzić, że pro fil ry zy ka ta kich kre dy tów

nie róż nił by się już zna czą co od kre dy tów ty pu

sub pri me. Choć wy da na przez Ko mi sję Nad zo ru

Ban ko we go w 2006 r. re ko men da cja S ode gra ła

po zy tyw ną ro lę zwracając uwa gę na róż ne go ro -
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dza ju ry zy ko zwią za ne z udzie la niem kre dy tów

hi po tecz nych (w tym zwłasz cza ry zy ko od no szą ce

się do kre dy tów wa lu to wych), to jed nym z jej

ubocz nych efek tów by ło skła nia nie osób o niż -

szych do cho dach do za cią ga nia droż szych w ob -

słu dze kre dy tów no mi no wa nych w zło tych (gdyż

tyl ko to po zwa la ło na uzy ska nie od po wied nio wy -

so kiej kwo ty kre dy tu). 

War to też pod kre ślić, że pol ski ry nek kre dy tów

hi po tecz nych zdo mi no wa ny jest przez kre dy ty

ze zmien ną sto pa pro cen to wą, co ozna cza, że

skut ki ro sną cych od kwiet nia 2007 r. stóp pro -

cen to wych nie mal bez zwłocz nie od czu wa ne są

przez kre dy to bior ców. Swo istym me men to mo że

być w tym kon tek ście fakt, że kry zys na ryn ku

kre dy tów sub pri me do tknął naj moc niej te oso -

by, któ re za cią gnę ły kre dy ty nie ze sta łą, lecz

z okre so wo do sto so wy wa ną sto pą pro cen to wą.

Brak jest wpraw dzie w peł ni ak tu al nych da nych

na te mat ska li wzro stu ob cią żeń go spo darstw

do mo wych ob słu gą zo bo wią zań ban ko wych, ale

wy ni ki ana liz prze pro wa dzo nych przez NBP

na ba zie da nych obej mu ją cych okres do I po ło -

wy 2007 r. są dość nie po ko ją ce. Wskaź nik ob -

cią że nia kre dy ta mi zwięk szył się w okre sie

od koń ca czerw ca 2004 r. do koń ca czerw -

ca 2007 r. z 17% do 37% i o kil ka punk tów pro -

cen to wych wzro sło ob cią że nie ich ob słu gą, ale

w du żej mie rze mo że to wy ni kać z po sze rze nia

się gro na kre dy to bior ców. 

Bar dziej nie po ko ją ce są za war te w ra por cie NBP

stwier dze nia, że w I po ło wie 2007 r. znacz nie

zwięk szył się cię żar ob słu gi za dłu że nia go spo -

darstw do mo wych za cią ga ją cych w tym cza sie

kre dy ty miesz ka nio we i jed no cze śnie wzro sła ich

wraż li wość na szo ki z ryn ków fi nan so wych.

Wzrost stóp pro cen to wych w Pol sce o 340 pb

w cią gu dwóch lat spo wo do wał by, że prze cięt ne

ob cią że nie do cho dów no wych kre dy to bior ców

ob słu gą ich zo bo wią zań wzro sło by z oko ło 25%

do po nad 35% (czy li do po zio mu uzna wa ne go

w nie któ rych kra jach za wy so ki). 

War to do dać, że z ba dań bu dże tów go spo darstw

do mo wych wy ni ka, że aż 12% z nich mia ło

w 2006 r. wskaź nik ob cią że nia spła ta mi kre dy -

tów prze wyż sza ją cy 30%, a bli sko 6% prze zna -

cza ło na ob słu gę dłu gów wię cej niż 40% do cho -

dów. Dy na mi ka kre dy tów dla go spo darstw do -

mo wych bar dzo wy raź nie prze wyż sza ją ca tem -

po wzro stu ich do cho dów dość jed no znacz nie

wska zu je na ro sną ce ry zy ko sek to ra ban ko we go,

gdyż su ge ru je m.in., że znacz na część eks pan sji

kre dy to wej od by wa się po przez się ga nie do co raz

mniej za moż nych grup klien tów. Mo że to też

ozna czać, że ro śnie udział kre dy to bior ców z tzw.

ujem nym bu fo rem do cho do wym (kosz ty ob słu gi
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dłu gu prze wyż sza ją ce war tość wol nych środ ków

fi nan so wych), któ rzy już w 2005 r. sta no wi li

od 10 do 14% ogó łu klien tów z sek to ra go spo -

darstw do mo wy ch13. Wy so ka dy na mi ka kre dy -

tów jest czyn ni kiem utrud nia ją cym oce nę, w ja -

kim stop niu spa da ją cy na dal udział na leż no ści

za gro żo nych (z 7,4% w koń cu 2006 r. do 4,9%

w I kwar ta le 2008 r.14) świad czy o rze czy wi stej

po pra wie ja ko ści ak ty wów, a w ja kiej mie rze od -

zwier cie dla tyl ko fakt, że no we kre dy ty w pierw -

szych la tach po ich udzie le niu są na ogół bar -

dziej bez piecz ne. Pew nym sy gna łem ostrze gaw -

czym mo że być to, że od po nad ro ku wzra sta już

no mi nal na war tość na leż no ści za gro żo nych

od go spo darstw do mo wych, zaś w kwiet niu

2008 r. do ty czy ło to rów nież na leż no ści od

przed się biorstw. W ostat nim okre sie prze stał już

też się ob ni żać wskaź nik udzia łu na leż no ści za -

gro żo nych w ca ło ści kre dy tów udzie lo nych go -

spo dar stwom do mo wym. 

Ob ni że nie dy na mi ki wzro stu PKB
głów nym śred nio okre so wym 
za gro że niem dla wy ni ków ban ków

Oma wia jąc za gro że nia ze stro ny za bu rzeń

na ryn kach świa to wych nie moż na po mi nąć ka -

na łu ich trans mi sji, któ ry zo stał uzna ny za naj -

waż niej szy w ana li zach NBP, a mia no wi cie tzw.

ka na łu ma kro eko no micz ne go. Więk szość pro -

gnoz (po czę ści po twier dzo nych już przez bie żą -

ce da ne sta ty stycz ne) wska zu je na to, że skut -

kiem za bu rzeń fi nan so wych bę dzie za ła ma nie

wzro stu go spo dar cze go (lub na wet re ce sja)

w USA i po waż ne osła bie nie ak tyw no ści go spo -

dar czej w Eu ro pie. Przy kła dem mo gą być pro -

gno zy Mię dzy na ro do we go Fun du szu Wa lu to we -

go mó wią ce o zwol nie niu tem pa wzro stu PKB

w USA z 2,2% w 2007 r. do za le d wie 0,5%

w 2008 r. i z 2,6% do 1,4% w stre fie eu ro 15. Tak

znacz ne po gor sze nie sy tu acji w oto cze niu ze -

wnętrz nym jest też jed ną z głów nych przy czyn

pro gno zo wa ne go spad ku dy na mi ki wzro stu go -

spo dar cze go w Pol sce z 6,6% w 2007 r. do nie co

po nad 5% w tym ro ku. 

Choć z ana liz NBP wy ni ka, że pol ski sek tor ban -

ko wy jest w sta nie za ab sor bo wać skut ki na wet

znacz ne go po gor sze nia się sy tu acji ma kro eko no -

micz nej, to z pew no ścią zmia ny te go ro dza ju ne -

ga tyw nie wpły ną na dy na mi kę po py tu na usłu gi

ban ko we i wy ni ki fi nan so we ban ków. Pro gno zo -

wa ny spa dek do cho do wo ści przed się biorstw

i zwol nie nie tem pa po pra wy sy tu acji na ryn ku

pra cy mo gą też zna leźć swe od bi cie w po gor sze -

niu się ja ko ści ak ty wów ban ko wych. Jed nym

z naj więk szych za gro żeń dla sek to ra ban ko we go

mo gła by stać się sil na de pre cja cja zło te go (gdyż

mo gło by to skut ko wać jed no cze snym wzro stem

kosz tów ob słu gi kre dy tów wa lu to wych i zło to -

wych, przy za ło że niu, że kra jo we sto py pro cen to -

we mu sia ły by zo stać pod nie sio ne w ce lu obro ny

wa lu ty), ale re ali za cja ta kie go sce na riu sza wy da -

je się dość ma ło praw do po dob na. Bar dzo nie ko -

rzyst ne kon se kwen cje (w po sta ci spad ku war to -

ści za bez pie czeń) miał by też znacz ny spa dek cen

nie ru cho mo ści, ale więk szość pro gnoz wska zu je

na to, że je śli doj dzie do ta kie go spad ku w ska li

ca łe go ryn ku, to bę dzie on ra czej umiar ko wa ny. 

Ne ga tyw ne dla ban ków skut ki spad ku cen nie ru -

cho mo ści mo gły by zo stać w czę ści skom pen so wa -

ne przez wzrost ich do stęp no ści i zwią za ny z tym
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po now ny wzrost po py tu na kre dy ty hi po tecz ne.

Ze wzglę du na dość ma ły udział sek to ra ban ko -

we go w two rze niu PKB sam spa dek ak tyw no ści

w tym sek to rze i po gor sze nie je go wy ni ków fi nan -

so wych mia ły by nie wiel ki bez po śred ni wpływ

na ogól na dy na mi kę wzro stu. Du żo więk szym za -

gro że niem by ło by na to miast znacz ne zwol nie nie

dy na mi ki kre dy tów spo wo do wa ne ogra ni cze nia -

mi ze stro ny ka pi ta łów i źró deł fi nan so wa nia ban -

ków oraz ko niecz no ścią za ostrze nia wa run ków

do stę pu do no wych kre dy tów. Gor szy i droż szy

do stęp do kre dy tu ban ko we go przy czy nił by się

bo wiem do ob ni że nia dy na mi ki in we sty cji i spo -

ży cia in dy wi du al ne go oraz mógł by do pro wa dzić

do znacz ne go po gor sze nia ko niunk tu ry na ryn ku

nie ru cho mo ści. Okre sy osła bie nia dy na mi ki

wzro stu go spo dar cze go by ły w prze szło ści po wią -

za ne z bar dzo znacz nym wzro stem współ czyn ni -

ka na leż no ści za gro żo nych. 

Choć obec nie nie ma ra czej po wo dów do obaw

o po wrót te go współ czyn ni ka do po zio mu

z lat 2002-2003 (choć by ze wzglę du na zmia ny

re gu la cyj ne i znacz ny po stęp do ko na ny przez

ban ki w spo so bach za rzą dza nia ry zy kiem kre dy -

to wym i me to dach je go oce ny), to nie ma też

pod staw do ocze ki wa nia, że znacz ny spa dek

tem pa wzro stu PKB nie do pro wa dził by do pew -

ne go po gor sze nia ja ko ści ak ty wów ban ko wych.

Pod su mo wa nie i wnio ski

Za bu rze nia na glo bal nych ryn kach fi nan so wych

po ka za ły, że zna cze nie ban ków dla za pew nie nia

spraw ne go funk cjo no wa nia i roz wo ju go spo dar ki

znacz nie prze kra cza ich udzia ły w two rze niu PKB,

czy w za trud nie niu. Do ty czy to w jesz cze więk -

szym stop niu Pol ski, gdzie sek tor ban ko wy wciąż

po sia da więk szy od prze cięt ne go dla kra jów UE

udział w ca ło ści ak ty wów sek to ra fi nan so we go

oraz jest ak tyw ny w in nych seg men tach ryn ku

(m.in. po przez swe udzia ły w biu rach ma kler skich,

fun du szach in we sty cyj nych, fir mach le asin go -

wych i fak to rin go wych, a w mniej szym stop niu też

w OFE i w za kła dach ubez pie cze nio wych).

Skut ki glo bal nych za bu rzeń do tar ły już wie lo ma

ka na ła mi do Pol ski i spo wo do wa ły istot ne zmia -

ny w wa run kach funk cjo no wa nia pol skich ban -

ków. Przy czy ni się to za pew ne do po gor sze nia

wy ni ków fi nan so wych sek to ra ban ko we go i pew -

ne go osła bie nia dy na mi ki wzro stu je go ak ty wów,

na to miast nie ma jesz cze istot nych po wo dów do

obaw, że obec ne za bu rze nia ze wnętrz ne mo gą

za gro zić sta bil no ści te go sek to ra i ca łe go pol skie -

go sys te mu fi nan so we go. 

Szer sze skut ki zmian w oto cze niu ze wnętrz nym

naj wy raź niej i naj szyb ciej uwi docz ni ły się w głę -
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bo kim spad ku no to wań gieł do wych, na to miast

dla sa me go sek to ra ban ko we go za naj waż niej sze

do tej po ry uznać moż na zmia ny w wa run kach

do stę pu do fi nan so wa nia ze źró deł za gra nicz nych

i kra jo wych. Skut kiem glo bal nych za bu rzeń jest

dia me tral na zmia na struk tu ry przy ro stu pa sy wów

ban ków w okre sie od koń ca li sto pa da 2007 r.:

gwał tow nie spa dła dy na mi ka zo bo wią zań za gra -

nicz nych, a ich miej sce wy peł ni ły lo ka ty środ ków

wy co fy wa nych przez go spo dar stwa do mo we

z fun du szy in we sty cyj nych i gieł dy. Moż na się jed -

nak oba wiać, że po za koń cze niu okre su do sto so -

wań w struk tu rze port fe li lud no ści ban ki po now -

nie sta ną przed dy le ma tem, skąd czer pać środ ki

na fi nan so wa nie przy ro stu swych ak ty wów. Od -

po wiedź na to py ta nie jest szcze gól nie waż na ze

wzglę du na moc no pod kre ślo ne przez ostat nie za -

bu rze nia zna cze nie za pew nie nia od po wied nio

sta bil nych i zróż ni co wa nych źró deł fi nan so wa nia. 

Choć pol ski sek tor ban ko wy ma wciąż du żą

zdol ność ab sor bo wa nia róż nych szo ków, to je go

wraż li wość na nie ko rzyst ne im pul sy z oto cze nia

ze wnętrz ne go dość istot nie wzro sła wsku tek

zmian, ja kie do ko na ły się w ostat nim okre sie

w wa run kach je go funk cjo no wa nia. Do naj waż -

niej szych z tym zmian za li czyć moż na wy czer pa -

nie się tra dy cyj nej nad wyż ki de po zy tów nad kre -

dy ta mi, wzrost lu ki płyn no ści, znacz ny spa dek

prze cięt ne go współ czyn ni ka wy pła cal no ści i sil -

ny wzrost za leż no ści od fi nan so wa nia nie ru cho -

mo ści. Moż na więc twier dzić, że za bu rze nia

na ryn kach świa to wych po ja wi ły się w dość nie -

do god nym dla pol skich ban ków okre sie, co do -

dat ko wo po głę bio ne jest przez cha rak ter tych za -

bu rzeń za ini cjo wa nych na ryn ku kre dy tów hi po -

tecz nych w USA.

Z do stęp nych in for ma cji wy ni ka, że pol skie ban -

ki nie in we sto wa ły w in stru men ty opar te na kre -

dy tach sub pri me i nie po nio sły z te go ty tu łu żad -

nych bez po śred nich strat. Choć nie by ło to za -

pew ne wy łącz nie za słu gą ostroż nej po li ty ki in -

we sty cyj nej, moż na to po trak to wać ja ko waż ną

za chę tę do roz wa gi w dal szej dzia łal no ści lo ka -

cyj nej ban ków i do za pew nie nia od po wied niej

jej przej rzy sto ści. 

Jed ną z naj waż niej szych kon se kwen cji glo bal -

nych za bu rzeń bę dzie zmia na po dej ścia do se -

ku ry ty za cji i ca łe go mo de lu funk cjo no wa nia

ban ków opar te go na trans fe rze ry zy ka za po -

śred nic twem spe cjal nych spół ek i róż nych zło żo -

nych in stru men tów fi nan so wych. Nie ozna cza to

jed nak, że wła ści wie prze pro wa dzo na se ku ry ty -

za cja nie ma żad nych za let i że nie mal cał ko wi ty

brak jej sto so wa nia w Pol sce jest zja wi skiem wy -

łącz nie po zy tyw nym, gdyż jed ną z głów nych sła -

bo ści na sze go sek to ra ban ko we go jest brak moż -

li wo ści sze ro kie go re fi nan so wa nia ak ty wów.

Ostat nie za bu rze nia po win ny po zwo lić pol skim

ban kom zna nych już błę dów w ko rzy sta niu z se -

ku ry ty za cji, ale też za pew ne opóź nią jej wpro wa -

dze nie i ogra ni cza za kres sto so wa nia. 

Brak kre dy tów ty pu sub pri me i na dal spa da ją cy

udział na leż no ści za gro żo nych wca le nie ozna -

cza ją, że nie zwięk sza się ry zy ko kre dy to we,

na ja kie na ra żo ne są pol skie ban ki. Dy na mi ka

kre dy tów znacz nie prze wyż sza ją ca tem po wzro -

stu do cho dów go spo darstw do mo wych su ge ru je,

że zwięk sza się prze cięt ne ob cią że nie no wych

kre dy to bior ców ob słu gą za dłu że nia i/lub, że

ma le je prze cięt ny do chód no wych klien tów ban -

ków. Pre sja kon ku ren cyj na na ryn ku kre dy tów
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hi po tecz nych do pro wa dzi ła też do znacz ne go

zli be ra li zo wa nia wa run ków do stę pu do tych kre -

dy tów, zaś „na uki” pły ną ce z kry zy su w USA nie

do pro wa dzi ły jesz cze do wy raź ne go od wró ce nia

te go tren du. Po trze bę uważ ne go mo ni to ro wa nia

ry zy ka kre dy to we go do dat ko wo wzmac nia ją

pod wyż ki stóp pro cen to wych i per spek ty wa spo -

wol nie nia wzro stu go spo dar cze go w Pol sce. 

Ob ni że nie się ak tyw no ści go spo dar czej w wy ni -

ku nie ko rzyst nych zmian w oto cze niu ze wnętrz -

nym moż na uznać za naj waż niej sze śred nio -

okre so we za gro że nie zwią za ne z za bu rze nia mi

na świa to wych ryn kach fi nan so wych. Ko niecz -

ność za ostrze nia wa run ków do stę pu do kre dy -

tów ban ko wych mo że do pro wa dzić do osła bie -

nia po py tu in we sty cyj ne go i kon sump cyj ne go,

a kon se kwen cji do spad ku dy na mi ki wzro stu

PKB i po gor sze nia się wy ni ków fi nan so wych

ban ków. 
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Ra port Ko mi sji Nad zo ru Fi nan so we go

Wpływ kry zy su na ame ry kań skim ryn ku

kre dy tów hi po tecz nych na pol ski ry nek ubez pie -

czeń, spo rzą dzo ny w stycz niu 2008 r., pre zen tu -

je źró dła kry zy su, je go wpływ na go spo dar kę

świa to wą i pol ską, oraz przed sta wia ana li zę wy -

ni ków ba da nia an kie to we go prze pro wa dzo ne go

w 66 za kła dach ubez pie czeń nad zo ro wa nych

przez Ko mi sję. W przed mio to wym ba da niu za -

kła dy ubez pie czeń mia ły wska zać na głów ne ob -

sza ry wpły wu kry zy su na ich wy nik fi nan so wy

i wy pła cal ność oraz zi den ty fi ko wać moż li we ob -

sza ry ry zy ka, któ re w przy szło ści mo gą sta no wić

za gro że nie dla pra wi dło wych sto sun ków fi nan -

so wych ubez pie czy cie li. W ra por cie przed sta -

wio no rów nież uwa gi i ko men ta rze in nych or ga -

nów spra wu ją cych nad zór nad za kła da mi ubez -

pie czeń na te mat wpły wu, ja ki w ich opi nii, mógł

być spo wo do wa ny za wi ro wa nia mi na mię dzy na -

ro do wym ryn ku fi nan so wym.

Ra port opra co wa no na pod sta wie an kiet skie ro -

wa nych do za kła dów ubez pie czeń, ra por tów

i ana liz sto wa rzy szeń nad zor ców nad za kła da mi

ubez pie czeń (IA IS i CE IOPS), da nych spra woz -

daw czych za kła dów ubez pie czeń, in for ma cji pra -

so wych i agen cyj nych. An kie ta zo sta ła opra co wa -

na w ta ki spo sób, aby na pod sta wie od po wie dzi

za kła dów ubez pie czeń moż na by ło okre ślić/zi -

den ty fi ko wać: (1) wpływ, ja ki kry zys na ame ry -

kań skim ryn ku kre dy tów hi po tecz nych, wy warł

na wy ni ki fi nan so we i wy pła cal ność za kła dów

ubez pie czeń; (2) wpływ ja ki kry zys mo że wy wrzeć

na pol ski za kład ubez pie czeń bę dą cy czę ścią gru -

py ka pi ta ło wej; (3) moż li we ob sza ry wpły wu

w przy szło ści; (4) usta lić prze wi dy wa nia uczest ni -

ków ryn ku ubez pie cze nio we go co do moż li wo ści

zre ali zo wa nia się okre ślo nych sce na riu szy. 

Zde fi nio wa no trzy efek ty wpły wu kry zy su na

ame ry kań skim ryn ku kre dy tów hi po tecz nych na

Sta ni sław Klu za – prze wod ni czą cy Ko mi sji Nad zo ru Fi nan so we go

Wpływ kry zy su na ame ry kań skim
ryn ku kre dy tów hi po tecz nych 
na pol ski ry nek ubez pie czeń



pol ski sek tor ubez pie cze nio wy: (a) wpływ na

pro wa dzo ną dzia łal ność ubez pie cze nio wą,

w tym na wy nik fi nan so wy i wy pła cal ność za kła -

du ubez pie czeń; (b) wpływ na sy tu ację fi nan so -

wą za kła du ubez pie czeń przez zmia nę wa run -

ków oto cze nia ma kro eko no micz ne go; (c) wpływ

na pol ski za kład ubez pie czeń wcho dzą cy

w skład gru py ka pi ta ło wej.

Wpływ kry zy su na pro wa dzo ną
dzia łal ność ubez pie cze nio wą

Z ana li zy an kie ty wy ni ka, że kry zys na ryn ku

kre dy tów hi po tecz nych w USA miał wpływ

na 29 z 66 za kła dów ubez pie czeń, któ rych

udział w ryn ku1 na 30 wrze śnia 2007 r. sta no -

wił 35,01%. 

Za rzą dza nie za kła dem ubez pie czeń.

Z prze pro wa dzo nej an kie ty wy ni ka, że ża den

za kła d ubez pie czeń, w tym za kła dy któ re wy -

ka za ły wpływ kry zy su na ryn ku kre dy tów hi -

po tecz nych w Sta nach Zjed no czo nych, nie

ogra ni czy ły ofer ty pro duk tów ubez pie cze nio -

wych zmniej sza ją cych ry zy ko hi po tecz ne. Re -

ak cja za kła dów ubez pie czeń na sy tu ację na

ryn ku kre dy tów hi po tecz nych w Sta nach Zjed -

no czo nych zna la zło swo je od zwier cie dle nie

w zmia nach pro wa dzo nej po li ty ki in we sty cyj -

nej. W szcze gól no ści, w przy pad ku 4 za kła dów

ubez pie czeń, zmie nio no pro ce du ry w za kre sie

po dej mo wa nia de cy zji in we sty cyj nych m.in.

przez: wpro wa dze nie no wych li mi tów in we sty -

cyj nych; okre śle nie no wych li mi tów dla osób

po dej mu ją cych de cy zje oraz do ko nu ją cych

trans ak cji; wpro wa dze nie za ka zu in we sto wa -

nia w in stru men ty po śred nio lub bez po śred nio

ob cią żo ne ry zy kiem zwią za nym z ame ry kań -

skim ryn kiem nie ru cho mo ści. 

Do dat ko wo 5 za kła dów ubez pie czeń zmie ni ło

struk tu rę port fe la in we sty cyj ne go zmniej sza jąc

udział ak cji w port fe lu lo kat za kła du ubez pie -

czeń oraz zmniej sza jąc za an ga żo wa nie ka pi ta ło -

we w spół kach de we lo per skich. 

Pro ce du ry za rzą dza nia ry zy kiem w za kła -

dach ubez pie czeń. Tyl ko je den za kład ubez -

pie czeń wska zał, iż kry zys na ryn ku kre dy tów hi -

po tecz nych w USA miał wpływ na pro ce du ry za -

rzą dza nia ry zy kiem. Za kład ten pla nu je wpro wa -

dze nie no wych pro ce dur do ty czą cych wdro że nia

no wych pro duk tów, analizy szkodowości oraz

mo ni to ro wa nia ryn ku nie ru cho mo ści. Jed no cze -

śnie pla no wa ne jest wpro wa dze nie re ase ku ra cji

ka ta stro ficz nej ry zyk fi nan so wych.

Au dyt i kon tro la we wnętrz na w za kła dach

ubez pie czeń. W za kre sie pro wa dzo nych au dy -

tów lub kon tro li we wnętrz nych w za kła dach

ubez pie czeń je dy nie 3 za kła dy ubez pie czeń pla -

nu ją prze pro wa dze nie kon tro li we wnętrz nej/au -

dy tu we wnętrz ne go w ob sza rze wraż li wym na ry -

zy ko kre dy to we, zwią za nym z kre dy ta mi hi po -

tecz ny mi. Do dat ko wo w jed nym z nich ma ją zo -

stać zmie nio ne pro ce du ry kon tro l ne w tym ob -

sza rze. 

Port fel lo kat za kła dów ubez pie czeń. Głów -

nym ob sza rem wpły wu kry zy su na dzia łal ność

za kła dów ubez pie czeń by ła zmia na war to ści ak -

ty wów, przy czym na le ży za zna czyć, że ża den za -

kład ubez pie czeń w swo im port fe lu lo ka cyj nym
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na dzień 30 wrze śnia 2007 r. nie po sia dał in stru -

men tów struk tu ry zo wa nych opar tych na kre dy -

tach hi po tecz nych (MBS, CDO). W przy pad -

ku 25 za kła dów ubez pie czeń spa dła war tość

posiadanych ak cji no to wa nych na gieł dzie. Spa -

dek war to ści pa pie rów war to ścio wych emi to wa -

nych, po rę czo nych lub gwa ran to wa nych przez

Skarb Pań stwa lub or ga ni za cje mię dzy na ro do -

we, któ rych człon kiem jest Rzecz po spo li ta Pol -

ska za no to wa ło 11 za kła dów ubez pie czeń. Do -

dat ko wo w przy pad ku 2 za kła dów ubez pie czeń

kry zys wpły nął na spa dek war to ści jed no stek

uczest nic twa w fun du szach in we sty cyj nych, zaś

w przy pad ku 2 in nych za kła dów ubez pie czeń na

spa dek war to ści cer ty fi ka tów in we sty cyj nych

KBC nie ru cho mo ści. Wpływ kry zy su na war tość

ak ty wów de no mi no wa nych w USD wska zał je -

dy nie 1 za kład ubez pie czeń. 

W przy pad ku 10 za kła dów ubez pie czeń na ży cie

spa dek war to ści ak ty wów spo wo do wa ny kry zy -

sem na ryn ku kre dy tów hi po tecz nych w USA

po cią gnął za so bą spa dek war to ści re zer wy

ubez pie czeń na ży cie, je że li ry zy ko lo ka ty po no -

si ubez pie cza ją cy w przy pad ku ubez pie cze nio -

wych fun du szy ka pi ta ło wych lo ku ją cych w ak ty -

wa fi nan so we po ten cjal nie wraż li we na ry zy ko

kre dy to we zwią za ne z kre dy ta mi hi po tecz ny mi,

a co za tym idzie spa dek war to ści jed nost ki

uczest nic twa w ubez pie cze nio wym fun du szu

ka pi ta ło wym. Po mi mo spad ku war to ści ak ty -

wów net to ubez pie cze nio wych fun du szy ka pi ta -

ło wych lo ku ją cych w ak ty wa fi nan so we po ten -

cjal nie wraż li we na ry zy ko kre dy to we zwią za ne

z kre dy ta mi hi po tecz ny mi war tość ak ty wów net -

to ubez pie czeń na ży cie, je że li ry zy ko lo ka ty po -

no si ubez pie cza ją cy w tych za kła dach sys te ma -

tycz nie wzra sta. Ta be la 1. przed sta wia war tość

ak ty wów net to ubez pie czeń na ży cie, je że li ry zy -

ko lo ka ty po no si ubez pie cza ją cy dla wspo mnia -

nych wy żej 10 za kła dów ubez pie czeń na ży cie. 

Wy nik fi nan so wy za kła dów ubez pie czeń.

Na wy nik fi nan so wy za kła dów ubez pie czeń,

w związ ku z kry zy sem na ryn ku kre dy tów hi po -

tecz nych w USA, miał wpływ: spa dek ren tow no -

ści lo kat (21 za kła dów ubez pie czeń); spa dek

wiel ko ści skład ki przy pi sa nej brut to (4 za kła dy

ubez pie czeń); wzrost wy so ko ści od szko do wań

i świad czeń wy pła co nych brut to (1 za kład ubez -

pie czeń). Do dat ko wo 2 za kła dy ubez pie czeń od -

no to wa ły spa dek wy ni ku tech nicz ne go osią gnię -

te go w pro duk tach ubez pie cze nio wych po ten -

cjal nie wraż li wych na ry zy ko kre dy to we zwią za -

nych z kre dy ta mi hi po tecz ny mi, zaś 1 za kład

ubez pie czeń od no to wał spa dek skład ki przy pi -

sa nej brut to z ty tu łu te go ty pu ubez pie czeń. 
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Ta be la 1. Ak ty wa net to ubez pie czeń na ży cie, gdy ry zy ko lo ka ty po no si ubez pie cza ją cy (w tys. zł) 

Źró dło: KNF

Wy szcze gól nie nie Ak ty wa net to ubez pie czeń na ży cie, gdy ry zy ko lo ka ty po no si
ubez pie cza ją cy (poz. C ak ty wów) 

31.12.2006 31.03.2007 30.06.2007 30.09.2007 

Ra zem dla 10 za kła dów ubez pie czeń na ży cie 5 777 865,54 6 546 086,48 7 415 884,54 7 716 747,29 

Ogó łem dla dzia łu I 28 139 501,56 32 184 078,28 36 067 636,13 36 270 926,28 



Wy pła cal ność za kła dów ubez pie czeń. 6 za -

kła dów ubez pie czeń, któ rych udział w ryn ku

na 30 wrze śnia 2007 r. sta no wił 6,97%, wska za ło

w an kie cie, iż kry zys na ryn ku kre dy tów hi po tecz -

nych w USA miał wpływ na ich wy pła cal ność.

W szcze gól no ści spo wo do wa ne to by ło spad kiem

war to ści ak cji no to wa nych na gieł dzie, znaj du ją -

cych się w port fe lu lo kat tych za kła dów ubez pie -

czeń. Jed nak że na le ży pod kre ślić, iż wskaź ni ki

po kry cia mar gi ne su wy pła cal no ści środ ka mi wła -

sny mi oraz wskaź ni ki po kry cia ka pi ta łu gwa ran -

cyj ne go środ ka mi wła sny mi dla tych za kła dów

ubez pie czeń wg sta nu na dzień 31.03.2007,

30.06.2007 i 30.09.2007 utrzy my wa ły się na wy -

so kim po zio mie. Za tem kry zys na ryn ku kre dy tów

hi po tecz nych w USA nie spo wo do wał za gro że nia

nie wy pła cal no ści tych za kła dów ubez pie czeń. 

Wpływ kry zy su na sy tu ację 
fi nan so wą za kła du ubez pie czeń

Ma jąc na uwa dze prze wi dy wa nia co do moż li we -

go wpły wu kry zy su na ryn ku kre dy tów hi po tecz -

nych w USA na go spo dar kę pol ską, na le ży

stwier dzić, że po ten cjal nie naj waż niej szy mi ka -

na ła mi trans mi sji za bu rzeń na ryn kach fi nan so -

wych na kra jo we za kła dy ubez pie czeń jest spa -

dek cen ak cji na GPW w War sza wie oraz zmia ny

wy ce ny port fe la pa pie rów dłuż nych o sta łym do -

cho dzie. 

Udział ak cji oraz in nych pa pie rów war to ścio wych

o zmien nej kwo cie do cho du oraz jed no stek

uczest nic twa i cer ty fi ka tów in we sty cyj nych w fun -

du szach in we sty cyj nych wg sta nu na ko niec I pół -

ro cza 2007 r. wy no sił ok. 7,3 mld zł. Je śli by za ło -

żyć, że na sku tek kło po tów ame ry kań skiej go spo -

dar ki oraz ma so wej wy prze da ży ak cji na GPW

w War sza wie spo wo do wa nej w głów nej mie rze

zmia ną pre fe ren cji in we sto rów in dy wi du al nych,

war tość in dek su WIG spa dła by o 25% (w po rów -

na niu do lip ca 2007 r.), to mo gło by to ozna czać

zmniej sze nie war to ści port fe la za kła dów ubez pie -

czeń o ok. 1,8 mld zł. Jest to gór ne ogra ni cze nie

strat z te go ty tu łu, bo wiem przy tym sce na riu szu

za kła da się, że za kła dy ubez pie czeń nie sprze da -

wa ły by ak cji/uma rza ły jed no stek w TFI po po ja -

wie niu się za bu rzeń na ryn kach fi nan so wych, co

wy da je się ma ło praw do po dob ne. 

Pa pie ry dłuż ne o sta łym do cho dzie sta no wią

ok. 70% ak ty wów sek to ra2. Ok. 98% z nich są

uzna wa ne przez za kła dy ubez pie czeń za ak ty wa

sta no wią ce po kry cie re zerw tech nicz no -ubez pie -

cze nio wych. W przy pad ku spad ku war to ści in -

stru men tów fi nan so wych wcho dzą cych w skład

port fe la na sku tek wzro stu ryn ko wych stóp pro -

cen to wych, mo że za ist nieć ko niecz ność po kry cia

(z ka pi ta łu wła sne go) róż ni cy po mię dzy wy ma ga -

nym po zio mem re zerw tech nicz no -ubez pie cze -

nio wych a obec ną war to ścią port fe la ob li ga cji.

Naj czę ściej uży wa nym na rzę dziem oce ny wpły wu

zmian stóp pro cen to wych na ce nę ob li ga cji jest

du ra cja (du ra tion). Sta no wi ona li nio we przy bli że -

nie pro cen to wej zmia ny ce ny ob li ga cji na sku tek

zmian ren tow no ści o 100 punk tów ba zo wych. 

W ostat nich mie sią cach w Pol sce ob ser wu je my

wzrost ryn ko wych stóp pro cen to wych. Pol skie

ban ki ma ją ogra ni czo ną moż li wość za cią ga nia

po ży czek na ryn kach mię dzy na ro do wych, co

przy czy nia się do nie znacz ne go wzro stu stóp pro -

cen to wych na ryn ku kra jo wym. Jed nak kra jo we
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sto py pro cen to we ro sną przede wszyst kim na sku -

tek za ostrze nia po li ty ki pie nięż nej w Pol sce. Trud -

no jest jed nak oce nić, na ile ryn ko we sto py pro -

cen to we ro sną na sku tek pro ble mów z płyn no ścią

wy wo ła nych kry zy sem na mię dzy na ro do wych

ryn kach fi nan so wych, a na ile ich wzrost (po nad

sto pę re fe ren cyj ną Na ro do we go Ban ku Pol skie go)

wy wo ła ny jest ocze ki wa nia mi dal szych pod wy żek

stóp pro cen to wych. Zda niem ana li ty ków Urzędu

Komisji Nadzoru Finansowego, wzrost stóp pro -

cen to wych (a przez to ren tow no ści ob li ga cji Skar -

bu Pań stwa, któ re sta no wią ok. 95% war to ści port -

fe la pa pie rów dłuż nych) wy wo ła ny za bu rze nia mi

na ryn kach fi nan so wych nie prze kra cza 25 punk -

tów ba zo wych. Bio rąc pod uwa gę wy li cze nia Na -

ro do we go Ban ku Pol skie go3 od no śnie do du ra cji

(ok. 3,7) port fe la hur to wych ob li ga cji skar bo wych

bę dą cych w po sia da niu kra jo wych za kła dów

ubez pie czeń, uznać na le ży, że mak sy mal na utra ta

war to ści port fe la ob li ga cji wy no si oko ło 100

punk tów ba zo wych. Bio rąc pod uwa gę war tość

port fe la pa pie rów dłuż nych wg sta nu na 30

czerw ca 2007 r. prze kła da się to na mak sy mal ne

stra ty w wy so ko ści oko ło 500-600 mln zł. 

Moż na za tem stwier dzić, że mak sy mal ne stra ty

za kła dów ubez pie czeń z ty tu łu spad ku war to ści

ob li ga cji oraz ak cji i in nych pa pie rów o zmien nej

kwo cie do cho du nie prze kro czą 2,5 mld zł, co

sta no wi ok. 2% war to ści port fe la, oraz ok. 8%

wiel ko ści ka pi ta łów wła snych. Moż na za tem

z du żym praw do po do bień stwem stwier dzić, że

sek tor ubez pie czeń nie ucier pi na sku tek wy da -

rzeń na ryn kach fi nan so wych. 

Iden ty fi ka cja wraż li wych miejsc od dzia ły -

wa nia kry zy su na przy szłą sy tu ację fi nan -

so wą za kła dów ubez pie czeń. Moż li we ob sza -

ry wpły wu po ten cjal ne go kry zy su na pol skim

ryn ku kre dy tów hi po tecz nych na sy tu ację fi nan -

so wą za kła dów ubez pie czeń przedstawiono  ni żej.

Ak ty wa za kła dów ubez pie czeń. Ta be la 2.

przed sta wia ro dza je ak ty wów, po ten cjal nie

wraż li wych na ry zy ko kre dy to we zwią za ne

z kre dy ta mi hi po tecz ny mi, znaj du ją cych się

w port fe lach za kła dów ubez pie czeń. Lo ka ty

w te go ty pu ak ty wa we dług sta nu na dzień 1

stycz nia 2007 r. sta no wi ły 4,95% war to ści lo kat
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Ta be la 2. War tość in we sty cji za kła dów ubez pie czeń w ak ty wa po ten cjal nie wraż li we na ry zy ko kre dy to we, zwią za ne 

z kre dy ta mi hi po tecz ny mi (w tys. zł)

Źró dło: KNF

Lp. Ka te go rie ak ty wów 
War tość lo kat na 

01.01.2007 30.09.2007 

1. Li sty za staw ne 65 949,70 92 712,54 

2. Po życz ki hi po tecz ne 211 944,88 181 675,98 

3. Cer ty fi ka ty in we sty cyj ne fun du szy in we sty cyj nych do ko nu ją cych lo kat wy łącz nie
w nie ru cho mo ści 179 313,62 190 282,57 

4. Nie ru cho mo ści 985 418,95 972 685,80 

5. Ak cje i udzia ły w spół kach de we lo per skich 431 003,80 546 703,96 

6. Ak cje w ban kach i in sty tu cjach hi po tecz nych 2 935 298,85 3 595 799,20 

7. In ne ak ty wa wraż li we na ry zy ko kre dy to we, zwią za ne z kre dy ta mi hi po tecz ny mi 151 455,58 223 018,88 



ogó łem, zaś we dług sta nu na dzień 30 wrze -

śnia 2007 r. 4,98%. 

Nie wiel ki udział w port fe lu lo kat po ten cjal nie

wraż li wych na ry zy ko kre dy to we oraz brak in -

stru men tów struk tu ry zo wa nych opar tych na kre -

dy tach hi po tecz nych (MBS, CDO) spo wo do wał,

iż kry zys na ame ry kań skim ryn ku kre dy tów hi -

po tecz nych nie miał bezpośredniego wpły wu na

war tość ak ty wów za kła dów ubez pie czeń. 

Port fel ubez pie czeń. Z ana li zy an kie ty wy ni ka,

iż 40 za kła dów ubez pie czeń, któ rych udział

w ryn ku4 na 30 wrze śnia 2007 r. sta no wił 81,46%,

ofe ru je pro duk ty ubez pie cze nio we zmniej sza ją ce

ry zy ko hi po tecz ne. Udział te go ty pu ubez pie czeń

sta no wi 1,80% skład ki przy pi sa nej brut to ogó łem. 

Ubez pie cze nie ry zy ka nie moż no ści do ko ny wa nia

pla no wych płat no ści mie sięcz nych przez dłuż ni ka

hi po tecz ne go z po wo du śmier ci lub ka lec twa ofe -

ru je 21 za kła dów ubez pie czeń. Udział te go ubez -

pie cze nia w wy so ko ści po nad 50% skład ki przy pi -

sa nej brut to ogó łem wy ka zał 1 za kład ubez pie -

czeń. Jed nak że za kład ten ogra ni czył ry zy ko nie -

wy pła cal no ści z ty tu łu tych umów ubez pie cze nia

po przez za war cie umo wy re ase ku ra cji. Z uwa gi na

fakt, iż wy pła ta świad cze nia z te go ty pu ubez pie -

cze nia na stę pu je tyl ko w przy pad ku zaj ścia zda -

rze nia lo so we go (śmierć lub ka lec two), kry zys na

ryn ku kre dy tów hi po tecz nych w USA, jak też po -

ten cjal ny kry zys na ryn ku nie ru cho mo ści w Pol -

sce, nie bę dzie miał wpły wu na wy so kość wy pła -

co nych świad czeń przez za kład ubez pie czeń. 

Ubez pie cze nie ry zy ka ob ni że nia war to ści nie ru -

cho mo ści za bez pie cza ją cej kre dyt hi po tecz ny na

sku tek po ża ru, in nych uszko dzeń fi zycz nych lub

po dob nych klęsk ofe ru je 19 za kła dów ubez pie -

czeń. Udział te go ubez pie cze nia w wy so ko ści

po nad 20% skład ki przy pi sa nej brut to ogó łem

wy ka zał 1 za kład ubez pie czeń. Za kład ten w ce -

lu zmniej sze nia ry zy ka nie wy pła cal no ści z ty tu łu

tych umów ubez pie cze nia za warł umo wę re ase -

ku ra cji. Kry zys na ryn ku kre dy tów hi po tecz nych

w USA, jak też po ten cjal ny kry zys na ryn ku nie -

ru cho mo ści w Pol sce, nie bę dzie miał wpły wu na

wy so kość wy pła co nych od szko do wań i świad -

czeń przez za kład ubez pie czeń. 

Zna czą cy udział ubez pie cze nia ry zy ka na ru sze -

nia umo wy kre dy to wej przez kre dy to bior cę

w przy pad ku, gdy war tość za bez pie czo ne go ma -

jąt ku jest nie wy star cza ją ca dla spła ce nia po zo -

sta łe go za dłu że nia, w wy so ko ści po nad 40%

skład ki przy pi sa nej brut to ogó łem wy ka zał 1 za -

kład ubez pie czeń. Jed nak że za kład ten pla nu je

za war cie umo wy re ase ku ra cji w ce lu za bez pie -

cze nia wy pła cal no ści z ty tu łu te go ty pu umów

ubez pie cze nia. Tyl ko po ten cjal ny kry zys na ryn -

ku nie ru cho mo ści w Pol sce mo że mieć wpływ na

wy so kość wy pła co nych od szko do wań i świad -

czeń przez za kład ubez pie czeń. Ro dza je ubez -

pie czeń ry zy ka hi po tecz ne go ofe ro wa nych przez

za kła dy ubez pie czeń przed sta wia ta be la 3. 

Na re ali za cję świad czeń z ty tu łu ubez pie czeń ry -

zyk hi po tecz nych ofe ro wa nych przez za kła dy

ubez pie czeń kry zys na ame ry kań skim ryn ku kre -

dy tów hi po tecz nych nie ma bez po śred nie go

wpły wu. Ewen tu al ny wpływ na wy pła cal ność za -

kła dów ubez pie czeń, w związ ku z ry zy kiem więk -

szej licz by szkód niż za kła da no, mo że mieć kry -

zys na ryn ku kre dy tów hi po tecz nych w Pol sce. 
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Wpływ kry zy su na pol ski za kład
ubez pie czeń wcho dzą cy w skład
gru py ka pi ta ło wej 

Na pod sta wie prze pro wa dzo ne go ba da nia an -

kie to we go stwier dzo no, że 9 za kła dów ubez pie -

czeń po twier dzi ło wpływ kry zy su na ryn ku kre -

dy tów hi po tecz nych w USA na in ny pod miot na -

le żą cy do tej sa mej co za kład ubez pie czeń gru py

ka pi ta ło wej. 

Są to gru py ka pi ta ło we z na stę pu ją cych kra jów

po cho dze nia: Sta ny Zjed no czo ne, Fran cja,

Niem cy, Bel gia oraz Pol ska. Udział tych za kła -

dów w pol skim ryn ku ubez pie cze nio wy m na 30

wrze śnia 2007 r. wy no sił 13,10%. 

Wpływ kry zy su na in ny pod miot z gru py w więk -

szo ści przy pad ków do ty czył dzia łal no ści lo ka -

cyj nej i skut ko wał spad kiem war to ści po sia da -

nych ak ty wów fi nan so wych. 2 za kła dy ubez pie -

czeń po da ły, że spa dek war to ści ak ty wów znaj -

du ją cych się w port fe lu in we sty cyj nym człon ków

grup ka pi ta ło wych wy ni kał z in we sty cji pro wa -

dzo nych na ryn kach fi nan so wych w USA i Eu ro -

pie Za chod niej. Co wię cej za kła dy ubez pie czeń

na chwi lę obec ną nie są w sta nie jed no znacz nie

okre ślić war to ści tych strat. 8 za kła dów ubez pie -

czeń, któ rych udział w ryn ku na dzień 30 wrze -

śnia 2007 r. sta no wił 6,16%, prze ka za ło in for ma -

cję o wy stę po wa niu w da nej gru pie ka pi ta ło wej

pod mio tu spe cja li zu ją ce go się w ga łę ziach biz -

ne su wraż li wych na za ła ma nie się ryn ku kre dy -

tów hi po tecz nych w USA. 

Do dat ko wo 14 za kła dów ubez pie czeń (ich

udział w ryn ku na 30 wrze śnia 2007 r. wy no -

sił 44,40%) za de kla ro wa ło ist nie nie w ra mach

da nej gru py ka pi ta ło wej pla nu awa ryj ne go bądź

od po wied nich pro ce dur za rzą dza nia ry zy kiem,

któ re zo bo wią zu ją da ny za kład ubez pie czeń do

od po wied nie go za cho wa nia w przy pad ku kry zy -

su na ryn ku kre dy tów zwią za nych z kre dy ta mi

hi po tecz ny mi. Jed no cze śnie za kła dy te po in for -

mo wa ły, iż do chwi li obec nej nie za ist nia ły sy tu -

acje, w któ rych za kład ubez pie czeń mu siał uru -

cho mić plan awa ryj ny lub „gru po wą” pro ce du rę

za rzą dza nia ry zy kiem. 
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Czyn ni ki ry zy ka hi po tecz ne go Licz ba za kła dów
ubez pie czeń 

Kre dy to bior ca nie spła ca kre dy tu, na ru sza umo wę kre dy to wą. War tość za bez pie czo ne go ma jąt ku
jest nie wy star cza ją ca dla spła ce nia po zo sta łe go za dłu że nia 9 

Nie uczci wość lub dzia ła nie prze stęp cze per so ne lu kre dy to daw cy hi po tecz ne go/ jed nost ki ob słu -
gu ją cej po wo du ją ce utra tę war to ści przez in stru ment hi po tecz ny 3 

Nie wy wią zy wa nie się kie row nic twa hi po tecz nej in sty tu cji kre dy to wej lub ob słu gu ją cej z obo wiąz -
ków po wier ni czych 3 

War tość nie ru cho mo ści za bez pie cza ją cej kre dyt hi po tecz nych zo sta je ob ni żo na na sku tek po ża ru,
in nych uszko dzeń fi zycz nych lub po dob nych klęsk 19 

Utra ta war to ści nie ru cho mo ści prze ję tej przez kre dy to daw cę na sku tek eg ze ku cji hi po tecz nej z po -
wo du po ża ru lub in ne go ro dza ju uszko dze nia fi zycz ne go 4 

Dłuż nik hi po tecz ny nie jest w sta nie do ko ny wać pla no wych płat no ści mie sięcz nych z po wo du
śmier ci lub ka lec twa 21 



Po ten cjal ne źró dło wpły wu kry zy su na ame ry -

kań skim ryn ku kre dy tów hi po tecz nych pol skie

za kła dy ubez pie czeń, wcho dzą ce w skład mię -

dzy na ro do wych grup ka pi ta ło wych, upa tru ją

głów nie w ban kach na le żą cych do tych grup

i jed no cze śnie pro wa dzą cych na sze ro ką ska lę

dzia łal ność na ame ry kań skim i za chod nio eu ro -

pej skim ryn ku fi nan so wym. Wpływ ten ma jed -

nak cha rak ter po śred ni, po le ga ją cy m.in. na po -

mniej sze niu wy ni ków fi nan so wych gru py ka pi -

ta ło wej ja ko ca ło ści w wy ni ku strat po nie sio nych

przez ban ki na dzia łal no ści kre dy to wej (brak

spła ty czę ści udzie lo nych kre dy tów hi po tecz -

nych) i in we sty cyj nej (stra ty na in we sty cjach

w in stru men ty wraż li we na ry zy ko zwią za ne

z kry zy sem kre dy tów hi po tecz nych) oraz prze no -

sze niu się pro ble mów fi nan so wych z ban ku do

za kła du ubez pie czeń w wy ni ku ich wza jem ne go

po wią za nia (ry zy ko utra ty re pu ta cji ban ku, ry zy -

ko zwią za ne z za an ga żo wa niem ban ku w in stru -

men ty struk tu ry zo wa ne, ob ni że nie ra tin gu ban -

ku, prze pły wy fi nan so we ma ją ce na ce lu po pra -

wę płyn no ści za gro żo nych w gru pie pod mio tów). 

9 pol skich za kła dów ubez pie czeniowych należy

do 6 mię dzy na ro do wych gru p ka pi ta ło wych,

w któ rych uczest ni czą rów nież pol skie ban ki

(Ta be la 4). W 2 gru pach spół ką mat ką jest bank:

Gru pa BNP Pa ri bas (Bank BNP Pa ri bas SA.)

i Gru pa Nor dea (Nor dea Bank AB)5.

Re al ność sce na riu szy od dzia ły wa nia
kry zy su na pol ski sek tor 
ubez pie cze nio wy – prze wi dy wa nia
za kła dów ubez pie czeń 

Za kła dy ubez pie czeń zo sta ły po pro szo ne o oce -

nę przy szłej sy tu acji na glo bal nym ryn ku fi nan -

so wym oraz jej wpływ na sy tu ację pol skich za -

kła dów ubez pie czeń przez okre śle nie praw do -

po do bień stwa (w ska li od 0% do 100%) za ist nie -

nia trzech za pre zen to wa nych w an kie cie sce na -

riu szy roz wo ju. 

Sce na riusz opty mi stycz ny za kła dał sta bi li za cję

i stop nio wą po pra wę sy tu acji na ryn kach fi nan -

so wych, co spo wo du je, że skut ki kry zy su na ryn -

ku kre dy tów hi po tecz nych w Sta nach Zjed no -

czo nych nie bę dą mia ły istot ne go wpły wu na

dzia łal ność pol skich za kła dów ubez pie czeń. 

Sce na riusz pe sy mi stycz ny prze wi dy wał glo bal ny

kry zys na ryn ku fi nan so wym pro wa dzą cy do upa -
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Gru pa ka pi ta ło wa Za kład ubez pie czeń Bank 

Gru pa AIG PAP TUn ŻiR Am pli co -Li fe S.A. AIG Pol ska TU S.A. AIG Bank Pol ska S.A. 

Gru pa BNP Pa ri bas TUnŻ Car dif Pol ska S.A. Ce te lem Bank S.A. 

Gru pa Ge tin Hol ding TU Eu ro pa S.A. TUnŻ Eu ro pa S.A. Ge tin Bank S.A. No ble Bank S.A. 

Gru pa ING TUnŻ ING Na tio na le -Ne der lan den Pol ska S.A. ING Bank Ślą ski S.A. 

Gru pa KBC TU iR War ta S.A. TUnŻ War ta S.A. Kre dyt Bank S.A. 

Gru pa Nor dea Nor dea Pol ska TUnŻ S.A. Nor dea Bank Pol ska S.A. 



dło ści in sty tu cji fi nan so wych, co spo wo du je, że sy -

tu acja fi nan so wa pol skich za kła dów ubez pie czeń

znacz nie się po gor szy i w kon se kwen cji do pro wa -

dzi do li kwi da cji czę ści za kła dów ubez pie czeń. 

Sce na riusz neu tral ny przewidy wał, że kry zys na

ryn ku kre dy tów hi po tecz nych utrzy ma się je dy nie

w Sta nach Zjed no czo nych i w mniej szym stop niu

bę dzie miał wpływ na go spo dar ki kra jów sil nie

zwią za nych eko no micz nie ze Sta na mi Zjed no czo -

ny mi lub, w któ rych sy tu acja w za kre sie kre dy tów

hi po tecz nych wy ka zu je istot ne ce chy po do bień -

stwa do sy tu acji, ja ka mia ła miej sce w Sta nach

Zjed no czo nych (np. Wiel ka Bry ta nia). W kon se -

kwen cji kry zys na ryn ku kre dy tów hi po tecz nych

w Sta nach Zjed no czo nych bę dzie miał nie znacz ny

wpływ na sy tu ację pol skich za kła dów ubez pie czeń. 

Wszyst kie spo śród 66 ba da nych za kła dów ubez -

pie czeń wska za ło praw do po do bień stwo za ist -

nie nia ana li zo wa nych sce na riu szy roz wo ju sy tu -

acji na ryn ku fi nan so wym. 

W przy pad ku sce na riu sza opty mi stycz ne go

praw do po do bień stwo je go za ist nie nia, okre ślo ne

przez za kła dy, mie ści się w prze dzia le od 0%

do 75%. Naj niż sze praw do po do bień stwo wy ty -

po wa ły 4 za kła dy ubez pie czeń, z ko lei naj wyż -

sze 2 za kła dy ubez pie czeń. 

W przy pad ku sce na riu sza pe sy mi stycz ne go

praw do po do bień stwo je go za ist nie nia za wie ra

się w gra ni cach od 0% do 40%. Naj mniej szą

szan sę je go zre ali zo wa nia wska za ło 6 za kła dów

(9,09% ogó łu ba da nych). Mak sy mal ne praw do -

po do bień stwo zaj ścia sce na riu sza pe sy mi stycz -

ne go wska za ły 2 za kła dy. 

W przy pad ku sce na riu sza neu tral ne go praw do -

po do bień stwo je go re ali za cji, we dług za kła dów

ubez pie czeń, kształ tu je się w prze dzia le od 5%

do 100%. Naj niż sze praw do po do bień stwo zaj -

ścia owe go sce na riu sza wska zał 1 za kład ubez -

pie czeń, z ko lei naj wyż sze praw do po do bień -

stwo 4 za kła dy ubez pie czeń. 

Za kła dy ubez pie czeń naj czę ściej wska zy wa ły, że:

sce na riusz opty mi stycz ny zre ali zu je się w przy -

szło ści w 30% (10 za kła dów – 15,15% ogó łu

udzie lo nych od po wie dzi); pe sy mi stycz ny w 10%

(14 za kła dów – 21,21%); neu tral ny w 50% (11

za kła dów – 16,67%). 

Za kła dy ubez pie czeń ocze ku ją za tem, że za po -

cząt ko wa ny w lip cu 2007 r. kry zys na ame ry kań -

skim ryn ku kre dy tów hi po tecz nych i wy ni ka ją ce

z te go obec ne za bu rze nia na ryn ku fi nan so wym

Sta nów Zjed no czo nych w przy szło ści, dzię ki

swo bo dzie prze pły wów ka pi ta ło wych i li be ral -

nym re gu la cjom praw nym, prze nio są się na nie -

któ re ryn ki eu ro pej skie i azja tyc kie, ma jąc tyl ko

nie wiel ki wpływ na pol skie za kła dy ubez pie czeń. 

Śred nia wska zań moż li wych praw do po do bieństw

dla po szcze gól nych sce na riu szy: opty mi stycz ne go,

pe sy mi stycz ne go i neu tral ne go wy no si od po wied -

nio: 31% (57,58% za kła dów wska zu je praw do po -

do bień stwo nie wyż sze niż śred nia), 12% (68,18%

za kła dów ubez pie czeń wska zu je praw do po do -

bień stwo nie wyż sze niż śred nia) i 57% (54,55%

za kła dów ubez pie czeń wska zu je praw do po do -

bień stwo nie wyż sze niż śred nia). Wy zna czo ne

współ czyn ni ki zmien no ści wska zu ją na sil ne zróż -

ni co wa nie od po wie dzi udzie lo nych w ra mach sce -

na riu szy: opty mi stycz ne go i pe sy mi stycz ne go.
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W tych przy pad kach śred nia aryt me tycz na tra ci

war tość po znaw czą i jed no cze śnie tym więk sze

uza sad nie nie ma za sto so wa nie po zy cyj nych miar

dys per sji oraz po zy cyj nych miar śred nich. Me dia -

na sce na riu sza opty mi stycz ne go wy no si 30%

(50% za kła dów wska zu je praw do po do bień stwo

nie wyż sze niż 30%), sce na riu sza pe sy mi stycz ne -

go przyj mu je war tość 10% (50% za kła dów wska -

zu je praw do po do bień stwo nie wyż sze niż 10%),

zaś neu tral ne go 50% (50% za kła dów wska zu je

praw do po do bień stwo nie wyż sze niż 50%). Kwar -

tyl trze ci dla ba da nych sce na riu szy – opty mi stycz -

ne go, pe sy mi stycz ne go i neu tral ne go – wy no si od -

po wied nio: 40% (75% za kła dów wska zu je praw -

do po do bień stwo nie wyż sze niż 40%), 18% (75%

za kła dów wska zu je praw do po do bień stwo nie

wyż sze niż 18%) i 75% (75% za kła dów wska zu je

praw do po do bień stwo nie wyż sze niż 75%). 

Wi dać za tem, iż więk szość za kła dów ubez pie -

czeń na bar dzo ni skim po zio mie oce nia szan sę

re ali za cji ne ga tyw ne go dla nich sce na riu sza, za

to na bar dzo wy so kim moż li wość za ist nie nia

sce na riu sza neu tral ne go. 

Udzie lo ne przez za kła dy ubez pie czeń od po wie -

dzi dla po szcze gól nych sce na riu szy roz wo ju

prze kształ co no z sze re gów in dy wi du al nych

w sze re gi roz dziel cze prze dzia ło we. To po zwo li ło

na pre zen ta cję roz kła dów wska zań moż li wych

praw do po do bieństw zaj ścia owych sce na riu szy.

Sce na riusz opty mi stycz ny cha rak te ry zu je się

roz kła dem umiar ko wa nie pra wo stron nie asy me -

trycz nym co ozna cza, że wię cej za kła dów wska -

zu je praw do po do bień stwo je go za ist nie nia po ni -

żej śred niej, po dob nie jest ze sce na riu szem pe -

sy mi stycz nym (sil na pra wo stron na asy me tria).

Z ko lei sce na riusz neu tral ny cha rak te ry zu je się

roz kła dem sła bo pra wo stron nie asy me trycz nym

(pra wie sy me trycz nym). Gra ficz ny ob raz roz kła -

dów po szcze gól nych sce na riu szy roz wo ju przed -

sta wia ją po niż sze wy kre sy. 

Pod su mo wa nie 

In for ma cje uzy ska ne z ana li zy wpły wu kry zy su na

ame ry kań skim ryn ku kre dy tów hi po tecz nych na

pol ski ry nek ubez pie czeń po zwo li ły na zi den ty fi -

ko wa nie po ten cjal nych ob sza rów ry zy ka na ja kie
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na ra żo ne są pol skie za kła dy ubez pie czeń oraz

wska za nie aspek tów po zy tyw nych te go kry zy su. 

Wnio ski i ob ser wa cje. Pod sta wo wą przy czy ną

kry zy su na ame ry kań skim ryn ku kre dy tów hi po -

tecz nych by ło nad mier ne zła go dze nie kry te riów

udzie la nia kre dy tów hi po tecz nych wy ni ka ją ce

z bar dzo ko rzyst ne go oto cze nia ma kro eko no -

micz ne go (ni skie sto py pro cen to we i ro sną ce ce -

ny nie ru cho mo ści) oraz brak nad zo ru nad po -

śred ni ka mi udzie la ją cy mi ta kich kre dy tów. Efekt

prze no sze nia się kry zy su mógł za ist nieć z po wo -

du ist nie nia róż ne go ro dza ju pa pie rów struk tu -

ry zo wa nych, na któ re po pyt zo stał wzmoc nio ny

z po wo du hi sto rycz nie ni skich stóp pro cen to -

wych. Do dat ko wym pro ble mem był kon flikt in -

te re sów wy stę pu ją cy w fir mach wy sta wia ją cych

ra tin gi tym pa pie rom. W sy tu acji bra ku ist nie nia

ak tyw ne go ryn ku6 wy ce nia ją ce go te go ty pu in -

stru men ty wy ce na ry zy ka tych in stru men tów nie

by ła wia ry god na. Po ten cjal ny ne ga tyw ny sce na -

riusz mo że obej mo wać na stę pu ją ce ele men ty:

spa dek wy dat ków go spo darstw do mo wych (po -

py tu we wnętrz ne go) i w kon se kwen cji zmniej -

sze nie tem pa roz wo ju go spo dar ki ame ry kań skiej

oraz wzrost bez ro bo cia; dal szy ne ga tyw ny wpływ

na kon dy cję in sty tu cji fi nan so wych o za się gu

glo bal nym, sam ry nek fi nan so wy i w rezultacie

spadek za ufa nia do ca ło ści te go ryn ku oraz osła -

bie nie ak tyw no ści go spo da rek eu ro pej skich

i azja tyc kich. 

Go spo dar ka pol ska cha rak te ry zu je się sil ny mi

fun da men ta mi ma kro eko no micz ny mi i wy da je

się, że per spek ty wy jej dal sze go wzro stu są po zy -

tyw ne. W za kre sie in we sty cji za kła dów ubez pie -

czeń ele men tem mi ty gu ją cym ry zy ko jest ist nie -

nie ogra ni czeń usta wo wych do ty czą cych przed -

mio tu in we sty cji. Wy da je się, że bez po śred ni

i po śred ni wpływ kry zy su na ryn ku kre dy tów hi -

po tecz nych w Sta nach Zjed no czo nych na pol -

skie za kła dy ubez pie czeń bę dzie nie wiel ki,

w szcze gól no ści: bez po śred ni wpływ kry zy su na

za kła dy ubez pie czeń przez in we sty cje w pa pie ry

war to ścio we wraż li we na kry zys nie wy stę pu je ze

wzglę du na brak za an ga żo wa nia za kła dów w te -

go ty pu in stru men ty; na to miast po śred ni wpływ

kry zy su (przez spo wol nie nie tem pa roz wo ju go -

spo dar cze go oraz ewen tu al ne pro ble my in nych

pod mio tów znaj du ją cych się w tych sa mych gru -

pach ka pi ta ło wych) jest trud ny do osza co wa nia.

Jed no cze śnie na le ży od no to wać pew ne już ob -

ser wo wa ne ne ga tyw ne kon se kwen cje kry zy su

sub pri me oraz ele men ty po ten cjal nych ne ga tyw -

nych sce na riu szy: sil ne spad ki no to wań na Gieł -

dzie Pa pie rów War to ścio wych; uma rza nie jed no -

stek uczest nic twa w TFI oraz wy pła ty środ ków

przez po sia da czy umów ubez pie cze nio wych na

ży cie, zwią za nych z ubez pie cze nio wym fun du -

szem ka pi ta ło wym; na si le nie pro ce sów in fla cyj -

nych i w kon se kwen cji za ostrze nie po li ty ki pie -

nięż nej pro wa dzą ce do wzro stu ce ny ka pi ta łu. 

Zaburzenia na światowych rynkach 96 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 3 kwietnia 2008 r. 47
a sektor finansowy w Polsce

Wy kres 3. Hi sto gram praw do po do bień stwa re ali za cji 
sce na riu sza neu tral ne go 

Źró dło: KNF



Za ob ser wo wa nymi i po ten cjal nymi ob sza -

rami ry zy ka dla sek to ra ubez pie czeń są:

1. Ubez pie cze nio we, w tym ry zy ko un derw ri tin -

gu (nie ade kwat ny do ry zy ka po ziom skła dek;

nie efek tyw ny pro ces se lek cji i ak cep ta cji ry zy ka);

na sku tek wzro stu udzia łów pro duk tów ubez pie -

cze nio wych zmniej sza ją cych ry zy ko hi po tecz ne

w port fe lu za kła dów ubez pie cze nio wych, rów -

nież wsku tek pre sji ban ków współ pra cu ją cych

z za kła da mi ubez pie czeń oraz wzro stu skład ki

przy pi sa nej brut to z ty tu łu ubez pie czeń opar tych

na tzw. pro duk tach struk tu ry zo wa nych; oraz ry -

zy ko za cho wa nia klien tów (przed ter mi no we roz -

wią zy wa nie umów ubez pie cze nia zwią za nych

z ubez pie cze nio wym fun du szem ka pi ta ło wym;

spa dek skład ki przy pi sa nej brut to z ty tu łu umów

ubez pie cze nia z ubez pie cze nio wym fun du szem

ka pi ta ło wym). 

2. Ryn ko we, czy li ry zy ko zwią za ne z ak cja mi i ry -

zy ko stóp pro cen to wych (po gor sze nie wy ni ków

fi nan so wych za kła dów ubez pie czeń w wy ni ku

spad ku ren tow no ści lo kat, gdzie gór nym osza co -

wa niem strat z te go ty tu łu jest ok. 2,5 mld zł, czy -

li ok. 2 proc. war to ści port fe la oraz ok. 8 proc.

wiel ko ści ka pi ta łów wła snych; spa dek war to ści

ak ty wów net to ubez pie czeń na ży cie, gdy ry zy ko

lo ka ty po no si ubez pie cza ją cy, po wo du ją ce spa -

dek wy so ko ści świad czeń z ty tu łu umów ubez -

pie cze nia z ubez pie cze nio wym fun du szem ka pi -

ta ło wym). Ma jąc na uwa dze skut ki re ali za cji ry -

zy ka ubez pie cze nio we go i ryn ko we go za ob ser -

wo wa no spa dek wskaź ni ków wy pła cal no ści (po -

ziom środ ków wła snych i po ziom wy ma ga nych

ak ty wów), w przy pad ku za kła dów po sia da ją cych

w port fe lu pro duk ty ubez pie cze nio we wraż li we

na ry zy ko kre dy to we oraz w przy pad ku za kła -

dów po sia da ją cych w port fe lu lo kat pa pie rów

war to ścio wych no to wa nych na gieł dzie oraz jed -

nost kach uczest nic twa i cer ty fi ka tach in we sty -

cyj nych w fun du szach in we sty cyj nych. 

3. Ope ra cyj ne, czy li ry zy ko re pu ta cji (ob ni że nie

za ufa nia do sek to ra ubez pie cze nio we go wsku tek

spad ku za ufa nia do sek to ra ban ko we go, spo tę -

go wa ne po wią za nia mi we wnątrzgru po wy mi).

4. Płyn no ści, czy li ry zy ko spół ek po wią za nych

(trud no ści po zy ska nia ka pi ta łu od spół ek po wią -

za nych) oraz ry zy ko li kwi da cji lo kat (spa dek

wskaź ni ków wy pła cal no ści (po ziom środ ków

wła snych i po ziom wy ma ga nych ak ty wów),

w przy pad ku za kła dów po sia da ją cych w port fe -

lu lo kat ak ty wa wraż li we na ry zy ko kre dy to we

oraz pa pie rów war to ścio wych no to wa nych na

gieł dzie oraz jed nost kach uczest nic twa i cer ty fi -

ka tach in we sty cyj nych w fun du szach in we sty cyj -

nych). 

Aspek tami po zy tyw nymi dla sek to ra

ubez pie czeń wy ni ka ją cymi z kry zy su są:

(a) wzrost świa do mo ści ist nie nia ry zy ka in we sty -

cyj ne go u uczest ni ków ryn ku fi nan so we go; (b)

zmia na w za kre sie za rzą dza nia ry zy kiem w za -

kła dach ubez pie czeń; (c) lep sza wy ce na ry zy ka

w dzia łal no ści za kła dów ubez pie czeń i zwięk -

sze nie bez pie czeń stwa sys te mu; (d) moż li wość

roz wo ju ofer ty pro duk to wej za kła dów ubez pie -

czeń; (e) wzrost skład ki przy pi sa nej brut to z ty -

tu łu ubez pie czeń opar tych na tzw. pro duk tach

struk tu ry zo wa nych; (f) umoc nie nie ar gu men tów

prze ma wia ją cych za pro wa dze niem nad zo ru na

pod sta wie ana li zy ry zy ka. 
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Zdaniem ekspertów Ko mi sji Nad zo ru Fi nan so -

we go należy: 

1. Podjąć dzia ła nia edu ka cyj ne or ga nu nad zo ru

na rzecz wzro stu świa do mo ści klien tów w za kre -

sie ry zyk ryn ku fi nan so we go. 

2. Wpro wa dzić nad zór opar ty o rze czy wi ste ry zy -

ko wy stę pu ją ce w dzia łal no ści za kła dów ubez -

pie czeń, co w kon se kwen cji polep szy wy ce nę ry -

zy ka i zwięk szy bez pie czeń stwa sys te mu. 

3. Uświa da mia nie za kła dom ubez pie czeń za let

wpro wa dze nia i wy ko rzy sty wa nia we wnętrz nych

mo de li. 

4. Je że li w sys te mie fi nan so wym ist nie ją pod -

mio ty, któ re ge ne ru ją ry zy ko, ale nie pod le ga ją

nad zo ro wi, to na le ża ło by ob jąć je nad zo rem fi -

nan so wym w od po wied nim za kre sie. Gwał tow -

ny wzrost war to ści i ilo ści udzie la nych przez nie

kre dy tów był by dla or ga nu nad zo ru sy gna łem do

skon tro lo wa nia kry te riów przy zna wa nia kre dy -

tów. Ta kie po dej ście wy ma ga sys te ma tycz ne go

nad zo ru, któ ry ze wzglę du na ro sną cą wiel kość

ryn ku fi nan so we go bę dzie wy ma gał wpro wa dze -

nia w pew nym za kre sie au to ma ty za cji, np. w za -

kre sie we ry fi ka cji po praw no ści da nych, prze kro -

cze nia usta wo wych li mi tów. Au to ma ty za cja ta ka

bę dzie moż li wa dla nad zo ru pro wa dzo ne go

w uję ciu ilo ścio wym na pod sta wie zin te gro wa nej

plat for my in for ma tycz nej. 

5. Mo ni to ro wa ć rynek fi nan so wy oraz port fe le in -

we sty cyj ne za kła dów ubez pie czeń. 

Przypisy

1 Udział w ryn ku zo stał wy zna czo ny na pod sta wie skład ki
przy pi sa nej brut to ogó łem, któ ra sta no wi su mę skła dek przy -
pi sa nych brut to za okres 01.01-30.09.2007 wszyst kich za -
kła dów ubez pie czeń dzia łu I i II.
2 Biu le tyn Kwar tal ny. Ry nek ubez pie czeń 2/2007, KNF.
3 Prze gląd sta bil no ści sys te mu fi nan so we go: I pół ro cze 2007,
NBP.
4 Skład ka przy pi sa na brut to ogó łem zo sta ła wy zna czo na ja -
ko su ma skła dek przy pi sa nych brut to za okres 01.01.-
30.09.2007 wszyst kich za kła dów ubez pie czeń dzia łu I i II.
5 Na dzień spo rzą dze nia ra por tu brak jest da nych do ty czą -
cych grup ka pi ta ło wych, w skład któ rych wcho dzą ban ki,
któ re nie ma ją sie dzi by w Pol sce i nie są spół ką do mi nu ją cą
w gru pie ka pi ta ło wej.
6 Zgod nie z MSR 38 ry nek ak tyw ny to ry nek, któ ry speł nia
na stę pu ją ce wa run ki: po zy cje bę dą ce przed mio tem ob ro tu
są jed no rod ne, za zwy czaj w do wol nym mo men cie moż na
zna leźć za in te re so wa nych na byw ców i sprze daw ców, ce ny są
po da wa ne do wia do mo ści pu blicz nej.
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
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49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki 

i rynków finansowych
58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę
59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej
59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej
60 (nie ukazał się)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych
64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych
65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy
66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?
67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę
68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów
69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich
70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce
71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej
72 Reforma procesu stanowienia prawa
73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?
74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym
75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej
76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro
78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP
79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?
80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych
82 Sekurytyzacja aktywów bankowych
83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?
84 Obligacje komunalne w Polsce
85. Perspektywy wejścia Polski do strefy euro
86 Ryzyko inwestycyjne Polski
87 Elastyczność i sprawność rynku pracy
88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)
90 SEPA – bankowa rewolucja
91 Energetyka-polityka-ekonomia
92 Ryzyko rynku nieruchomości
93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin
94 Reforma finans6w publicznych w Polsce
95 Inflacja – czy mamy nowy problem?
96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce
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